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BEGRUNDUNG

1. KONTEXT DES VORSCHLAGS
. Grinde und Ziele des Vorschlags

Mit diesem Legislativvorschlag werden Anderungen an der Richtlinie tber die Verwalter
alternativer Investmentfonds (Alternative Investment Funds Manager Directive — im
Folgenden ,,AIFMD* — Richtlinie 2011/61/EU)! und, im erforderlichen Umfang, an der
Richtlinie betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (im
Folgenden ,,0GAW*) (OGAW-Richtlinie — Richtlinie 2009/65/EG)? vorgeschlagen.

Die Kommission hat Anwendung und Geltungsbereich der AIFMD gemaR Artikel 69 der
Richtlinie Uberprift. Dabei gelangte sie zu dem Schluss, dass eine Reihe von Fragen, die bei
der Uberpriifung der AIFMD hervorgehoben worden waren, auch fiir die Tatigkeiten von
OGAW relevant sind. Der vorliegende Legislativvorschlag zielt deshalb darauf ab, diese
Probleme durch eine Anderung der AIFMD und der OGAW-Richtlinie zu I6sen, um deren
Anforderungen besser aufeinander abzustimmen.

Die AIFMD wurde am 8. Juni 2011 als Teil der politischen MaRnahmen in Reaktion auf die
globale Finanzkrise angenommen, durch die Schwachstellen und Anfélligkeiten bei
bestimmten Fondstatigkeiten aufgedeckt wurden, die die Risiken flr das Finanzsystem im
Allgemeinen verstarken kénnten.®

Als Regulierungsinitiative nach der Krise zielt die AIFMD auf einen kohérenten
aufsichtlichen Ansatz in Bezug auf die Risiken ab, die die Aktivitdten von alternativen
Investmentfonds (im Folgenden ,,AIF“) mit sich bringen oder auf das Finanzsystem
ubertragen konnen. Ein weiteres Ziel der Richtlinie ist es, einen hohen Anlegerschutz zu
gewahrleisten und gleichzeitig die Integration von AIF in den EU-Markt zu erleichtern.* Die
Verwalter alternativer Investmentfonds (Alternative Investment Funds Manager — im
Folgenden ,,AIFM*) miissen ein wirksames Risikomanagement betreiben und eine
angemessene Transparenz der Aktivitdten der von ihnen verwalteten AIF gewahrleisten.
Wenn sie diese Anforderungen erfillen, kdénnen sie mit einer einzigen Zulassung ihrer
Aufsichtsbehorde im Herkunftsland AIF verwalten und an professionelle Anleger in der
gesamten Union vertreiben.® Die AIFMD ist zu einem wichtigen Pfeiler der
Kapitalmarktunion (Capital Markets Union — im Folgenden ,,CMU*“)® geworden, da
Investmentfonds Zugang zu marktbasierten Finanzierungsquellen bieten und es den Anlegern
ermoglichen, ihre Ersparnisse Uber den gewahlten Planungshorizont entsprechend ihren
Préferenzen besser zu verteilen.

! Richtlinie 2011/61/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 dber die
Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG
und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010, ABI. L 174 vom 1.7.2011, S. 1
(AIFMD).

2 Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13.Juli 2009 zur

Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fur

gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (Neufassung) (ABI. L 302 vom 17.11.2009, S. 32).

Siehe Fulinote 1.

Erwégungsgriinde 2—4 und 94 der AIFMD.

Artikel 32 Absatz 1 der AIFMD.

Mitteilung der Kommission an das Europdische Parlament, den Rat, den Européischen Wirtschafts- und

Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen: Eine Kapitalmarktunion fiir die Menschen und

Unternehmen — neuer Aktionsplan (COM(2020) 590 final).
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Die Kommission kommt in ihrer Bewertung des Umfangs und der Funktionsweise des
Rechtsrahmens der AIFMD zu dem Schluss, dass die AIFMD-Standards zur Gewahrleistung
eines hohen Anlegerschutzniveaus groBtenteils wirksam sind.” Die Vorschriften iber
Interessenkonflikte sowie die Offenlegungs- und Transparenzanforderungen sind notwendig,
um die Anleger zu schiitzen. Die Anforderungen an die Bewertung, die fir die Festlegung des
Anteils jedes Anlegers an einem bestimmten AIF und fiir die Uberwachung der Leistung des
jeweiligen AIF erforderlich ist, haben fir mehr Disziplin und Struktur im Prozess der
Vermogensbewertung gesorgt. SchlieBlich schitzt das Verwahrstellensystem, durch das die
Pflichten und die Haftung der Verwahrstellen, einschlieRlich der Verwahrung von AlF-
Vermogenswerten und der Uberwachung der AIF-Aktivitaten, festgelegt werden, die
Interessen der Anleger. Es unterstitzt ferner das ordnungsgemaRe Funktionieren des
Investmentfondsmarktes.

Die Finanzstabilitat und die Marktintegritat sind zentrale Ziele der AIFMD.2 Mit der AIFMD
wurden Instrumente zur Verbesserung der makroprudenziellen Uberwachung und
Beaufsichtigung  von  Finanzstabilitatsrisiken  eingefuhrt.  AIFM  missen  den
Aufsichtsbehorden die grofiten AlF-Risiken, ihr Liquiditatsprofil und ihren Leverage-Effekt
melden. Das aufsichtliche Meldewesen hat eine wirksame Finanzaufsicht auf Makroebene
gefordert und ist fur die Marktiiberwachung hilfreich, aber die Granularitat der gemeldeten
Daten konnte verbessert werden. Mit der AIFMD wurde ein wirksames Netz fir die
Zusammenarbeit der Aufsichtsbehtérden geschaffen, das von der Européischen Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehorde (im Folgenden ,,ESMA®) koordiniert wird und zur Konvergenz
der Aufsichtsansétze fir AIF-Aktivitaten in der Europdischen Union beitragt.

Die Bewertung der Kommission zeigt, dass die AIFMD im Allgemeinen ihre Ziele erreicht
und dass die EU-weite Harmonisierung der Regulierungsstandards die Integration des
europaischen Marktes fiir kollektive Vermogensanlagen erleichtert hat.® Die GroRe des
Investmentfondssektors hat sich seit 2008 etwa verdreifacht, von 5,5 Bio. EUR auf mehr als
15 Bio. EUR, und sein Anteil am Gesamtvermdgen des Finanzsektors ist deutlich gestiegen.©
Er ist mit dem Finanzsektor im weiteren Sinne verflochten, sodass es wichtig ist, potenzielle
systemimmanente Risiken angemessen zu steuern.!

Die AIFMD enthalt allgemeine Vorschriften zum Liquiditatsmanagement, zum Einsatz von
Leverage-Effekten und zur Bewertung fiir das Risikomanagement auf Fondsebene. Diese
Anforderungen sind jedoch nicht spezifisch genug, um die Besonderheiten der Verwaltung
der direkten Kreditvergabe durch AlF vollstandig zu erfassen und die potenziellen Mikro- und
Makrorisiken zu beriicksichtigen. Die regulatorische Fragmentierung, bei der nationale
Rahmenbedingungen fir die Kreditvergabe durch Fonds geschaffen werden, fihrt zu
Schwierigkeiten bei der Erkennung und wirksamen Reaktion auf potenzielle marktweite

7 Bericht der Kommission an das Europdische Parlament und den Rat Uber die Bewertung der
Anwendung und des Geltungsbereichs der Richtlinie 2011/61/EU des Européischen Parlaments und des
Rates Uber die Verwalter alternativer Investmentfonds (COM(2020) 232 final).

8 AIFM missen fur jeden von ihnen verwalteten AIF eine einzige Verwahrstelle bestellen, die die
Vermdgenswerte des AIF sicher verwahrt, die Barzahlungen uberwacht und die Einhaltung der
einschlégigen Vorschriften und Vertragsbedingung des Fonds durch den AlF gewéhrleistet.

9 Siehe FuBnote 7.

10 Quelle: EZB SDW. Im Jahr 2008 machten die Vermdgenswerte der Investmentfonds im Euroraum etwa
13 % der gesamten Vermdgenswerte des Finanzsektors aus, im Jahr 2020 werden es fast 20 % sein
(Quelle: ECB Macroprudential Bulletin (Makroprudenzielles Bulletin der EZB) April 2021).

1 Siehe z. B. ESRB NBFI Monitor 2020, S. 59, 62-63 (Quelle:
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/nbfi_monitor/esrb.202010_eunon-
bankfinancialintermediationriskmonitor2020~89c25e1973.de.pdf?588be9e8391cfh17584d2a283dfe0ab

e).
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Auswirkungen, die sich aus den Aktivitaten solcher Fonds ergeben kénnen. Dartiber hinaus
untergraben unterschiedliche nationale Regulierungsansétze die Schaffung eines effizienten
Binnenmarktes fur kreditgebende AIF, indem sie Regulierungsarbitrage und unterschiedliche
Niveaus des Anlegerschutzes fordern.

Ferner hat die Uberpriifung ergeben, dass die den Aufsichtsbehorden Ubermittelten
Marktdaten Lucken aufweisen oder nicht detailliert genug sind, sodass die Behorden nicht in
der Lage sind, die Entstehung und das Ubergreifen von Risiken auf das Finanzsystem im
weiteren Sinne zu erkennen. Durch den Legislativvorschlag sollen die einschlagige
Datenerhebung verbessert und ineffiziente Doppelerfassungen beseitigt werden, die im
Rahmen anderer européischer und nationaler Rechtsvorschriften im Einklang mit der in der
Strategie zur Digitalisierung des Finanzsektors? angekiindigten breiteren Strategie fiir
Aufsichtsdaten bestehen konnen.

