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BEGRUNDUNG

KONTEXT DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS

Die Verordnung (EU) 2017/1131 (ber Geldmarktfonds (,,Money Market Funds,
MMF) wurde am 14. Juni 2017 vero6ffentlicht!. Ihr Ziel ist die Wahrung der Integritat
und Stabilitat des Binnenmarkts. Sie soll Geldmarktfonds widerstandsfdhiger machen
und Ansteckungswege fir andere Finanzinstitute einschranken. Unionsweit
einheitliche  Vorschriften und Aufsichtspraktiken sind notwendig, damit
Geldmarktfonds Ruckgabeforderungen ihrer Anleger entsprechen kdnnen und die
Finanzstabilitat verbessert wird.

Die Verordnung uber Geldmarktfonds Gbertragt der Kommission in drei Bereichen
die Befugnis, bestimmte in der Verordnung festgelegte Bestimmungen zu prazisieren
und zu &ndern. Dabei wird stets das gleiche Ziel verfolgt, und zwar zu gewahrleisten,
dass Geldmarktfonds in geeignete zul&ssige Vermogenswerte investieren. Daher
behandelt die vorliegende Verordnung die Investitionsanforderungen an
Geldmarktfonds und gewahrleistet deren Kohérenz, indem sie den Personen, die
ihnen unterliegen, einen Uberblick und einen zentralen Zugang zu den
Anforderungen bietet.

Nach Artikel 11 Absatz 4 der Verordnung Uber Geldmarktfonds ist die Kommission
befugt, auf die Kiriterien zur Identifizierung einfacher transparenter und
standardisierter (STS-) Verbriefungen und forderungsgedeckter Geldmarktpapiere
(ABCP) in den entsprechenden Bestimmungen der Verordnung (EU) 2017/24022
(STS-Verbriefungsverordnung) zu verweisen. Zum Zeitpunkt der Verabschiedung
der Verordnung lber Geldmarktfonds war jedoch die STS-Verbriefungsverordnung
noch nicht abgeschlossen. Der Kommission wird daher die Befugnis Ubertragen,
einen Verweis auf den verabschiedeten und verdffentlichten Text einzufiigen.

Im Einklang mit Artikel 15 Absatz 7 der Verordnung tber Geldmarktfonds ist die
Kommission befugt, die quantitativen und qualitativen Liquiditatsanforderungen fir
im Rahmen von umgekehrten Pensionsgeschéften entgegengenommene Sicherheiten
festzulegen.

Im Einklang mit Artikel 22 der Verordnung Uber Geldmarktfonds ist die
Kommission befugt, die Einzelheiten der Methode zur Bewertung der Kreditqualitét
fur die Vermogenswerte, in die der betreffende Geldmarktfondsverwalter zu
investieren beabsichtigt, festzulegen.

KONSULTATIONEN VOR ANNAHME DES RECHTSAKTS

Am 20. Januar 2017 ersuchten die Kommissionsdienststellen die Europdische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde (ESMA) formlich um  fachliche
Empfehlungen fur etwaige delegierte Rechtsakte und Durchfuhrungsrechtsakte zur
Verordnung Uber Geldmarktfonds. Am 24. Mai 2017 veroffentlichte die ESMA eine

Verordnung (EU) 2017/1131 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 Uber
Geldmarktfonds (ABI. L 169 vom 30.6.2017, S. 8).

Verordnung (EU) 2017/2402 des Européischen Parlaments und des Rates vom 12. Dezember 2017 zur
Festlegung eines allgemeinen Rahmens flr Verbriefungen und zur Schaffung eines spezifischen Rahmens
fir einfache, transparente und standardisierte Verbriefung und zur Anderung der Richtlinien 2009/65/EG,
2009/138/EG, 2011/61/EU und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 648/2012 (ABI.
L 347 vom 28.12.2017, S. 35).
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offentliche Konsultation zum Entwurf ihrer fachlichen Empfehlungen im Rahmen
der Verordnung tiber Geldmarktfonds. Die Konsultation lief bis zum 7. August 2017.
Es gingen 18 Antworten von Vermoégensverwaltern (und ihren Verbanden),
Anlegervertretern, einer Behorde und einem Verband professioneller Anleger ein.
Die delegierte Verordnung beruht auf der fachlichen Empfehlung der ESMA. Um
diese Empfehlungen zu erdrtern, haben die Dienststellen der Kommission zahlreiche
Treffen mit verschiedenen Interessentragern abgehalten. Die Interessentrager haben
keine spezifischen Probleme angesprochen, und die Kommission hat keine
wesentlichen Anderungen vorgenommen, weshalb keine weitere Konsultation fiir
notwendig erachtet wurde.

RECHTLICHE ASPEKTE DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS

Das Recht zum Erlass einer delegierten Verordnung ist in Artikel 11 Absatz 4,
Artikel 15 Absatz 7 und Artikel 22 der Verordnung uber Geldmarktfonds verankert.
Diese Initiative betrifft die Funktionsweise des Binnenmarkts.