Liquiditatsmanagement-Instrumente (Liquidity Management Tools — im Folgenden ,,LMT*)
ermoglichen es den Verwaltern offener Fonds, zu denen offene AIF und alle OGAW-Fonds
gehoéren, unter angespannten Marktbedingungen dem Rickgabedruck zu begegnen und die
Interessen der Anleger besser zu schiitzen. Der Européische Ausschuss fur Systemrisiken (im
Folgenden ,,ESRB*) und die ESMA empfehlen eine Harmonisierung der Vorschriften fiir die
Verwendung von LMT. Derzeit sehen die AIFMD und die OGAW-Richtlinie keinen
harmonisierten Mindestkatalog von LMT vor.*3

Des Weiteren konnte den Anlegerinteressen besser gedient sein, wenn die Vorschriften der
AIFMD gedandert wiirden, um die Effizienz auf dem Markt fir Verwahrdienstleistungen zu
erhdhen. Die derzeitige Anforderung der AIFMD, dass eine Verwahrstelle in demselben
Mitgliedstaat ansassig sein muss wie der bestellende EU-AIF, ist in Kkleineren, stérker
konzentrierten Markten, in denen es weniger Dienstleister gibt, schwer zu erfillen.
Mangelnder Wettbewerb flihrt zu héheren Kosten fir Fondsmanager und weniger effizienten
Fondsstrukturen, was sich auf die Rendite der Anleger auswirken kann. Es besteht die
Maoglichkeit, Effizienzsteigerungen bei der Verwaltung von Investmentfonds zu erzielen,
indem die Marktkonzentration der Verwahrstellen auf bestimmten nationalen Markten
verwassert wird und gleichzeitig sichergestellt wird, dass die Dienstleister europaische
Standards einhalten.

Es gibt Hinweise darauf, dass Verwahrstellen manchmal an der Erfullung ihrer Aufgaben
gehindert werden, wenn die Vermégenswerte des Fonds von einem Zentralverwahrer (Central
Securities Depositary — im Folgenden ,,CSD*) verwahrt werden.’* CSD werden nicht als
Beauftragte der Verwahrstelle betrachtet.® Diese Rechtslage garantiert nicht in allen Fallen
einen stabilen Informationsfluss zwischen der Verwahrstelle der Vermdgenswerte eines AlF
oder OGAW und der Verwahrstelle. Folglich konnen die Verwahrstellen ihre

12 Mitteilung der Kommission an das Europdische Parlament, den Rat, den Europdischen Wirtschafts- und
Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen tber eine EU-Strategie flr ein digitales Finanzwesen
in der EU (COM(2020) 591 final).

13 Daruber hinaus kann das Fehlen eines Mindestkatalogs von LMT zu Unterschieden zwischen den
Mitgliedstaaten im Hinblick auf die Marktintegration fhren.
14 Als Teil der Nachhandels-Infrastrukturen betreiben Zentralverwahrer Wertpapierabwicklungssysteme,

beteiligen sich an der Kontrolle der Integritat einer Emission, indem sie die unrechtmaRige Schaffung
oder Verringerung von emittierten Wertpapieren verhindern, und sind an der Gewahrleistung von
Sicherheiten fiir geld- und wéhrungspolitische MaRnahmen sowie an der Gewdhrleistung von
Sicherheiten zwischen Kreditinstituten beteiligt. Die CSD verwahren zudem die Wertpapiere ihrer
Teilnehmer.

15 Letzter Spiegelstrich von Artikel 21 Absatz 11 AIFMD.
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Aufsichtspflichten nicht wirksam erflllen, wenn es keinen stabilen Informationsfluss uber die
Portfoliobewegungen gibt. Diese Rechtslage kann den Anlegerschutz untergraben.

Die in den Rechtsrahmen fir AIFM und OGAW vorgesehene Ubertragungsregelung
ermoglicht eine effiziente Verwaltung von Wertpapierbestdanden und die Beschaffung des
erforderlichen Fachwissens in einem bestimmten geografischen Markt oder einer bestimmten
Anlageklasse. Dieses Modell tragt zum Erfolg der EU-Fonds- und Manager-Labels bei.
Gleichzeitig kommt die Bewertung zu dem von der ESMA unterstutzten Schluss, dass
unterschiedliche nationale Aufsichtspraktiken bei der Erfullung der EU-Anforderungen fir
die Ubertragung der Risiko- oder Portfolioverwaltung an Dritte zu Unstimmigkeiten fiihren,
die das Gesamtniveau des Anlegerschutzes verringern konnen.'® Mangelnde Klarheit der
anwendbaren Regulierungsstandards verringert die Rechtssicherheit, erhéht die Divergenz der
Aufsichtsergebnisse und gewéhrleistet letztlich kein einheitliches Niveau des Anlegerschutzes
in der Union.

Zusatzliche MaRnahmen waéren erforderlich, um die Anforderungen der Richtlinie
umzusetzen und sicherzustellen, dass die AIFM die erforderlichen personellen Ressourcen
einsetzen, um die ihnen Ubertragenen Aufgaben zu erfullen, wenn einige ihrer Funktionen an
Dritte tbertragen werden, und um einen GroRteil der Durchfiihrungsbestimmungen, wie sie in
der Verordnung uber die Verwalter alternativer Investmentfonds (Alternative Investment
Fund Managers Regulation — im Folgenden ,,AIFMR*) fir diesen Bereich festgelegt sind, in
den OGAW-Rechtsrahmen zu Gberfihren.!”  Diese MaRnahmen  wirden — mit
Durchfiihrungsrechtsakten der Kommission festgelegt, sobald das entsprechende Mandat
durch Annahme des vorliegenden Vorschlags zur Anderung der Richtlinien erteilt wird.

Sowohl fiir die AIFMD als auch fiir die OGAW-Richtlinie werden Anderungen in Bezug auf
die Ubertragung von Aufgaben und Funktionen, das Liquiditatsrisikomanagement,
Datenmeldungen fur Marktiberwachungszwecke und die aufsichtliche Behandlung von
Verwahrstellen vorgeschlagen, wahrend die AIFMD allein in Bezug auf die Téatigkeiten von
kreditgebenden  Investmentfonds und den  grenzlberschreitenden  Zugang zu
Verwahrungsdienstleistungen geandert werden sollte.

. Koharenz mit den bestehenden Vorschriften in diesem Bereich

Die Vorschlage zur Anderung der Rechtsvorschriften fiir Europaische Investmentfonds stehen
im Einklang mit dem am 24. September 2020 angenommenen Plan der Kommission flr eine
Kapitalmarktunion. Ziel der Kapitalmarktunion ist es, den Kapitalfluss innerhalb der EU zum
Nutzen von Verbrauchern, Anlegerkreisen und Unternehmen zu ermdéglichen, unabhédngig von
ihrem Standort. Die COVID-19-Krise hat die Verwirklichung der Kapitalmarktunion noch
dringlicher gemacht, da eine marktbasierte Finanzierung fir die Erholung der européischen
Wirtschaft und die Rulckkehr zu langfristigem Wachstum unerldsslich ist. Die
vorgeschlagenen Gesetzesanderungen wirden die Integration der Fondsmaérkte fordern und
somit zur Erreichung dieser Ziele beitragen.

In einer effizienten und wirksam beaufsichtigten Kapitalmarktunion kdénnen kreditgebende
Fonds eine alternative Finanzierungsquelle fiir europaische Unternehmen und KMU darstellen

16 Schreiben der ESMA an die Europiische Kommission vom 18. August 2020 zur Uberpriifung der
AIFMD (Quelle: esma34-32-551 esma_letter on_aifmd_review.pdf (europa.eu).
o Delegierte Verordnung (EU) Nr. 231/2013 der Kommission vom 19. Dezember 2012 (AIFMR) zur

Ergdnzung der Richtlinie 2011/61/EU des Europdischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf
Ausnahmen, die Bedingungen fiir die Austbung der Tatigkeit, Verwahrstellen, Hebelfinanzierung,
Transparenz und Beaufsichtigung, einschlieflich detaillierter Anforderungen an die aufsichtliche
Berichterstattung (ABI. L 83 vom 22.3.2013, S. 1).
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und diesen den Zugang zu einer breiteren Palette von Finanzierungsmdglichkeiten zu
wetthewerbsfahigen Preisen er6ffnen.’® Diese Fonds haben das Potenzial, die Schaffung von
Arbeitsplatzen, das Wirtschaftswachstum, die Innovation und den Ubergang zu einer griinen
Wirtschaft direkt zu unterstitzen und zur Erholung von der COVID-19-Pandemie
beizutragen. Kreditgebende Fonds kdnnen bei Liquiditatsengpéssen auch als Sicherheitsnetz
oder Dampfer dienen, indem sie weiterhin Kredite finanzieren, wenn sich traditionellere
Kreditgeber aus dem Markt zuriickgezogen haben. Daher stehen die Legislativvorschléage im
Einklang mit der Gesamtstrategie der Kapitalmarktunion, die darauf abzielt, den Binnenmarkt
fir Finanzdienstleistungen weiter auszubauen und den Zugang zu Finanzierungen flr
europdische Unternehmen zu erleichtern.

Dartiber hinaus zielen die vorgeschlagenen Anderungen an der AIFMD und der OGAW-
Richtlinie darauf ab, die Interessen der Anleger besser zu schutzen, indem sichergestellt wird,
dass die Verwalter von Investmentfonds, die ihre Funktionen an Dritte tbertragen, dieselben
hohen Standards einhalten, die in der gesamten Union gelten.

Dariiber hinaus enthalt der AIFMD-Anderungsvorschlag MaBnahmen beziiglich der
Verfugbarkeit und des Einsatzes von LMT in Zeiten von Stérungen des Marktes. Die
Mdoglichkeit, LMT zu aktivieren, kann den Wert der Anlagegelder schiutzen, den
Liquiditatsdruck auf den Fonds verringern und die Auswirkungen eines breiteren
Systemrisikos in Situationen mit marktweiten Spannungen abschwachen. Der Vorschlag zur
aufsichtlichen Berichterstattung tragt zur Schaffung eines gemeinsamen Datenraums im
Finanzsektor bei, der Teil der Strategie zur Digitalisierung des Finanzsektors ist.!® Die von
AIFM und OGAW gemeldeten Daten waren Teil eines integrierten Datenerfassungssystems,
das den europdischen und nationalen Aufsichtsbehorden korrekte, vergleichbare und aktuelle
Daten liefert und gleichzeitig die aggregierten Berichterstattungskosten und den Aufwand fur
alle Beteiligten minimiert.

Dariiber hinaus wird sich die Uberpriifung der AIFMD auf die AIFM auswirken, die AIF
verwalten, die unter die Verordnung uber europdische langfristige Investmentfonds (European
long-term investment funds - im Folgenden ,ELTIF“) (ELTIFR - Verordnung
(EU) 2015/760) fallen.?° Die ELTIFR ist eine europdische Verordnung fiir Waren, die parallel
zur AIFMD (iberarbeitet wird; ein Legislativvorschlag zur Anderung der ELTIFR wird am
selben Tag wie der vorliegende Vorschlag angenommen. AIFM, die ELTIF verwalten,
werden voraussichtlich von einem leichteren Zugang zu grenziberschreitenden
Verwahrdienstleistungen profitieren, wenn diese Fonds in kleineren Méarkten angesiedelt sind.
Eine Verbesserung der aufsichtlichen Meldepflichten wirde sich langerfristig auch positiv auf
den Regelungsaufwand der AIFM auswirken, die ELTIF verwalten. Die Einbeziehung von
CSD in die Verwahrkette wiirde sich positiv auf die Anlegerinteressen auswirken, was den
Anteil der ELTIF-Bestande betrifft, die von den CSD verwahrt werden kénnten.

Eine weitere Schnittstelle zwischen der ELTIFR und der gednderten AIFMD wird die
Kreditvergabe betreffen. Die vorgeschlagene Richtlinie wirde den auf den Kreditmérkten
tatigen AIFM einige allgemeine Grundsétze auferlegen. Die vorgeschlagenen Schwellenwerte
fur die Kreditvergabe von AIF an Finanzinstitute sind an die Diversifizierungsschwelle fur
ELTIF, die nur an Privatanleger vertrieben werden, angeglichen. Sollte es eine Divergenz

18 Siehe FuBnote 6.
19 Siehe FuBnote 12.
2 Verordnung (EU) 2015/760 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 29. April 2015 (ber

européische langfristige Investmentfonds (ABI. L 123 vom 19.5.2015, S. 98).
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zwischen AIFMD und ELTIFR geben, wirden die ELTIFR-Produktvorschriften als lex
specialis gelten.

. Koharenz mit der Politik der Union in anderen Bereichen

Die Schaffung eines Binnenmarktes fir kreditgebende Fonds durfte die Verfugbarkeit von
alternativen Finanzierungsquellen fur die Realwirtschaft erhéhen. Die Aktivitaten solcher
Fonds auf dem Kreditmarkt dirften den Ubergang zu einer nachhaltigen Zukunft erleichtern,
indem sie in die grine Wirtschaft investieren und damit die weiter gefassten Ziele des
Europaischen Griinen Deals unterstutzen.

2. RECHTSGRUNDLAGE, SUBSIDIARITAT UND VERHALTNISMABIGKEIT
. Rechtsgrundlage

Artikel 53 Absatz 1 AEUV (friher Artikel 47 Absatz 2 EG) ist die Rechtsgrundlage fir die
Richtlinien 2011/61/EU und 2009/65/EG. Flr die gewéhlten politischen Optionen und die
spezifische Ausgestaltung der Vorschriften ist Artikel 53 Absatz 1 AEUV uber die Aufnahme
und Ausiibung selbststdndiger Tatigkeiten die geeignete Rechtsgrundlage. Sie dient der
Regulierung von Finanzintermediaren, ihren Wertpapierdienstleistungen und Téatigkeiten.

Die vorgeschlagenen Verbesserungen an der AIFMD zielen darauf ab, solide Verfahren fur
die Kreditvergabe durch AIF zu férdern und die Marktintegration in diesem Segment
voranzutreiben, wahrend gleichzeitig sichergestellt wird, dass die Risiken flr die
Finanzstabilitat insgesamt besser Uberwacht werden. Die Vorschriften fir die Verfugbarkeit
und den Einsatz von Liquiditdtsmanagement-Instrumenten durch AIFM und OGAW missen
harmonisiert werden, um sicherzustellen, dass die Verwalter offener Fonds oder die
Aufsichtsbehorden in Zeiten von Storungen des Marktes wirksamer reagieren konnen. Die
Erleichterung des Zugangs zur grenzliberschreitenden Erbringung von
Verwahrdienstleistungen zielt darauf ab, die Integration des EU-Marktes fur AIF zu fordern
und ein hohes MaR an Anlegerschutz zu gewdhrleisten. Mit dem Vorschlag soll ein
koharenter Ansatz fur die Ubertragungstatigkeiten von Verwaltern Européaischer
Investmentfonds und Aufsichtsbehdrden erreicht werden.

Einseitige MafRnahmen der Mitgliedstaaten konnen die Regulierungsliicken der AIFMD
weder schliefen noch im Alleingang diese Ziele erreichen. Die Union kann daher im Einklang
mit dem in Artikel 5 des Vertrags (ber die Europaische Union niedergelegten
Subsidiaritatsprinzip tatig werden.

. Subsidiaritat (bei nicht ausschliefl3licher Zustéandigkeit)

Die AIFMD und die OGAW-Richtlinie wurden unter uneingeschrankter Beachtung des
Subsidiaritatsprinzips angenommen und verfolgen die inhdrent transnationalen Ziele, die
Marktfragmentierung zu beseitigen, die Risiken fur die Finanzstabilitdt anzugehen und ein
hohes Mal an Anlegerschutz zu gewahrleisten. Die Richtlinie wurde als Instrument gewahlt,
um ein angemessenes Gleichgewicht zwischen der EU-Ebene und der nationalen Ebene
herzustellen.

Die vorgeschlagenen Verbesserungen an der AIFMD und der OGAW-Richtlinie
vervollstandigen dieses Regelwerk mit zusétzlichen regulatorischen Anforderungen und
Prazisierungen, um das Gleichgewicht zwischen der Harmonisierung der wichtigsten
RisikokontrollmalBnahmen und der Wahrung der Flexibilitdt der Mitgliedstaaten bei der
Umsetzung der vereinbarten Regulierungsstandards zu wahren.
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. VerhaltnismaRigkeit

Mit den vorgeschlagenen Anderungen wird der Grundsatz der VerhaltnismaBigkeit geman
Artikel 5 des Vertrags Uber die Europdische Union (EUV) gewahrt, und sie gehen nicht Gber
das hinaus, was erforderlich ist, um die Ziele der Verwirklichung eines Binnenmarkts fur AIF
zu erreichen und gleichzeitig einen kohérenten Ansatz fur die makroprudenzielle Aufsicht
uber den EU-Markt fur AIF und einen hohen Anlegerschutz zu gewahrleisten.

Die neuen Anforderungen an AIFM, die kreditgebende AIF verwalten, sind
erforderlichenfalls als allgemeine Grundsatze konzipiert. Soweit die rechtlichen
Anforderungen spezifisch sind, fihren sie nicht zu einer unnétigen Stérung bestehender
Geschaftsmodelle. Was den Anlegerschutz betrifft, so stehen die vorgeschlagenen
zusétzlichen Offenlegungspflichten im Einklang mit der besten Marktpraxis, die auf alle
Anleger in der Union ausgedehnt werden sollte, um dasselbe Mall an Anlegerschutz zu
gewahrleisten.

Die Vorschlage zur Ermoglichung des  grenziiberschreitenden  Zugangs zu
Verwahrdienstleistungen schaffen ein ausgewogenes Verhaltnis zwischen den Bedirfnissen
von AIF und Anlegern und beugen den Risiken vor, die entstehen konnten, wenn es keine
umfassende Regulierung der Verwahrdienstleistungen auf EU-Ebene gabe. Darlber hinaus ist
die Einbeziehung von CSD in die Verwahrkette notwendig, um die Regelungsliicke zu
schlieRen, die die Fahigkeit der Verwahrstellen zur Erfullung ihrer Aufgaben untergrébt und
den Anlegern von AIF und OGAW potenziell schadet. Die vorgeschlagene MalRnahme ist
verhéltnismalig und tragt dem Status der bereits zugelassenen Unternehmen Rechnung.

Durch die vorgeschlagenen Prazisierungen zur Aufgabeniibertragung bleiben die wertvollen
Merkmale dieser Tatigkeiten erhalten und wird gleichzeitig sichergestellt, dass genlgend
Personal eingesetzt wird, um zu tberwachen, dass die Ubertragungs- und Kernfunktionen
beim Verwalter eines AIF oder OGAW verbleiben.

Folglich ist der Legislativvorschlag in Bezug auf die angestrebten Ziele verhaltnismagig.
. Wabhl des Instruments

Mit diesem Vorschlag werden die Richtlinien 2011/61/EU und 2009/65/EG gedndert. Aus
diesem Grund ist eine Richtlinie als Instrument zur Anderung der bestehenden Vorschriften
am besten geeignet.

Ziel ist es, die nationalen Vorschriften zu harmonisieren, die zu einer zunehmenden
Marktfragmentierung fihren, Ineffizienzen auf dem AIF-Markt verursachen und den Schutz
der AIF- und OGAW-Anleger untergraben. Der Vorschlag zielt darauf ab, die
Regulierungsstandards zu harmonisieren und zu prazisieren, die die Mitgliedstaaten in
nationale Gesetze umsetzen kdnnen, um die Integration des Binnenmarktes zu fordern, die
Marktuberwachung zu verbessern und ein einheitliches Niveau des Anlegerschutzes in der
gesamten Union zu gewdhrleisten. Daher ist eine Richtlinie, die die notwendigen Anderungen
an den bestehenden Richtlinien fir AIFM- und OGAW-Tétigkeiten vornimmt, die beste
Wahl.

3. ERGEBNISSE DER EX-POST-BEWERTUNG, DER KONSULTATION DER
INTERESSENTRAGER UND DER FOLGENABSCHATZUNG
. Ex-post-Bewertung/Eignungsprifungen bestehender Rechtsvorschriften

Die Kommission fiihrte eine Bewertung der AIFMD durch und kam zu dem Schluss, dass die
Richtlinie im Allgemeinen gut funktioniert und ihre Ziele — die Schaffung eines wirksamen
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Aufsichtsrahmens fur AIFM, die Gewabhrleistung eines hohen MaRes an Anlegerschutz und
die Erleichterung der Schaffung des EU-Marktes fiir AIF — weitgehend erreicht hat. Um
jedoch den neuen Entwicklungen auf dem Markt seit dem Inkrafttreten der AIFMD Rechnung
zu tragen, konnte sie von Verbesserungen profitieren, die auf diejenigen Elemente des
Rahmens abzielen, die bei der Erarbeitung der Richtlinie nicht ausreichend beriicksichtigt
wurden.