Ein  moglicher  Ausfall eines oder mehrerer Geldmarktfonds hétte
grenzuberschreitende Auswirkungen auf alle EU-Mitgliedstaaten sowie auf Lander
auBerhalb der EU. Investitionen in hochwertige Vermogenswerte sind entscheidend
fur die Stabilitdt dieser Art von Investmentfonds. Bei Geldmarktfonds-Anlegern
handelt es sich hadufig um groRe Unternehmensinvestoren und institutionelle Anleger,
die vortbergehend Uberschissige Barmittel in solche Instrumente investieren.
Liquiditats- und Solvenzprobleme von Geldmarktfonds wirden rasch auf andere
Marktteilnehmer und die Realwirtschaft bergreifen. Daher ist es fur die Stabilitét
der Finanzmérkte und den Anlegerschutz von entscheidender Bedeutung,
grundlegende  Anforderungen an die Solvabilitit des Emittenten von
Finanzinstrumenten und die Qualitat der Instrumente festzulegen.

Ein einzelner Mitgliedstaat kann bei der Festlegung von Qualitatsstandards keine
Konvergenz gewahrleisten. Dazu ist ein gemeinsamer und harmonisierter Ansatz auf
EU-Ebene erforderlich. Dies gilt insbesondere fur Probleme, die sich aus einem
Regulierungsversagen ergeben. Im Rahmen dieser Initiative werden eine Reihe von
Mindestvorschriften auf EU-Ebene vorgeschlagen. Um jedoch einen ausgewogenen
und verhaltnismaRigen Ansatz zu gewahrleisten, wird Geldmarktfondsverwaltern ein
ausreichender  Ermessensspielraum  eingerdumt, um die Qualitat  der
Vermdgenswerte, in die investiert werden soll, ordnungsgeman zu bewerten. Da das
Ziel der Verordnung Uber Geldmarktfonds, EU-weit einheitliche Aufsichts-,
Governance- und Transparenzanforderungen an Geldmarktfonds zu gewéhrleisten,
von den Mitgliedstaaten nicht ausreichend verwirklicht werden kann, sondern wegen
seines Umfangs und seiner Auswirkungen besser auf EU-Ebene zu erreichen ist,
kann die EU im Einklang mit dem Subsidiaritatsprinzip tatig werden.
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DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) .../... DER KOMMISSION

vom 10.4.2018

zur Anderung und Ergénzung der Verordnung (EU) 2017/1131 des Européischen
Parlaments und des Rates in Bezug auf einfache, transparente und standardisierte

(STS-) Verbriefungen und forderungsgedeckte Geldmarktpapiere (ABCP),
Anforderungen an im Rahmen von umgekehrten Pensionsgeschaften

entgegengenommene Vermaodgenswerte und Methoden zur Bewertung der Kreditqualitat

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —
gestutzt auf den Vertrag tUber die Arbeitsweise der Européischen Union,

gestutzt auf die Verordnung (EU) 2017/1131 des Europdischen Parlaments und des Rates vom
14. Juni 2017 uber Geldmarktfonds®, insbesondere auf Artikel 11 Absatz 4, Artikel 15
Absatz 7 und Artikel 22,

in Erwégung nachstehender Griinde:

1)

(2)

GemaR Artikel 11 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2017/1131 durfen Geldmarktfonds
in  Verbriefungen oder forderungsgedeckte Geldmarktpapiere (,,asset-backed
commercial papers“, ABCP) investieren. Dabei wurde ein besonderer Anreiz
geschaffen, in einfache, transparente und standardisierte (STS-) Verbriefungen bzw.
ABCP zu investieren. Da die Verordnung (EU) 2017/2402 des Europdischen
Parlaments und des Rates* bereits Anforderungen an STS-Verbriefungen und -ABCP
enthalt, muss die Verordnung (EU) 2017/1131 gedndert werden, um auf die
einschldagigen Bestimmungen der Verordnung (EU) 2017/2402 zu verweisen.

Umgekehrte Pensionsgeschafte ermdglichen es Geldmarktfonds, ihre Anlagestrategie
und -ziele gemaR den Bestimmungen der Verordnung (EU) 2017/1131 umzusetzen.
Nach der genannten Verordnung muss die Gegenpartei eines umgekehrten
Pensionsgeschéfts  kreditwiirdig sein  und missen die als  Sicherheit
entgegengenommenen  Vermogenswerte ausreichend Liquiditdt und Qualitat
aufweisen, damit Geldmarktfonds ihre Ziele erreichen und im Fall der Liquidierung
der Vermogenswerte ihren Verpflichtungen nachkommen kdnnen. Die fir umgekehrte
Pensionsgeschafte verwendeten Standardvereinbarungen konnen zu dem Ziel
beitragen, das Gegenparteirisiko zu steuern. Bestimmte Klauseln kénnen jedoch dazu
fuhren, dass  die Basiswerte umgekehrter ~ Pensionsgeschafte  fur
Geldmarktfondsverwalter unzugénglich und damit illiquide werden. Daher muss
sichergestellt werden, dass die Vermdgenswerte den Geldmarktfondsverwaltern bei

ABI. L 169 vom 14.6.2017, S. 8.

Verordnung (EU) 2017/2402 des Européischen Parlaments und des Rates vom 12. Dezember 2017 zur
Festlegung eines allgemeinen Rahmens flr Verbriefungen und zur Schaffung eines spezifischen Rahmens
fir einfache, transparente und standardisierte Verbriefung und zur Anderung der Richtlinien 2009/65/EG,
2009/138/EG, 2011/61/EU und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 648/2012 (ABI.
L 347 vom 28.12.2017, S. 35).
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@)

(4)

(5)

(6)

(7)

Ausfall oder bei vorzeitiger Kindigung des umgekehrten Pensionsgeschéfts zur
Verfligung stehen und die Gegenpartei den Verkauf der Vermdgenswerte nicht
dadurch einschranken kann, dass sie eine vorherige Benachrichtigung oder
Zustimmung verlangt.

Wenn die Gegenpartei eines umgekehrten Pensionsgeschafts nach dem Unionsrecht
beaufsichtigt wird, sollten Geldmarktfondsverwalter nicht verpflichtet sein, eine
spezifische Anpassung am Wert eines Vermogenswerts (einen Abschlag)
vorzunehmen. Um zu gewdhrleisten, dass die im Rahmen von umgekehrten
Pensionsgeschéften gestellten Sicherheiten von hoher Qualitdt sind, wenden die
Geldmarktfondsverwalter zusétzliche Anforderungen an, wenn die Gegenpartei des
Geschaéfts nicht nach dem Unionsrecht reguliert oder nicht als gleichwertig anerkannt
ist. ' Um die Kohdrenz des Unionsrechts zu gewéhrleisten, sollten die
Mindestanforderungen fiir Abschldge mit den entsprechenden Anforderungen
identisch sein, die in der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Européischen Parlaments
und des Rates® festgelegt sind.

Geldmarktfondsverwalter sollten in der Lage sein, einen héheren Abschlag als den in
der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 festgelegten Mindestwert anzuwenden, falls sie es
angesichts der Marktbedingungen fir erforderlich halten, sicherzustellen, dass die im
Rahmen von umgekehrten Pensionsgeschaften entgegengenommene Sicherheit
ausreichend liquide ist. Sie sollten auch die Hohe des geforderten Abschlags prifen
und Uberarbeiten, um ein angemessenes Liquiditatsniveau zu gewadhrleisten,
insbesondere wenn die in Artikel 224 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013
festgelegte Hohe des Abschlags geéndert wird oder sich die Restlaufzeit der
Vermdgenswerte oder andere Faktoren im Zusammenhang mit der Existenzfahigkeit
der Gegenpartei gedndert haben.

Die Methoden zur Bewertung der Kreditqualitdt gemaR Artikel 19 Absatz 3 sollten
vorsichtig genug sein, um zu gewahrleisten, dass alle der Bewertung zugrunde
liegenden qualitativen und quantitativen Kriterien zuverlassig sind und sich fir eine
ordnungsgemélRe Bewertung der Kreditqualitit von als Anlagen zuldssigen
Instrumenten eignen. Dartiber hinaus sollte sichergestellt werden, dass die von
Geldmarktfondsverwaltern bei der Bewertung der Kreditqualitat beriicksichtigten
makrodkonomischen und mikrookonomischen Faktoren fiir die Bestimmung der
Kreditqualitat eines Emittenten oder eines als Anlage zulassigen Instruments relevant
sind.

Damit gewadhrleistet ist, dass die Instrumente, in die Geldmarktfondsverwalter
investieren  wollen, von  ausreichender  Qualitat sind, sollten  die
Geldmarktfondsverwalter vor jeder Investition eine Bewertung der Kreditqualitat
vornehmen. Damit die Anforderung der Verordnung (EU) 2017/1131, dass
Geldmarktfondsverwalter ausschlie3lich in Instrumente mit einer positiv bewerteten
Kreditqualitat investieren, nicht umgangen wird, sollten Geldmarktfondsverwalter die
Kriterien fur eine positive Bewertung der zuldssigen Geldmarktinstrumente im
Rahmen der Bewertungsmethode klar festlegen, bevor die eigentliche Bewertung der
Kreditqualitat erfolgt.

Die Methode und die Kriterien fir die Bewertung der Kreditqualitat sollten koharent
sein, es sei denn, es liegt ein objektiver Grund fiir eine Abweichung vor. Die Kriterien

Verordnung (EU) Nr.575/2013 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 Gber
Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der VVerordnung (EU)
Nr. 648/2012 (ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 1).
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(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

und die Methode sollten fiir eine wiederholte Anwendung entwickelt werden, nicht nur
fur einen speziellen Fall zu einem bestimmten Zeitpunkt. Die koh&rente Anwendung
der Kriterien und der Methode sollte es erleichtern, die Bewertung der Kreditqualitat
zu Uberwachen.

Zur Gewahrleistung der korrekten Quantifizierung des Kreditrisikos des Emittenten
sowie des relativen Ausfallrisikos des Emittenten und des Instruments, wie in
Artikel 20 Absatz 2 Buchstabe a der Verordnung (EU) 2017/1131 gefordert, sollten
die Geldmarktfondsverwalter die auf dem Markt verfligbaren relevanten quantitativen
Kriterien verwenden. Es sollte ihnen jedoch frei stehen, gegebenenfalls zusatzliche
Faktoren zu berucksichtigen.

Die Bewertung der Kreditqualitat des Emittenten ist einer der wichtigsten Schritte, da
sie die erste Stufe zur Gewdhrleistung der Qualitat der Vermdgenswerte darstellt.
Daher sollten Geldmarktfondsverwalter moglichst alle Faktoren berlicksichtigen, die
fir die Beurteilung der qualitativen und quantitativen Kreditrisikokriterien fur den
Emittenten eines Instruments relevant sind.