Unterschiedliche nationale Ansatze erschweren die Erbringung von Dienstleistungen in einem
anderen Mitgliedstaat und behindern die Entwicklung des Binnenmarktes fur AIF. Ein
unzureichendes Angebot an Verwahrdienstleistungen und unterschiedliche nationale
Regulierungsstandards fur kreditgebende AIF untergraben gleiche Wettbewerbsbedingungen
fur AIF. Darlber hinaus erschweren die unterschiedlichen nationalen Vorschriften fir
kreditgebende AIF und der unzureichende Zugang der Aufsichtsbehdrden zu Marktdaten die
Uberwachung des Risikos fiir die Finanzstabilitait und die Wahrung der Marktintegritat.
Ebenso schrénkt die unterschiedliche Verfligbarkeit von Liquiditdtsmanagement-Instrumenten
die Wirksamkeit einer moglichen Reaktion von Verwaltern offener Fonds oder von
Aufsichtsbehtrden in Zeiten von Stérungen des Marktes ein. Schlieflich untergrébt ein
unterschiedliches Verstandnis der Ubertragungsregelungen durch die Aufsichtsbehorden die
Rechtssicherheit fiir Fondsmanager und das hohe Niveau des Anlegerschutzes, insbesondere
wenn europaische Unternehmen die Risiko- oder Portfolioverwaltung an Einheiten auRerhalb
der Européischen Union ubertragen.

. Konsultation der Interessentrager

Am 22. Oktober 2020 wurde eine 6ffentliche Konsultation zur Uberpriifung der AIFMD mit
102 Fragen zu verschiedenen Aspekten der AIFMD-Uberpriifung gestartet. Sie wurde am
29. Januar 2021 mit 132 eingegangenen Antworten abgeschlossen.

Etwas mehr als die Halfte der Teilnehmer an der 6ffentlichen Konsultation duBerte sich nicht
zu der Frage, ob eine Harmonisierung der Anforderungen an AIFM, die kreditgebende AIF
verwalten, erforderlich ist. Zu dieser Gruppe gehérten die groBten Industrieverbande. 23 %
der Befragten waren der Ansicht, dass keine weiteren Vorschriften erforderlich seien,
wahrend sieben von zehn Mitgliedstaaten, die auf die ¢ffentliche Konsultation geantwortet
hatten, der Meinung waren, dass die Anforderungen an AIFM, die kreditgebende AIF
verwalten, auf EU-Ebene harmonisiert werden sollten. Sie vertraten die Auffassung, dass EU-
Vorschriften erforderlich seien, um gleiche Wettbewerbsbedingungen zu schaffen und die
Risiken zu bewaltigen, die sich aus dieser Tétigkeit ergeben kénnen. Der Vorschlag schafft
ein ausgewogenes Verhéltnis zwischen dem, was zur Wahrung der Finanzstabilitat und zur
Erleichterung der Entwicklung des Marktes fur kreditgebende AIF in der Union erforderlich
ist.

Ebenso unterstltzte die Mehrheit der Behdrden, die sich an der 6ffentlichen Konsultation
beteiligten, den Vorschlag zur Prazisierung der Ubertragungsregelungen der AIFMD und der
OGAW-Richtlinie. Die uberwiegende Mehrheit der Befragten aus der Branche hielt die
Ubertragungsregelungen  hingegen fir ausreichend klar, um die Grindung von
Briefkastenfirmen in der EU zu verhindern. Einige Teilnehmer wiinschten jedoch eine weitere
Klarung der Frage, ob Geschaftsgepflogenheiten in den Anwendungsbereich der Ubertragung
fielen, da die Mitgliedstaaten diese Frage sehr unterschiedlich auslegten. Der Vorschlag
enthélt die notwendigen Prazisierungen, wobei die Vorteile der Ubertragungsregelungen
gemaR der AIFMD und der OGAW-Richtlinie erhalten bleiben.

Die Harmonisierung der Liquiditdtsmanagement-Instrumente auf EU-Ebene findet bei den
Akteuren des privaten und Offentlichen Sektors breite Unterstliitzung (28/40 insgesamt,
8/9 Behorden, 15/23 Industrie). Ferner gibt es Unterstiitzung fir die Verbesserung der

DE



DE

Zusammenarbeit zwischen den zustidndigen nationalen Behdrden im Falle der Aktivierung
von LMT (15/40 insgesamt, 5/9 Behdrden, 6/23 Industrie), insbesondere in Situationen mit
grenziiberschreitenden Beziigen. Sie unterstiitzen den Vorschlag, die Verfligbarkeit von LMT
in der gesamten Union auszuweiten und sowohl Fondsmanager als auch Aufsichtsbehdrden zu
ermoglichen, LMT unter angespannten Marktbedingungen einzusetzen.

Die Mehrheit der Interessentrdger (etwa 70 %) und die ESMA (in ihrer Stellungnahme)
unterstitzen die Einbeziehung von CSD in die Verwahrkette. Der Vorschlag ist
verhéltnismalig, da er von den Verwahrstellen nicht verlangt, die européischen CSD einer
Sorgfaltsprifung zu unterziehen.

In Bezug auf kleinere Verwahrstellenmarkte gaben die Behdrden der Mitgliedstaaten in ihren
Antworten auf die 6ffentliche Konsultation an, dass sie die beibehaltene Option unterstiitzen,
die nationalen Wettbewerbsbehdrden zu erméchtigen, die grenziberschreitende Erbringung
von Verwahrdienstleistungen zuzulassen. Die Mehrheit der Befragten sprach sich gegen die
Einfihrung des Passes fur Verwahrstellen aus und begriindete dies mit dem Risiko einer
Konzentration des Verwahrstellenmarktes, einem geringeren Anlegerschutz und
aufsichtlichen Problemen. Die Kommission schlégt daher eine MaRnahme vor, um den
grenzliberschreitenden Zugang zu Verwahrdienstleistungen dort zu 6ffnen, wo er bendétigt
wird, bis positive regulatorische Entwicklungen in diesem Bereich zu beobachten sind.

Die Mehrheit der Interessentrager bevorzugte einen schrittweisen Ansatz fur mdgliche
Anderungen der aufsichtlichen Meldepflichten fiir AIFM und OGAW. Dieser Ansatz wird in
dem Vorschlag aufgegriffen, indem die Aufsichtsbehérden mit einer eingehenden
Durchfiihrbarkeitsstudie beauftragt werden, in der auch potenzielle Synergien zwischen den
bestehenden aufsichtlichen Meldepflichten im Rahmen verschiedener EU-Rechtsvorschriften
untersucht werden.

. Einholung und Nutzung von Expertenwissen

Bei der Uberpriifung der AIFMD stitzte sich die Kommission auf die umfangreichen
Vorarbeiten eines externen Auftragnehmers, der eine allgemeine Umfrage durchfiihrte und
eine evidenzbasierte Studie tiber die Wirksamkeit der AIFMD erstellte.?! Die Kommission
berticksichtigte ferner die Ergebnisse einer virtuellen Konferenz zur Uberprifung der
AIFMD, die am 25. November 2020 stattfand und an der ein Mitglied des Europdischen
Parlaments, nationale Aufsichtsbehérden, der Européische Ausschuss flr Systemrisiken, die
ESMA, Vertreter der Industrie und der Anlegerinteressen teilnahmen. Daruber hinaus stitzte
sich die Kommission auf Daten von Morningstar und auf Informationen in Berichten der
ESMA, des Finanzstabilitatsrats (FSB) und der Internationalen Vereinigung der
Wertpapieraufsichtsbehérden (IOSCO) sowie auf offentlich zugangliche Berichte, Studien,
Erhebungen, Positionspapiere und andere einschldgige Dokumente privater und 6ffentlicher
Interessentrager. Die Kommission bertcksichtigte Beitrdge aus Workshops, bilateralen
Treffen und Konsultationen mit den Mitgliedstaaten und Interessengruppen der Branche,
darunter Vermdogensverwalter, Produkthersteller, Vertreter von Kleinanlegern und
Investmentfonds, die im Bereich der alternativen Anlagen tétig sind. Schlielich wurde die
wissenschaftliche Literatur ausgewertet, insbesondere die Literatur Gber die Auswirkungen
der AIFMD auf die Markte, die Finanzstabilitat und den Anlegerschutz.

A Report on the Operation of the Alternative Investment Fund Managers Directive (AIFMD) —
Directive 2011/61/EU (Bericht Uiber die Funktionsweise der Richtlinie Gber die Verwalter alternativer
Investmentfonds (AIFMD) — Richtlinie 2011/61/EU) (KPMG-Bericht, Dezember 2018).
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. Folgenabschatzung
Im Rahmen der Vorbereitung dieser Gesetzgebungsinitiative wurde eine Folgenabschatzung
vorgenommen.

Am 16.Juli 2021 gab der Ausschuss fir Regulierungskontrolle eine befiirwortende
Stellungnahme zu der fir die AIFMD-Uberprifung vorgelegten Folgenabschatzung ab und

forderte weitere Préazisierungen.

Kommentare in der Stellungnahme  des

Ausschusses flur Regulierungskontrolle

Der Bericht sollte klarere Erlauterungen zum Ausmaf
und zu den Besonderheiten der Probleme geben,
insbesondere in Bezug auf die kreditgebenden Fonds
und das begrenzte Angebot an
Verwahrdienstleistungen.

In dem Bericht werden nicht alle verflgbaren
Optionen  in  Kkohédrenter ~ Weise  untersucht,
insbesondere im Hinblick auf die Harmonisierung der
Anforderungen an kreditgebende Fonds.

In der Folgenabschatzung sollten die jeweiligen
Auswirkungen der MaBnahmen zur Harmonisierung
und zum Risikomanagement erortert und die
Auswirkungen auf die Finanzkosten fiir KMU geklart
werden.

In dem Bericht sollten die Bereiche mit
Vereinfachungspotenzial né&her erldutert und, soweit
moglich, quantifiziert bzw. mit Daten belegt werden.

MaRnahmen zur Umsetzung der Kommentare in
der Folgenabschétzung

Die GD FISMA fligte ausfuhrlichere Erlauterungen zu
den Problemen hinzu.

Die Erlduterungen betreffen insbesondere:

- die potenziellen Systemrisiken, die sich aus
dem Wachstum des kreditgebenden Segments

des AIF-Marktes ergeben, sowie die
Probleme im Zusammenhang mit der
Entstehung fragmentierter nationaler

Regelungen fir die Kreditvergabe in der
Union,

- die Situation auf den Markten, die unter
einem begrenzten Angebot an
Verwahrdienstleistungen leiden, und die
Notwendigkeit  einer Intervention auf
Unionsebene.