Unter  aullergewdhnlichen  Umstanden, insbesondere unter  angespannten
Marktbedingungen, sollten Geldmarktfondsverwalter Anlageentscheidungen treffen
konnen, die nicht dem Ergebnis der Bewertung der Kreditqualitat entsprechen, sofern
solche Anlageentscheidungen im Interesse der Anleger sind und begriindet sowie
ordnungsgemal’ dokumentiert werden.

Da sich die Qualitat der Instrumente im Laufe der Zeit dndern kann, sollte die
Bewertung der Kreditqualitat nicht einmalig sondern laufend erfolgen. Zudem sollte
sie inshesondere Uberarbeitet werden, wenn eine wesentliche Verdnderung im Sinne
des Artikels 19 Absatz4 Buchstabed der Verordnung (EU) 2017/1131 im
makrodkonomischen oder mikrodkonomischen Umfeld vorliegt, die sich auf die
bestehende Bewertung der Kreditqualitat des Instruments auswirken konnte.

Geldmarktfondsverwalter sollten nicht automatisch und tberméRig auf externe Ratings
zuruckgreifen. Die Herabstufung des Ratings oder Ratingausblicks fur einen
Emittenten oder ein Instrument durch eine Ratingagentur sollte daher nur dann als
wesentliche Verénderung betrachtet werden, wenn sie bewertet und mit anderen
Kriterien abgewogen worden ist. Aus diesem Grund sollten Verwalter auch dann ihre
eigene Bewertung vornehmen mussen, wenn eine solche Herabstufung stattfindet.

Die im Rahmen von umgekehrten Pensionsgeschaften gestellte Sicherheit sollte von
hoher Qualitat sein und darf keine starke Korrelation mit der Leistung der Gegenpartei
aufweisen. Daher sollte die Bewertung ihrer Kreditqualitat positiv ausfallen. Da kein
Grund besteht, zwischen den Bewertungen, die Geldmarktfondsverwalter bei
Direktanlagen in zuldssige Vermdgenswerte vornehmen, und den Bewertungen, die sie
bei Entgegennahme eines Vermogenswert als Sicherheit vornehmen, zu unterscheiden,
sollte die Bewertung der Kreditqualitat in beiden Fallen nach denselben Kriterien
erfolgen.

Die Verordnung (EU) 2017/1131 Ubertragt der Kommission in drei Bereichen die
Befugnis, bestimmte in der Verordnung festgelegte Bestimmungen zu prazisieren und
zu andern. Mit diesen Befugnissen soll sichergestellt werden, dass Geldmarktfonds in
geeignete zuldssige Vermogenswerte investieren. Um die Kohérenz und Konsistenz
dieser Anforderungen zu gewabhrleisten und den Personen, die ihnen unterliegen, einen
Uberblick und einen zentralen Zugang zu den Anforderungen zu bieten, sollten sie in
einer einzigen Verordnung zusammengefasst werden.
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(15) Der Geltungsbeginn dieser delegierten Verordnung sollte an den Geltungsbeginn der
Verordnung (EU) 2017/1131 angepasst werden, um zu gewdhrleisten, dass alle
Vorschriften und Anforderungen fir Geldmarktfonds ab demselben Zeitpunkt gelten.
Der Geltungsheginn der Anderungsbestimmung, die auf die Kriterien fiir STS-
Verbriefungen und ABCP verweist, sollte mit dem Geltungsbeginn der Verordnung
(EU) 2017/2402 identisch sein —

HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:
Kapitel 1

Kriterien fUr die Identifizierung einer einfachen, transparenten
und standardisierten (STS-) Verbriefung oder eines einfachen,
transparenten und standardisierten forderungsbesicherten
Geldmarktpapiers (STS-ABCP)

(Artikel 15 Absatz 7 der Verordnung (EU) 2017/1131)

Artikel 1
Anderung der Verordnung (EU) 2017/1131
Artikel 11 Absatz 1 Buchstabe ¢ der Verordnung (EU) 2017/1131 erhalt folgende Fassung:

»,C) eine einfache, transparente und standardisierte (STS-) Verbriefung, die im
Einklang mit den Kriterien und Bedingungen der Artikel 20, 21 und 22 der
Verordnung (EU) 2017/2402 des Européischen Parlaments und des Rates*
ermittelt wurde, oder ein STS-ABCP, das im Einklang mit den Kriterien und
Bedingungen der Artikel 24, 25 und 26 der genannten Verordnung ermittelt
wurde.

* Verordnung (EU) 2017/2402 des Europdischen Parlaments und des Rates vom
12. Dezember 2017 zur Festlegung eines allgemeinen Rahmens fur Verbriefungen und zur
Schaffung eines spezifischen Rahmens flr einfache, transparente und standardisierte
Verbriefung und zur Anderung der Richtlinien 2009/65/EG, 2009/138/EG, 2011/61/EU und
der Verordnungen (EG) Nr.1060/2009 und (EU) Nr.648/2012 (ABI. L 347 vom
28.12.2017, S. 35)*.