Die GD FISMA erlauterte ausfuhrlicher, auf welcher
Grundlage die bevorzugte Option und ihre einzelnen
Komponenten ausgewahlt wurden, welche Griinde fiir
die verworfenen Optionen ausschlaggebend waren und
worin die wichtigsten Unterschiede zwischen allen
Optionen bestehen.

Die GD FISMA fligte Erlduterungen zu den
Auswirkungen der Harmonisierung hinzu, z.B. in
Bezug auf die Kreditvergabe. Sie erléuterte ferner die
moglichen Auswirkungen der Initiative auf den Markt
und die Verfiigbarkeit/Kosten von Finanzierungen fir
KMU.

Die GD FISMA legte empirische Erkenntnisse und,
soweit verfugbar, zusatzliche Daten vor, z.B. in
Bezug auf die Einsparungen fiir die Verwahrstellen
und fiir die Nutzer von Verwahrdienstleistungen auf
den kleineren Mérkten.

In den Féllen, in denen Daten fehlten, hat die
GD FISMA weitere Uberwachungsmetriken
aufgenommen, um sicherzustellen, dass zusatzliche
Daten verfugbar werden, z.B. in Bezug auf die
Berichterstattung.
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Es wurde erwogen, fur AIFM, die kreditgebende Fonds verwalten, weniger Malinahmen
vorzuschlagen und die Gbrigen MalRnahmen dem nationalen Ermessen zu (berlassen. Bei
unterschiedlichen nationalen Anséatzen fur kreditgebende Fonds bestiinde jedoch die Gefahr,
dass das Ziel der Unterstiitzung einer sicheren und nachhaltigen Entwicklung dieses Sektors
nicht erreicht wird. Aus diesem Grund wurde eine Mindestanzahl von Schutzmalnahmen fur
die Aktivitaten und Risikoprofile der Fonds vorgeschlagen.

Die beibehaltene Option wird kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) zugutekommen,
vor allem durch die Harmonisierung der Anforderungen an AIFM, die kreditgebende AIF
verwalten. Die beibehaltene Option unterstiitzt nicht nur eine effizientere Verwaltung solcher
AIF, sondern soll es den AIF auch ermdglichen, grenziberschreitend Kredite an Unternehmen
zu vergeben. In einigen Mitgliedstaaten ist es AIF nicht gestattet, Kredite zu vergeben, oder
dieses Recht ist lokal aufgelegten Fonds vorbehalten. Durch diese Uberpriifung wiirde der
Markt fur kreditgebende Fonds weiter integriert und mehr Geschaftsmdglichkeiten fur diese
Fonds geschaffen. Dadurch wirden sich insbesondere fur KMU alternative
Finanzierungsquellen erschlieen, wenn sie von den Banken keine Kredite erhalten kdnnen.

In der Frage der Ubertragung wurde erwogen, der ESMA mehr Befugnisse zu erteilen, um
eine koharentere Durchsetzung der einschlagigen Vorschriften der AIFMD und der OGAW-
Richtlinie in der Union zu gewahrleisten. Zu diesem Zeitpunkt wurde jedoch die Auffassung
vertreten, dass diese Option im Widerspruch zum Subsidiaritatsprinzip steht. Es wurde der
Schluss gezogen, dass die ESMA in den Féllen, in denen die Risiko- oder Portfolioverwaltung
aulerhalb  der  Union  (bertragen  wird, mehr Informationen  Uber die
Ubertragungsvereinbarungen erhalten und die bereits vorhandenen Befugnisse, wie die
Durchfiihrung von vergleichenden Analysen, nutzen sollte. Die beibehaltene Option wiirde
darauf abzielen, ein einheitliches Niveau des Anlegerschutzes in der gesamten Union zu
gewahrleisten.

Es wurde erwogen, die aufsichtlichen Meldepflichten der AIFMR zu Uberarbeiten, ohne
Synergien mit anderen bestehenden Melderegelungen zu verfolgen. Jede Anderung der
aufsichtlichen Meldepflichten ist zwangslaufig mit erheblichen Befolgungskosten verbunden.
Daher wurde es als praktischer erachtet, Gesetzesanderungen vorzuschlagen, wenn mehr
Klarheit darliber besteht, was fiir die Anndherung an einen gemeinsamen Datenraum im
Finanzsektor erforderlich ist. Der Vorschlag tragt zu diesem Ziel bei, indem er die
Européischen Aufsichtsbehtérden und die Europdische Zentralbank (EZB) in eine Studie tber
die Durchfiihrbarkeit der Zusammenlegung der doppelten Meldepflichten und die
Erweiterung des Datenerfassungsbereichs einbezieht, um eine bessere Uberwachung der
Markte zu ermdglichen. Eine verbesserte aufsichtliche Berichterstattung wiirde sich positiv
auf die Uberwachung und Steuerung der Risiken fiir die Finanzstabilitat auswirken.

Auch fir das Liquiditatsrisikomanagement wurden verschiedene Interventionsebenen zur
Gewdhrleistung der Finanzstabilitdt in Betracht gezogen. Die gewdhlte Option ist die am
wenigsten praskriptive. Die Verwalter offener Fonds koénnten den Rulckkauf oder die
Ricknahme von AIF- oder OGAW-Anteilen vorlbergehend aussetzen. Auerdem mussten
sie mindestens ein weiteres Liquiditdtsmanagement-Instrument wéhlen — ohne
vorzuschreiben, welches, sodass den Fondsmanagern die endgultige Entscheidung Uberlassen
bliebe —, das sie aktivieren konnten, wenn die Umsténde es erfordern. Diese MalRnahme ware
der Stabilitat des Finanzsystems forderlich.

Die Einflihrung eines Passes fur Verwahrstellen wurde als Option in Betracht gezogen. Diese
Option wurde jedoch angesichts der fehlenden EU-Harmonisierung der Wertpapier- und
Insolvenzvorschriften als nicht praktikabel erachtet. Daher wird vorgeschlagen, den
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grenziiberschreitenden Zugang zu Verwahrdienstleistungen bei Bedarf zu ermdglichen, bis
eine weitere Harmonisierung auf Unionsebene mdglich ist. Die beibehaltene Option wirde zu
einem effizienteren EU-Markt fur AIF fuhren.

SchlieBlich wurde erwogen, ob Verwahrstellen, die die Verwahrung von AlF- oder OGAW-
Vermogenswerten an CSD Ubertragen, eine Sorgfaltsprifung durchfihren sollten. Es wurde
beschlossen, dass dies unverhaltnismaliig ware, da die zugelassenen CSD bereits strengen
sektoralen Anforderungen und einer strengen Aufsicht unterworfen sind. Daher konzentriert
sich der Vorschlag darauf, die CSD in die Verwahrkette einzubeziehen, ohne den Verwahrern
uberflussige Sorgfaltspflichten aufzuerlegen.

. Effizienz der Rechtsetzung und Vereinfachung

Der allgemeine Ansatz der AIFMD-Uberpriifung besteht darin, MaRnahmen vorzuschlagen,
die im Interesse der Finanzstabilitat, der Marktintegration oder des Anlegerschutzes unbedingt
erforderlich sind, und sich mit Fragen zu befassen, bei denen es eindeutige Bedenken der
Interessengruppen gibt.

Es wird erwartet, dass die vorgeschlagene Anderung, die es ermdglicht,
Verwahrdienstleistungen grenzuberschreitend zu erbringen, sowohl den Verwahrstellen als
auch den Nutzern der Verwahrdienstleistungen, einschlieBlich kleinerer AIFM, Einsparungen
bringen wird. Die einmaligen Gebihren fur neue Konzessionen und die jahrlichen
Konzessionsgebuhren fur Verwahrstellen betragen je nach Mitgliedstaat 6000-9200 EUR und
je nach Mitgliedstaat 4400-9400 EUR. Der verstarkte Wettbewerb zwischen den Anbietern
von Verwahrdienstleistungen wird die Preise fiir diese Leistungen voraussichtlich unter Druck
setzen.

Das geplante Konzept fiir Aufsichtsdaten wird die derzeitigen Meldepflichten vereinfachen
und straffen. Es wird langfristig zu Einsparungen fiihren, da es darauf abzielt, die Anzahl der
Behorden, denen ein AIFM sich tberschneidende Daten meldet, zu reduzieren. Der Ansatz
stellt ferner sicher, dass einmalige Kosten, die sich aus den Anderungen ergeben, so weit wie
maoglich minimiert werden, indem er eine ordnungsgeméfRe Vorausplanung und eine
Gesamtbetrachtung der aufsichtlichen Meldung (ber verschiedene EU-Rechtsvorschriften
hinweg vorsieht und dabei die Entwicklungen im digitalen Umfeld bericksichtigt.

. Grundrechte

Der Vorschlag stérkt die in der EU-Grundrechtecharta (im Folgenden ,,Charter) verankerten
Rechte. Hauptziel dieser Initiative ist die Erleichterung des Rechts auf Erbringung von
Dienstleistungen in jedem Mitgliedstaat gemalR Artikel 15 Absatz 2 der Charta, wobei
sichergestellt werden soll, dass es keine — auch keine indirekte — Diskriminierung aufgrund
der Staatsangehorigkeit gibt (weitere Umsetzung von Artikel 21 Absatz 2 der Charta).

4. AUSWIRKUNGEN AUF DEN HAUSHALT
Der Vorschlag hat fir die Kommission keine unmittelbaren Auswirkungen auf den Haushalt.

5. WEITERE ANGABEN

. Durchfihrungsplane sowie Monitoring-, Bewertungs- und
Berichterstattungsmodalitéaten

Die vorliegende Richtlinie wird funf Jahre nach dem Datum ihrer Umsetzung in
innerstaatliches Recht einer Bewertung unterzogen. Die Kommission stiitzt sich dabei auf
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i) Rickmeldungen aus der offentlichen Konsultation, ii) Gesprdche mit der ESMA und den
Aufsichtsbehorden und iii) die Daten aus der aufsichtlichen Berichterstattung.

Die Kommission wird die Einhaltung und Durchsetzung der Vorschriften laufend
iiberwachen. Die ESMA wird die Anwendung der Ubertragungsanforderungen auf der
Grundlage ihres neuen Mandats tberwachen, jedes Jahr gezielte vergleichende Analysen in
diesem Bereich durchzufiihren und Berichte iber die Analyse der Ubertragungsmitteilungen
zu erstellen.

Ferner wird die ESMA Daten erheben, die fiir die Uberwachung der Entwicklungen auf den
Mérkten fiir Kreditvergabe und Verwahrdienstleistungen von Nutzen sein werden. Die ESMA
wird weiterhin Daten tber die Verwendung von LMT erheben und analysieren.

. Ausfuhrliche Erlauterung einzelner Bestimmungen des VVorschlags
Anderung der Richtlinie 2011/61/EU

Artikel 4 wird durch die Definition des Begriffs ,,Zentralverwahrer im Einklang mit der
Verordnung (EU) 909/2014%2 erganzt.

Artikel 6 Absatz 4 wird gedndert, um die Liste der Nebendienstleistungen zu erweitern, die
AIFM zusétzlich zur gemeinsamen Anlageverwaltung erbringen kdnnen. Sie wiirde zudem
Tatigkeiten umfassen, die nach anderen Unionsgesetzen zulassig sind, wie die Referenzwert-
Administration oder Credit Servicing.

Artikel 6 Absatz 6 wird gedndert, um die Verweise auf die in der Richtlinie 2014/65/EU?
festgelegten Regeln zu aktualisieren, die fir AIFM gelten, die Nebendienstleistungen
erbringen.

Artikel 7 Absatz 2 wird geéndert, um klarzustellen, dass AIFM uber angemessene technische
und personelle Ressourcen verfuigen sollten, die bei der Beantragung einer AIFM-Zulassung
vorgesehen sind. Daher missen bei der Beantragung der Zulassung die personellen und
technischen Ressourcen, die fir die Wahrnehmung der Aufgaben und die Beaufsichtigung der
Beauftragten eingesetzt werden sollen, genau beschrieben werden.

Artikel 7 Absatz 5 wird erganzt, um sicherzustellen, dass die fehlenden Informationen auf
EU-Ebene erhoben werden, um die Ubertragungspraxis zu erfassen. Daher wird
vorgeschlagen, dass die ESMA Mitteilungen (iber Ubertragungsvereinbarungen erhalten
sollte, bei denen mehr Risiko- oder Portfolioverwaltung an Unternehmen aus Drittlandern
Ubertragen als beibehalten wird.

Artikel 7 Absatz 8 wird eingefiigt, um sicherzustellen, dass die ESMA einheitliche
Informationen (iber die Ubertragungsvereinbarungen erhalt. Daher wird vorgeschlagen, die
ESMA zu erméchtigen, Entwirfe fur technische Regulierungsstandards auszuarbeiten, in
denen Inhalt, Form und Verfahren fiir die Ubermittlung von Ubertragungsmitteilungen

2 Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 23. Juli 2014 zur
Verbesserung der Wertpapierlieferungen und -abrechnungen in der Europdischen Union und uber
Zentralverwahrer sowie zur Anderung der Richtlinien 98/26/EG und 2014/65/EU und der Verordnung
(EU) Nr. 236/2012 (ABI. L 257 vom 28.8.2014, S. 1).

2 Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 tber Markte flr
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABI. L 173 vom
12.6.2014, S. 349).
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festgelegt werden. Um fundierte politische Entscheidungen in diesem Bereich zu erleichtern,
muss die ESMA den EU-Mitgesetzgebern und der Kommission (Artikel 7 Absatz 9)
regelméaRig Berichte vorlegen, in denen die Marktpraktiken in Bezug auf die Ubertragung, die
Einhaltung der fur die Ubertragung geltenden  Anforderungen gemaR  der
Richtlinie 2011/61/EU und die aufsichtliche Konvergenz in diesem Bereich analysiert
werden.

Artikel 8 Absatz 1 Buchstabe ¢ wird dahin gehend geéndert, dass ein AIFM mindestens zwei
Personen auf Vollzeitbasis beschaftigen oder zwei Personen beauftragen muss, die nicht bei
dem AIFM angestellt sind, aber dennoch verpflichtet sind, die Geschafte des AIFM auf
Vollzeitbasis zu fuhren, und die ihren Wohnsitz in der Union haben, wodurch ein MindestmaR
an Stabilitat des betreffenden AIFM gewaéhrleistet wird.

Artikel 15 Absatz 3 Buchstabe d wird eingefiigt, um vorzuschreiben, dass AIFM, die AlF
verwalten, die Darlehen gewdéhren, wirksame Strategien, Verfahren und Prozesse fur die
Vergabe von Darlehen umsetzen. Dabei missen sie das Kreditrisiko bewerten und ihre
Kreditportfolios verwalten und iberwachen, die regelmaRig Uberpruft werden sollten.

Artikel 15 Absétze 4a, 4b und 4c werden eingefligt, um das Risiko fir das Finanzsystem
durch die Beschrankung der Kreditvergabe an einen einzigen Kreditnehmer zu verringern,
wenn dieser Kreditnehmer ein Finanzinstitut ist.

Artikel 15 Absatz 4d wird eingefligt, um potenziellen Interessenkonflikten vorzubeugen,
indem einem AIF untersagt wird, seinem AIFM oder dessen Mitarbeitern, seiner
Verwahrstelle oder seinem Beauftragten Kredite zu gewéhren.

Artikel 15 Absatz 4e wird eingefugt, um Situationen mit moralischem Risiko zu vermeiden, in
denen die Kredite vergeben werden, um sie umgehend auf dem Sekundarmarkt zu veraufRern.
Zu diesem Zweck wird vorgeschlagen, dass die AIF einen wirtschaftlichen Anteil von 5 %
des Nominalwerts der von ihnen gewdéhrten und verdauRerten Finanzhilfen einbehalten missen.

Artikel 16 Absatz 2a wird eingefligt, um Laufzeitinkongruenzen zu vermeiden, die zu
Kreditausfallrisiken fuhren kdnnen. Es wird daher vorgeschlagen, dass AlF eine geschlossene
Struktur haben miissen, wenn sie in erheblichem Umfang (60 %) Kredite vergeben.

Um mikro- und makroprudenziellen Risiken wirksam zu begegnen, wird Artikel 16 durch die
Absatze 2b und 2c ergdnzt, damit AIFM, die offene AIF verwalten, in Ausnahmeféllen
Zugang zu den notwendigen Instrumenten fur das Liquiditatsrisikomanagement erhalten.
Zusétzlich zu der Mdoglichkeit, die Rlckgabe auszusetzen, wird vorgeschlagen, dass diese
AIFM verpflichtet werden, mindestens ein anderes LMT aus Anhang V zu wéhlen, das die
Mindestliste harmonisiert, die tUberall in der Union verfuigbar sein sollte. GemaR Artikel 16
Absatz 2e mussen die Mitgliedstaaten sicherstellen, dass dies in ihrem Hoheitsgebiet der Fall
ist. Es wird ein Unterabsatz 2d hinzugefugt, der die AIFM verpflichtet, die zustédndigen
Behorden tiber die Aktivierung oder Deaktivierung eines LMT zu informieren.

Mit Artikel 16 Absatze 2g und 2h soll eine kohdrente Anwendung der Absétze 2b und 2c in
einem Artikel gewéhrleistet werden. Die ESMA hat daher die Aufgabe, Entwirfe technischer
Regulierungsstandards zu entwickeln, um die im Anhang aufgefuhrten LMT zu definieren
und ihre Merkmale zu spezifizieren, sowie technische Regulierungsstandards fir die Auswabhl
und den Einsatz geeigneter LMT durch die AIFM zu entwickeln.

Artikel 46 Absatz 2 Buchstabe j wird geéndert, wodurch die zustandigen Behorden erméchtigt
werden, von einem AIFM zu verlangen, dass er ein entsprechendes LMT aktiviert oder
deaktiviert. Diese Befugnis wird durch Hinzufigung von Artikel 47 Absatz 4 Buchstabe d
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auch auf AIFM aus Nicht-EU-Landern ausgedehnt. Im vorgeschlagenen Artikel 50
Absatze 5a bis 5g wird gefordert, dass die zustdndigen Behdrden andere Verwaltungstréger,
die ESMA und den ESRB unterrichten, bevor sie die Aktivierung oder Deaktivierung eines
Liquiditadtsmanagement-Instruments verlangen. In den vorgeschlagenen Absédtzen werden
ferner die Grundsatze der Zusammenarbeit in solchen Féllen festgelegt. Der vorgeschlagene
Artikel 50 Absatz 7 wiirde die ESMA ermdchtigen, technische Regulierungsstandards zu
entwickeln, die angeben, wann ein Eingreifen der zustdndigen Behorden gerechtfertigt wére.

Artikel 20 Absatz 1 wird gedndert, um Kklarzustellen, dass die Ubertragungsvereinbarungen fiir
alle in Anhang | aufgefiihrten Funktionen und fir die gemaR Artikel 6 Absatz 4 zuléassigen
Nebendienstleistungen gelten. Die Formulierung, die sich auf Dienstleistungen und nicht nur
auf Funktionen bezieht, wird in Artikel 20 Absatz 1 Buchstabe f und in Artikel 20 Absétze 3,
4 und 6 entsprechend eingefhrt.

Der letzte Spiegelstrich von Artikel 21 Absatz 11 wird geandert, um Zentralverwahrer (CSD)
in die Verwahrkette einzubeziehen, wenn sie konkurrierende Verwahrdienstleistungen
erbringen, um so die Wettbewerbsbedingungen zwischen den Verwahrern zu nivellieren und
sicherzustellen, dass die Verwahrer Zugang zu den Informationen haben, die sie zur Erfullung
ihrer Aufgaben bendtigen. Es wird vorgeschlagen, Verwahrstellen von der Pflicht zur Ex-
ante-Sorgfaltsprifung zu befreien, wenn der Verwahrer ein CSD ist, weil er bei der
Beantragung der Zulassung als solcher hinreichend tberpriift wurde.

Um eine bessere Beaufsichtigung zu gewéhrleisten, wird Artikel 21 Absatz 16 dahin gehend
geéndert, dass Verwahrstellen nicht nur mit ihren zustdndigen Behdrden zusammenarbeiten,
sondern auch mit den zustdndigen Behorden des AlF, der sie als Verwahrstelle bestellt hat,
sowie mit den zustandigen Behorden des AIFM, der den AlIF verwaltet.