Kapitel 2
Quantitative und qualitative Anforderungen an die Kreditqualitat

von Vermogenswerten, die im Rahmen von umgekehrten
Pensionsgeschaften entgegengenommen wurden

(Artikel 15 Absatz 7 der Verordnung (EU) 2017/1131)

Artikel 2

Quantitative und qualitative Liquiditatsanforderungen fur die in Artikel 15 Absatz 6
der Verordnung (EU) 2017/1131 genannten Vermdogenswerte

1. Bei umgekehrten Pensionsgeschéften im Sinne des Artikels 15 Absatz 6 der
Verordnung (EU) 2017/1131 missen die marktiblichen Standards erflllt sein, und
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ihre Bedingungen missen es Geldmarktfondsverwaltern ermdéglichen, ihre Rechte
bei Ausfall der Gegenpartei solcher Geschéfte oder bei vorzeitiger Beendigung in
vollem Umfang durchzusetzen; dartber hinaus muss den Verwaltern das
uneingeschrankte Recht auf VerduBerung aller als Sicherheit entgegengenommenen
Vermogenswerte eingeraumt werden.

Die in Artikel 15 Absatz6 der Verordnung (EU) 2017/1131 genannten
Vermogenswerte unterliegen einem Abschlag, der den in Artikel 224 Absatz 1
Tabellenl und 2 der Verordnung (EU) Nr.575/2013 genannten
Volatilitdtsanpassungen fur eine bestimmte Restlaufzeit bei einem 5-tdgigen
Verwertungszeitraum und der héchsten Bonitatsbeurteilung entspricht.

Soweit erforderlich, wenden die Geldmarktfondsverwalter auf den in Absatz 2
genannten Abschlag einen zusatzlichen Abschlag an. Bei der Beurteilung, ob ein
zusétzlicher Abschlag erforderlich ist, berticksichtigen sie alle der folgenden
Faktoren:

die Bewertung der Kreditqualitat der Gegenpartei des umgekehrten Pensionsgeschafts;

die Nachschuss-Risikoperiode gemal Artikel 272 Nummer 9 der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013;

die Bewertung der Kreditqualitdt des Emittenten oder des als Sicherheit genutzten
Vermogenswerts;

die Restlaufzeit der als Sicherheit genutzten Vermdgenswerte;
die Preisvolatilitat der als Sicherheit genutzten Vermogenswerte.

Fur die Zwecke von Absatz 3 legen die Geldmarktfondsverwalter klare Richtlinien in
Bezug auf Abschlége fest, die an jeden der in Artikel 15 Absatz 6 der Verordnung
(EU) 2017/1131 genannten, als Sicherheit entgegengenommenen Vermdégenswerte
angepasst sind. Diese Richtlinien sind zu dokumentieren und jedem Beschluss Uber
die Anwendung eines bestimmten Abschlags auf einen Vermdgenswert zugrunde zu
legen.

Die Geldmarktfondsverwalter (berarbeiten den in Absatz 2 genannten Abschlag
regelméaRig, wobei sie Anderungen der Restlaufzeit der als Sicherheit genutzten
Vermogenswerte berticksichtigen. Sie Uberarbeiten auch den in Absatz 3 genannten
zusétzlichen Abschlag, wenn sich die in dem Absatz genannten Faktoren éndern.

Die Absatze 1 bis 5 gelten nicht, wenn es sich bei der Gegenpartei des umgekehrten
Pensionsgeschéfts um eine der folgenden Einrichtungen handelt:

ein nach der Richtlinie 2013/36/EU des Europaischen Parlaments und des Rates®
beaufsichtigtes Kreditinstitut oder ein in einem Drittland zugelassenes Kreditinstitut,
sofern die aufsichtlichen und rechtlichen Anforderungen denen der Union gleichwertig
sind,;

DE

Richtlinie 2013/36/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 uber den Zugang
zur Tatigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen,
zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung der Richtlinien 2006/48/EG und
2006/49/EG (ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 338).
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b)

9)

eine nach der Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates’
beaufsichtigte Wertpapierfirma oder eine Drittland-Wertpapierfirma, sofern die
aufsichtlichen und rechtlichen Anforderungen denen der Union gleichwertig sind;

ein nach der Richtlinie 2009/138/EG des Europdischen Parlaments und des Rates®
beaufsichtigtes Versicherungsunternehmen oder ein Drittland-
Versicherungsunternehmen, sofern die aufsichtlichen und rechtlichen Anforderungen
denen der Union gleichwertig sind;

eine nach der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Européischen Parlaments und des
Rates® zugelassene zentrale Gegenpartei;

die Europdische Zentralbank;
eine nationale Zentralbank;

eine Zentralbank eines Drittlands, sofern die in diesem Land geltenden aufsichtlichen
und rechtlichen Anforderungen gemall Artikel 114 Absatz 7 der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 als den in der Union geltenden Anforderungen gleichwertig anerkannt
wurden.

Kapitel 3
Kriterien fur die Bewertung der Kreditqualitat

(Artikel 22 der Verordnung (EU) 2017/1131)

Artikel 3

Kriterien fur die Validierung der internen Methoden zur Bewertung der Kreditqualitat

1.

d)

gemal Artikel 19 Absatz 3 der Verordnung (EU) 2017/1131

Geldmarktfondsverwalter validieren die Methoden zur Bewertung der Kreditqualitét
gemal Artikel 19 Absatz 3 der Verordnung (EU) 2017/1131, wenn diese alle
folgenden Kriterien erfillen:

die internen Methoden zur Bewertung der Kreditqualitdt werden flr die einzelnen
Emittenten und Instrumente systematisch angewandt;

die internen Methoden zur Bewertung der Kreditqualitdt werden durch eine
ausreichende Zahl relevanter qualitativer und quantitativer Kriterien untermauert;

die in die internen Methoden zur Bewertung der Kreditqualitdat einflieBenden
qualitativen und quantitativen Daten sind zuverléssig und stltzen sich auf Datensatze
ausreichenden Umfangs;

die in der Vergangenheit nach den internen Methoden vorgenommenen Bewertungen
der Kreditqualitdt wurden wvon den betreffenden Geldmarktfondsverwaltern

Richtlinie 2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 (iber Markte fir
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABI. L 173 vom
12.6.2014, S. 349).

Richtlinie 2009/138/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2009 betreffend
die Aufnahme und Auslbung der Versicherungs- und der Ruckversicherungstétigkeit (Solvabilitat I1)
(ABI. L 335 vom 17.12.2009, S. 1).

Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Européischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 tiber OTC-
Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (ABI. L 201 vom 27.7.2012, S. 1).
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9)

h)

b)

ordnungsgemald geprift, um festzustellen, ob diese Methoden zur Bewertung der
Kreditqualitat als Indikatoren flr die Kreditqualitit geeignet sind;

die internen Methoden zur Bewertung der Kreditqualitdt umfassen Kontrollen und
Verfahren flr ihre Entwicklung und die damit verbundenen Genehmigungen, die eine
aussagekraftige Uberpriifung und gegebenenfalls Anderung der Methoden erméglichen;

die in den internen Methoden zur Bewertung der Kreditqualitit zum Einsatz
kommenden Faktoren sind nach dem Daflrhalten der Geldmarktfondsverwalter flr die
Ermittlung der Kreditqualitét eines Emittenten oder Instruments relevant;

im Rahmen der internen Methoden zur Bewertung der Kreditqualitdt werden alle
Bewertungen systematisch anhand von grundlegenden Annahmen zur Kreditqualitét
und Bewertungskriterien vorgenommen, es sei denn objektive Grunde sprechen gegen
diese Anforderung;

die internen Methoden zur Bewertung der Kreditqualitat enthalten Verfahren, mit denen
sichergestellt wird, dass die Kriterien der Buchstaben b, ¢ und g, die den im Rahmen der
internen Methoden zur Bewertung der Kreditqualitdt eingesetzten einschlagigen
Faktoren zugrunde liegen, von zuverléssiger Qualitat und fir den bewerteten Emittenten
oder das bewertete Instrument relevant sind.

Im Rahmen des Validierungsprozesses der internen Methoden zur Bewertung der
Kreditqualitat bewerten die Geldmarktfondsverwalter die Sensitivitat der Methoden
gegenliber Veranderungen bei den ihnen zugrunde liegenden Annahmen zur
Kreditqualitat und Bewertungskriterien.

Die Geldmarktfondsverwalter richten Prozesse ein, die sicherstellen, dass die bei
Ruckvergleichen gemalR Artikel 19 Absatz 3 der Verordnung (EU) 2017/1131
festgestellten Auffalligkeiten oder Méngel aufgegriffen und in geeigneter Weise
nachverfolgt werden.

Die internen Methoden zur Bewertung der Kreditqualitat geméal Artikel 19 Absatz 3
der Verordnung (EU) 2017/1131 missen

fortlaufend verwendet werden, so lange keine objektiven Grinde zu der
Schlussfolgerung flihren, dass sie geandert oder eingestellt werden mdissen;

es ermdglichen, die Ergebnisse laufender Uberwachungen oder Uberpriifungen
unverzuglich einflieBen zu lassen, insbesondere wenn die mit diesen internen Methoden
erstellte Bewertung der Kreditqualitit von Verdnderungen bei den strukturellen
gesamtwirtschaftlichen Bedingungen oder Finanzmarktbedingungen beeinflusst werden
konnte;

es ermdglichen, Vergleiche mit in der Vergangenheit vorgenommenen Bewertungen der
Kreditqualitat vorzunehmen,

Die interne Methode zur Bewertung der Kreditqualitat gemaR Artikel 19 Absatz 3
der Verordnung (EU) 2017/1131 muss unverzuglich angepasst werden, wenn sich bei
einer Uberpriifung oder bei der Validierung ergibt, dass sie nicht angemessen ist, um
eine systematische Bewertung der Kreditqualitat sicherzustellen.