Artikel 23 wird in den Absétzen 1 und 4 ergénzt, um die Transparenz der AIFM-Tatigkeiten
fir die Anleger zu verbessern, wobei die AIFM zusétzliche Angaben machen missen,
insbesondere zu den Bedingungen fiir den Einsatz von LMT und den Gebdihren, die vom
AIFM oder seinen verbundenen Unternehmen getragen werden, sowie eine regelmaRige
Berichterstattung uber alle direkten und indirekten Gebiihren und Kosten, die dem AIF oder
einer seiner Anlagen direkt oder indirekt in Rechnung gestellt oder zugeordnet wurden. AIFM
mussen den Anlegern ferner die Zusammensetzung des Portefeuilles der vergebenen Kredite
mitteilen.

Artikel 24 Absatz 1 wird geédndert und Artikel 24 Absatz 2 Buchstabe d wird gestrichen,
sodass die Beschrankungen in Absatz 1 bezlglich der Daten, die die zustandigen Behdrden
von AIFM Uber die von ihnen verwalteten AIF erhalten kdnnen sollten, aufgehoben werden.
Es wird vorgeschlagen, dass die ESMA Entwirfe technischer Regulierungsstandards und
Entwirfe technischer Durchfiihrungsstandards ausarbeitet, um das derzeitige aufsichtliche
Berichtsmuster in Anhang IV der AIFMD zur Ergéanzung der AIFMR zu ersetzen.

Durch die Einfligung von Artikel 38a wird die ESMA verpflichtet, regelmélig eine
vergleichende  Analyse  der  Aufsichtspraktiken  bei  der  Anwendung  der
Ubertragungsregelungen durchzufiihren, wobei der Schwerpunkt auf der Verhinderung der
Grundung von Briefkastenfirmen liegt. Ein neuer Artikel 69b wirde die Kommission
verpflichten, die in der Richtlinie 2011/61/EU und ihren Durchfiihrungsmanahmen
festgelegte Ubertragungsregelung zu (berpriifen, um die notwendigen Anderungen
vorzuschlagen, um die Bildung von Briefkastenfirmen auszuschlielen. Ferner sollten die
Moglichkeit der Einflhrung eines Passes fir Verwahrstellen und das Funktionieren der
Vorschriften der AIFMD fir die Verwaltung von kreditgebenden AIF bewertet werden.
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Die Aufsichtszusammenarbeit wird durch die Einfigung der Absatze 5a bis 5g in Artikel 50
gestarkt. Die zustandige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats des AIFM kann die zusténdige
Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des AIFM ersuchen, ihre Kontrollbefugnisse auszuiben,
wobei sie die Grunde fir ihr Ersuchen angeben und die ESMA und den ESRB unterrichten
muss, wenn Risiken fiir die Finanzstabilitat bestehen. Die Anderungen an Artikel 50 Absatz 5
verringern die Beweislast fur die zustandigen Behorden, indem sie die Behdrden, die die
Informationen empfangen, auffordern, geeignete MaRnahmen zu ergreifen. Darlber hinaus ist
die ESMA befugt, eine zustdndige Behorde aufzufordern, vor ihrem stdndigen Ausschuss
einen Fall zu prasentieren, der grenziberschreitende Auswirkungen oder Auswirkungen auf
die Finanzstabilitat oder den Anlegerschutz haben kénnte. Darlber hinaus wird die ESMA in
Artikel 50 Absatz 7 beauftragt, technische Regulierungsstandards auszuarbeiten, in denen
angegeben wird, in welchen Situationen die zustdndigen Behdrden ihre Befugnisse in Bezug
auf LMT ausuiben kénnen.

Es wird vorgeschlagen, Artikel 61 Absatz 5 dahin gehend zu &ndern, dass die zustandigen
Behorden die Erbringung von Verwahrdienstleistungen in anderen Mitgliedstaaten gestatten
koénnen, bis die MaBnahmen im Anschluss an eine Uberpriifung der Notwendigkeit der
Einflhrung eines Passes fiir Verwahrstellen getroffen werden.

Es wird vorgeschlagen, Anhang | durch Hinzufligung von Nummer 3 zu &ndern, um die
Kreditvergabe als legitime Tatigkeit von AIFM anzuerkennen. Damit wirden AIF Gberall in
der Union auch grenziberschreitend Kredite vergeben konnen. Anhang | wird ein Punkt 4
hinzugefiigt, um die Verwaltung von Verbriefungszweckgesellschaften durch AIFM zu
legitimieren.

Vorgeschlagen werden Anderungen an Artikel 21 Absatz 6 Buchstabe ¢, Artikel 35 Absatz 2
Buchstabe b, Artikel 36 Absatz 1 Buchstabe c, Artikel 37 Absatz 7 Buchstabe e, Artikel 40
Absatz 2 Buchstabe b und Artikel 42 Absatz 1 Buchstabe ¢, mit denen die Anforderungen an
Unternehmen aus Drittlandern aktualisiert werden, die nicht in Landern niedergelassen sein
durfen, die nach den neuesten europaischen Gesetzen gegen Geldwésche als Hochrisikolander
eingestuft sind.

Artikel 36 Absatz 1 und Artikel 42 Absatz 1 werden jeweils durch einen Buchstaben d
erganzt, wonach AIF oder AIFM aus Drittlandern, die nationalen Vorschriften unterliegen
und in einzelnen Mitgliedstaaten tatig sind, nicht in einem Drittland ansassig sein sollten, das
in Steuerangelegenheiten als unkooperativ gilt.

Es werden Anderungen an Artikel 21 Absatz 6 Buchstabe d, Artikel 35 Absatz 2 Buchstabe c,
Artikel 37 Absatz 7 Buchstabe f und Artikel 40 Absatz 2 Buchstabe ¢ vorgeschlagen, um die
Anforderungen fur Unternehmen aus Drittlandern zu aktualisieren, die nur dann Zugang zum
Binnenmarkt haben, wenn sie in Drittlandern ansassig sind, die nicht auf der EU-Liste der
nicht kooperativen L&nder und Gebiete fiir Steuerzwecke stehen.

Artikel 47 Absatz 3 wird dahin gehend gedndert, dass die ESMA die ihr zur Verfligung
stehenden Marktdaten in aggregierter oder zusammengefasster Form veroffentlichen kann,
wodurch der Vertraulichkeitsstandard gelockert wird.

Es wird eine Uberpriifungsklausel — Artikel 69b — eingefiigt, mit der die Kommission
beauftragt wird, eine Uberpriifung der Bestimmungen uber die Ubertragung, die
Verwahrstellen und die Verwendung von LMT einzuleiten. AuBerdem wird die ESMA
beauftragt, einen Bericht zur Straffung der aufsichtlichen Meldepflichten fir AIFM zu
erstellen und auf dieser Grundlage Entwurfe technischer Regulierungsstandards fir die
aufsichtliche Berichterstattung gemaR Artikel 24 der AIFMD zu entwickeln.
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Anderung der Richtlinie 2009/65/EG

Es wird vorgeschlagen, in Artikel 2 Absatz 1 die Definition des ,,Zentralverwahrers® im
Einklang mit der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 aufzunehmen.

In Artikel 22a letzter Spiegelstrich wird der vierte Absatz dahin gehend geéndert, dass
Zentralverwahrer (CSD) als Beauftragte der Verwahrstelle gelten, wenn sie konkurrierende
Verwahrdienstleistungen erbringen. Dadurch werden die Wettbewerbsbedingungen zwischen
den Verwahrern angeglichen und sichergestellt, dass die Verwahrstellen Zugang zu den
Informationen haben, die sie zur Erfillung ihrer Aufgaben benétigen.

Artikel 7 Absatz1 Buchstabe b wird dahin gehend geédndert, dass eine OGAW-
Verwaltungsgesellschaft mindestens zwei Personen auf Vollzeitbasis beschaftigt oder zwei
Personen beauftragt, die nicht bei der OGAW-Verwaltungsgesellschaft angestellt sind, aber
dennoch verpflichtet sind, die Geschafte dieser OGAW-Verwaltungsgesellschaft auf
Vollzeitbasis zu fiihren, und die ihren Wohnsitz in der Union haben, wodurch ein Mindestmal}
an Stabilitat innerhalb der OGAW-Verwaltungsgesellschaft gewéhrleistet wird.

Die Buchstaben ¢ und e in Artikel 7 Absatz 1 sollen dahin gehend geéndert werden, dass
klargestellt wird, dass die Verwaltungsgesellschaften Uber angemessene technische und
personelle Ressourcen verfugen sollten, die bei der Beantragung der Zulassung einzusetzen
sind. Daher muss die Verwaltungsgesellschaft bei der Beantragung der Zulassung die
personellen und technischen Ressourcen, die sie zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben und zur
Beaufsichtigung der Beauftragten einsetzen wird, genau benennen.

In Artikel 13 Absatz 1 wird klargestellt, dass die Ubertragungsregelungen fir alle in
Anhang Il aufgefuhrten Aufgaben und fir die gemdl Artikel 6 Absatz 3 zuldssigen
Nebendienstleistungen gelten. Die Formulierung, die sich auf Dienstleistungen und nicht nur
auf Aufgaben bezieht, wird entsprechend in Artikel 13 Absatz 1 Buchstaben b, g, h und i
eingeflhrt.

Um die Rechtsrahmen der Richtlinien 2011/61/EU und 2009/65/EG fiir die Ubertragung von
Aufgaben und Funktionen besser aneinander anzugleichen, und damit die Aufsichtsbehorden
die Griinde fiir eine solche Ubertragung uberpriifen kénnen, wird vorgeschlagen, durch
Einflgung eines Buchstabens j in Artikel 13 Absatz 1 vorzuschreiben, dass die OGAW ihre
gesamte Ubertragungsstruktur mit objektiven Griinden rechtfertigen miissen.

Artikel 13 wird durch Absatz 3 ergénzt, um sicherzustellen, dass die fehlenden Informationen
auf EU-Ebene erhoben und analysiert werden, um die Ubertragungspraxis zu erfassen. Daher
wird vorgeschlagen, dass die ESMA (iber Ubertragungsvereinbarungen informiert werden
sollte, bei denen mehr Risiko- oder Portfolioverwaltung an Unternehmen in Drittldndern
Ubertragen als beibehalten wird.