Im internen Verfahren zur Bewertung der Kreditqualitat ist vorab festzulegen, wann
die interne Bewertung der Kreditqualitat als positiv zu erachten ist.
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Artikel 4

Kriterien fur die Quantifizierung des Kreditrisikos sowie des relativen Ausfallrisikos des
Emittenten und des Instruments gemaR Artikel 20 Absatz 2 Buchstabe a der
Verordnung (EU) 2017/1131

1. Die Kriterien fur die Quantifizierung des Kreditrisikos eines Emittenten sowie des
relativen Ausfallrisikos eines Emittenten und des Instruments gemalR Artikel 20
Absatz 2 Buchstabe a der Verordnung (EU) 2017/1131 sind:

a) Informationen zum Anleihekurs, einschliellich Kreditspreads, und zum Kurs
vergleichbarer festverzinslicher Finanzinstrumente und damit verbundener Wertpapiere;

b)  Kurse von Geldmarktinstrumenten des Emittenten, des Instruments oder der Branche;

c) Informationen zum Kurs von Kreditausfall-Swaps (CDS), einschliellich von CDS-
Spreads fur vergleichbare Instrumente;

d)  Ausfallstatistiken zum Emittenten, zum Instrument oder zur Branche;

e) Finanzindizes fir den geografischen Standort, die Branche oder die Anlageklasse des
Emittenten oder des Instruments;

f)  Finanzinformationen zum  Emittenten, einschlieBlich  Rentabilitdtskennzahlen,
Zinsaufwand, MessgroRen zur Fremdfinanzierung und Bepreisung neuer Emissionen,
und auch ob nachrangige Wertpapiere existieren.

2. Soweit dies erforderlich oder zweckdienlich ist, wenden die Verwalter von
Geldmarktfonds neben den in Absatz 1 genannten Kriterien zusétzliche Kriterien an.

Artikel 5

Kriterien fur die Festlegung der qualitativen Indikatoren fur den Emittenten des
Instruments gemaR Artikel 20 Absatz 2 Buchstabe b der Verordnung (EU) 2017/1131

1. Die Kriterien fir die Festlegung der qualitativen Indikatoren fur den Emittenten des
Instruments gemaR Artikel 20 Absatz 2 Buchstabe b der Verordnung (EU)
2017/1131 sind:

a) eine Analyse aller Basiswerte, bei einem Engagement in Verbriefungen einschlieflich
des Kreditrisikos des Emittenten und des Kreditrisikos der Basiswerte;

b) eine Analyse aller strukturellen Aspekte der von einem Emittenten ausgegebenen
relevanten Instrumente, bei strukturierten Finanzinstrumenten einschlieBlich des
operationellen Risikos und des Gegenparteirisikos, die dem strukturierten
Finanzinstrument innewohnen;

c) eine Analyse der maligeblichen Mérkte, einschlielich des Umfangs und der Liquiditat
dieser Mérkte;

d) eine Lé&nderanalyse, einschlieBlich des Umfangs der expliziten und Eventual-
Verbindlichkeiten und des Umfangs der Fremdwahrungsreserven im Verhaltnis zu den
Fremdwahrungsverbindlichkeiten;

e) eine Analyse des Geschaftsfiihrungsrisikos beim Emittenten unter Beriicksichtigung von
u. a. Betrugsfallen, Geldstrafen wegen Fehlverhaltens, Rechtsstreitigkeiten, finanziellen
Berichtigungen, auRerordentlichen Posten, Personalfluktuationen auf Leitungsebene,
Kreditnehmer-Konzentration und Prifungsurteilen;

f)  Untersuchungen zum Emittenten oder zum Marktsektor im Hinblick auf Wertpapiere;
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g) gegebenenfalls eine Analyse der Ratings oder Ratingausblicke, die in Bezug auf den
Emittenten eines Instruments durch eine bei der ESMA registrierte und vom Verwalter
eines Geldmarktfonds ausgewéhlte Ratingagentur erstellt wurden, wenn dies fur das
spezifische Anlageportfolio des Geldmarktfonds relevant ist.

2. Soweit dies erforderlich oder zweckdienlich ist, wenden die Verwalter von
Geldmarktfonds neben den in Absatz 1 genannten Kriterien zusétzliche Kriterien an.
Artikel 6

Kriterien fur die Festlegung qualitativer Kreditrisikoindikatoren fur den Emittenten des
Instruments gemal Artikel 20 Absatz 2 Buchstabe b

Soweit mdoglich, sollten Geldmarktfondsverwalter in Bezug auf den Emittenten eines
Instruments die folgenden qualitativen Kreditrisikoindikatoren bewerten:

a) die finanzielle Lage des Emittenten oder, falls anwendbar, des Garantiegebers;
b)  die Liquiditatsquellen des Emittenten oder, falls anwendbar, des Garantiegebers;

c) die Fahigkeit des Emittenten, auf klnftige marktweite oder emittentenspezifische
Ereignisse zu reagieren, einschliellich der F&higkeit, Schulden auch unter &ufRerst
widrigen Umstanden zu tilgen;

d) die Soliditat der Branche des Emittenten im Wirtschaftsgeflige angesichts der
wirtschaftlichen Entwicklungen und die Wettbewerbsfahigkeit des Emittenten in seiner

Branche.
Artikel 7
Nichtbeachtung von Bewertungsergebnissen
1. Geldmarktfondsverwalter kénnen sich ber das Ergebnis einer Bewertung nach der

internen Methode zur Bewertung der Kreditqualitdt nur unter auBergewohnlichen
Umstanden hinwegsetzen, insbesondere unter angespannten Marktbedingungen und
wenn dies aus objektiven Grinden gerechtfertigt ist. Setzt sich ein
Geldmarktfondsverwalter tber das Ergebnis einer Bewertung nach der internen
Methode zur Bewertung der Kreditqualitat hinweg, so hat er dies zu dokumentieren.

2. Im Rahmen der Dokumentation gemal} Absatz 1 geben die Geldmarktfondsverwalter
die Person an, die flr die Entscheidung verantwortlich ist, sowie den objektiven
Grund fir diese Entscheidung.

Artikel 8

Wesentliche Veranderung im Sinne von Artikel 19 Absatz 4 Buchstabe d der
Verordnung (EU) 2017/1131

1. Eine wesentliche Verédnderung im Sinne von Artikel 19 Absatz 4 Buchstabe d liegt
vor, wenn
a) sich einer der folgenden Faktoren wesentlich verandert hat:

i) die Informationen zum Anleihekurs, einschlieRlich Kreditspreads, und zum Kurs
vergleichbarer festverzinslicher Finanzinstrumente und damit verbundener
Wertpapiere;

i)  die Informationen zum Kurs von Kreditausfall-Swaps (CDS), einschlieBlich von
CDS-Spreads fur vergleichbare Instrumente;
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b)

die Ausfallstatistiken zum Emittenten oder Instrument;

die Finanzindizes fir den geografischen Standort, die Branche oder die
Anlageklasse des Emittenten oder des Instruments;

die Analyse der Basiswerte, insbesondere fir strukturierte Instrumente;

die Analyse der maligeblichen Méarkte, einschliellich ihres Umfangs und ihrer
Liquiditat;

vii) die Analyse der strukturellen Aspekte der relevanten Instrumente;

viii) die Untersuchungen im Hinblick auf Wertpapiere;

die finanzielle Lage des Emittenten;
die Liquiditatsquellen des Emittenten;

die Fahigkeit des Emittenten, auf kiinftige marktweite oder emittentenspezifische
Ereignisse zu reagieren, einschlieRlich der Fahigkeit, Schulden auch unter duf3erst
widrigen Umsténden zu tilgen;

xii) die Soliditat der Branche des Emittenten im Wirtschaftsgeflige angesichts der

wirtschaftlichen Entwicklungen und die Wettbewerbsféhigkeit des Emittenten in
seiner Branche;

xiii) die Analyse der Ratings oder Ratingausblicke, die in Bezug auf den Emittenten

eines Instruments durch eine vom Geldmarktfondsverwalter ausgewahlte und fur
das spezifische Anlageportfolio des Geldmarktfonds als maRgeblich erachtete
Ratingagentur oder Agenturen erstellt wurden.

ein Geldmarktinstrument, eine Verbriefung oder ein ABCP unter die beiden hochsten
kurzfristigen Kreditratings herabgestuft wird, die von einer geméall der Verordnung
(EG) Nr. 1060/2009 des Europaischen Parlaments und des Rates® regulierten und
zertifizierten Ratingagentur zur Verfugung gestellt werden.

Die Geldmarktfondsverwalter bewerten die Wesentlichkeit einer Veranderung der in
Absatz1 Buchstabea genannten Kriterien unter Beriicksichtigung von
Risikofaktoren und der Ergebnisse der in Artikel 28 der Verordnung (EU) 2017/1131
aufgefiihrten Stresstests.

Fur die Zwecke von Absatz 1 Buchstabe b richten die Geldmarktfondsverwalter ein
internes Verfahren fur die Auswahl der Ratingagenturen, die sich fir das spezielle
Anlageportfolio des betreffenden Geldmarktfonds eignen, und fur die Festlegung der
Hé&ufigkeit, mit der der Geldmarktfonds die Ratings dieser Agenturen (berprufen
wird, ein.

Die Geldmarktfondsverwalter beriicksichtigen eine Herabstufung geméall Absatz 1
Buchstabe b und fihren daraufhin ihre eigene Bewertung nach ihrer internen
Methode zur Bewertung der Kreditqualitat durch.

Die Uberarbeitung der internen Methode zur Bewertung der Kreditqualitat gilt als
wesentliche Veranderung im Sinne von Artikel 19 Absatz 4 Buchstabe d der
Verordnung (EU) 2017/1131, es sei denn, der Geldmarktfondsverwalter kann
begriinden, weshalb es sich nicht um eine wesentliche Verédnderung handelt.

10

Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. September 2009
Uber Ratingagenturen (ABI. L 302 vom 17.11.2009, S. 1).
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Artikel 9

Quantitative und qualitative Anforderungen in Bezug auf die Kreditqualitat fur
Vermaogenswerte im Sinne von Artikel 15 Absatz 6 Buchstabe a der Verordnung (EU)
2017/1131

Fur die Bewertung der Kreditqualitat der liquiden Ubertragbaren Wertpapiere oder anderen
Geldmarktinstrumente gemaR Artikel 15 Absatz 6 Buchstabea der Verordnung (EU)
2017/1131 wenden die Geldmarktfondsverwalter die Artikel 3 bis 8 der vorliegenden
Verordnung an.

Artikel 10

Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der
Europaischen Union in Kraft.

Sie gilt ab dem 21. Juli 2018, mit Ausnahme des Artikels 1, der ab dem 1. Januar 2019 gilt.

Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem
Mitgliedstaat.

Brussel, den 10.4.2018

Fir die Kommission
Der Prasident
Jean-Claude JUNCKER
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