Zur Erleichterung fundierter politischer Entscheidungen in diesem Bereich wird
vorgeschlagen, dass die ESMA gemal dem neuen Artikel 13 Absatz 5 verpflichtet wird, den
EU-Mitgesetzgebern und der Europdischen Kommission regelmaRig Berichte vorzulegen, in
denen die Marktpraktiken in Bezug auf die Ubertragung und die Einhaltung der fiir die
Ubertragung gemaR 2009/65/EG geltenden Anforderungen analysiert werden.

Artikel 13 Absatz 3 wird eingefligt, um sicherzustellen, dass die ESMA einheitliche
Informationen Gber die Ubertragungsvereinbarungen erhalt. Daher wird vorgeschlagen, die
ESMA zu ermachtigen, Entwirfe fur technische Regulierungsstandards auszuarbeiten, in
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denen Inhalt, Form und Verfahren fiir die Ubermittlung von Ubertragungsmitteilungen
festgelegt werden.

In einem neuen Artikel 13 Absatz 6 wird die Kommission ermdachtigt, einen delegierten
Rechtsakt zu erlassen, in dem die Bedingungen fiir eine Ubertragung und die Bedingungen,
unter denen die Verwaltungsgesellschaft eines OGAW als Briefkastenfirma zu betrachten ist
und daher nicht mehr als Verwalter des OGAW gilt, ndher ausgefuhrt werden, wodurch die
Vorschriften der Richtlinien 2011/61/EU und 2009/65/EG in diesem Bereich angeglichen
werden.

Es wird vorgeschlagen, Artikel 18a (Absatze 1 und 2) hinzuzufiigen, sodass OGAW-
Verwaltungsgesellschaften nicht nur in der Lage sind, Riickgaben auszusetzen, sondern auch
mindestens eine andere LMT aus Anhang IIA auswahlen mussen, wodurch die Mindestliste
harmonisiert wird, die uUberall in der EU verfligbar sein sollte. Nach dem neuen Artikel 18a
missen die Mitgliedstaaten sicherstellen, dass dies in ihrem Hoheitsgebiet der Fall ist. Es wird
ein Anhang I1A mit einer Mindestliste solcher Instrumente vorgeschlagen. Um eine gute
Information der Anleger zu gewahrleisten, wird vorgeschlagen, in Schema A des Anhangs |
Punkt 1.13 die Verfahren und Bedingungen flr die Rucknahme oder die Auszahlung von
Anteilen zu prazisieren und die Umstande zu klaren, unter denen die Rucknahme oder die
Auszahlung ausgesetzt oder andere LMT aktiviert oder deaktiviert werden kdnnen.

Artikel 18a Absétze 3-5 zielt darauf ab, eine kohdrente Anwendung der vorstehenden
Bestimmungen zu gewahrleisten. Die ESMA hat daher die Aufgabe, Entwirfe technischer
Regulierungsstandards zu entwickeln, um die im Anhang aufgefuhrten LMT zu definieren
und ihre Merkmale zu spezifizieren.

In einem neuen Artikel 20a wird vorgeschlagen, fir Verwaltungsgesellschaften eine
regelmaRige aufsichtliche Berichtspflicht Giber die Markte und Instrumente einzufiihren, auf
bzw. mit denen sie im Namen der OGAW handeln.

In einem neuen Artikel 20b wird vorgeschlagen, die ESMA zu beauftragen, in
Zusammenarbeit mit anderen Europdischen Aufsichtsbehdrden und der EZB einen
Durchfiihrbarkeitsbericht tber die Bemuhungen um Effizienzsteigerungen im Bereich der
aufsichtlichen Berichterstattung zu erstellen. Der Bericht soll Aufschluss Uber die mdgliche
Gestaltung eines aufsichtlichen Formblatts fir OGAW-Verwaltungsgesellschaften geben, und
die ESMA ist verpflichtet, auf der Grundlage der Ergebnisse technische
Regulierungsstandards und Entwirfe technischer Durchfiihrungsstandards zu entwickeln.

Artikel 22a Absatz 2 wird dahin gehend geandert, dass Verwahrstellen von der Pflicht zur
Durchfuhrung einer Ex-ante-Sorgfaltsprifung befreit werden, wenn es sich bei dem
Verwahrer um einen CSD handelt, da dieser bei der Beantragung seiner Zulassung als solcher
hinreichend tberprift worden ist.

Um mikro- und makroprudenziellen Risiken wirksam zu begegnen, wird vorgeschlagen,
Artikel 84 Absatz 3 dahin gehend zu &ndern, dass die OGAW-Verwaltungsgesellschaften
verpflichtet werden, den zustandigen Behdrden die Aktivierung oder Deaktivierung eines
LMT zu melden. Durch die Anderung von Artikel 84 Absatz 2 Buchstabe b werden die
zustandigen ~ Behorden  ermachtigt,  einzugreifen und von den  OGAW-
Verwaltungsgesellschaften zu verlangen, ein entsprechendes LMT zu aktivieren oder zu
deaktivieren. In den vorgeschlagenen Absétzen 3a—e in Artikel 84 wird gefordert, dass die
zustandigen Behorden andere einschldgige Behdrden, die ESMA und den ESRB unterrichten,
bevor sie die Aktivierung oder Deaktivierung eines LMT verlangen, und dass sie die
Grundsatze der Zusammenarbeit in solchen Féllen festlegen. Der vorgeschlagene Absatz 3f in
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Artikel 84 wiirde die ESMA erméchtigen, technische Regulierungsstandards zu entwickeln,
die angeben, wann ein Eingreifen der zustdndigen Behorden gerechtfertigt ware.

In Artikel 84 Absatz 5 wird vorgeschlagen, die ESMA zu ermachtigen, Entwirfe technischer
Regulierungsstandards fur die Auswahl und den Einsatz geeigneter LMT durch OGAW zu
entwickeln.

Artikel 98 wird durch die Absédtze 3 und 4 erganzt, um die Aufsichtszusammenarbeit zu
starken. Die zustandige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats des OGAW kann die zusténdige
Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des OGAW ersuchen, ihre Kontrollbefugnisse
auszuiiben, wobei sie die Griinde fiir ihr Ersuchen angibt und die ESMA und den ESRB
unterrichtet, wenn Risiken fiir die Finanzstabilitat bestehen. Dariiber hinaus ist die ESMA
befugt, eine zustdndige Behorde aufzufordern, der ESMA einen Fall vorzulegen, der
grenzuberschreitende Auswirkungen oder Auswirkungen auf die Finanzstabilitdt oder den
Anlegerschutz haben kénnte.

Es wird ein neuer Artikel 101a vorgeschlagen, um die ESMA zu verpflichten, regelméaRig eine
vergleichende  Analyse  der  Aufsichtspraktiken  bei  der  Anwendung  der
Ubertragungsregelungen durchzufithren, wobei der Schwerpunkt auf der Verhinderung der
Grundung von Briefkastenfirmen liegt. Durch einen neuen Artikel 110a wirde die
Kommission  verpflichtet, die in der vorliegenden Richtlinie und ihren
DurchfilhrungsmaBnahmen festgelegte Ubertragungsregelung zu berpriifen, um die
notwendigen Anderungen vorzuschlagen, die die Griindung von Briefkastenfirmen
ausschlief3en.

Artikel zur Umsetzung in einzelstaatliches Recht und zum Inkrafttreten

GemaR Artikel 3 des Vorschlags missen die Mitgliedstaaten innerhalb von 24 Monaten nach
Inkrafttreten der Anderungsrichtlinie die erforderlichen Rechts- und Verwaltungsvorschriften
erlassen und veroffentlichen, um dieser Richtlinie nachzukommen. Die Mitgliedstaaten
mussen der Kommission ihre Umsetzungsmafnahmen ubermitteln.

Es wird vorgeschlagen, dass die Anderungsrichtlinie am 20. Tag nach ihrer Veroffentlichung
im Amtsblatt der Europaischen Union in Kraft tritt.
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2021/0376 (COD)
Vorschlag fir eine
RICHTLINIE DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

zur Anderung der Richtlinien 2011/61/EU und 2009/65/EG im Hinblick auf
Ubertragungsvereinbarungen, Liquiditatsrisikomanagement, die aufsichtliche

Berichterstattung, die Erbringung von Verwahr- und Hinterlegungsdienstleistungen

und die Kreditvergabe durch alternative Investmentfonds

(Text von Bedeutung fur den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestutzt auf den Vertrag Uber die Arbeitsweise der Européischen Union, insbesondere auf
Artikel 53 Absatz 1,

auf Vorschlag der Européischen Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,

nach Stellungnahme des Europaischen Wirtschafts- und Sozialausschusses?*,

gemall dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren,

in Erwégung nachstehender Griinde:

1)

)

GemaR Artikel 69 der Richtlinie 2011/61/EU des Europdischen Parlaments und des
Rates® hat die Kommission die Anwendung und den Geltungsbereich dieser
Richtlinie Uberprift und ist zu dem Schluss gekommen, dass die Ziele der Integration
des Unionsmarktes fir alternative Investmentfonds (im Folgenden ,,AIF®), der
Gewadhrleistung eines hohen MaRes an Anlegerschutz und des Schutzes der
Finanzstabilitat weitgehend erreicht wurden. Bei dieser Uberpriifung kam die
Kommission jedoch auch zu dem Schluss, dass es notwendig ist, die Vorschriften fur
Verwalter alternativer Investmentfonds (Alternative Investment Funds Manager — im
Folgenden , AIFM®), die kreditgebende AIF verwalten, zu harmonisieren, die
geltenden Standards fur AIFM, die ihre Funktionen an Dritte Ubertragen, zu klaren, die
Gleichbehandlung von Verwahrstellen zu gewahrleisten, den grenzlberschreitenden
Zugang zu Verwahrdienstleistungen zu verbessern, die Erhebung von Aufsichtsdaten
zu optimieren und den Einsatz von Liquiditdtsmanagement-Instrumenten (Liquidity
Management Tools — im Folgenden ,,LMT*) in der gesamten Union zu erleichtern.
Daher sind Anderungen erforderlich, um diese Regelungsliicken zu schliefen und das
Funktionieren der Richtlinie 2011/61/EU zu verbessern.

Eine solide Ubertragungsregelung, die Gleichbehandlung der Verwahrstellen, eine
kohdarente aufsichtliche Berichterstattung und ein harmonisierter Ansatz flr den

24
25

DE

ABI.C...vom...,S.....

Richtlinie 2011/61/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 {ber die
Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG
und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010 (ABI. L 174 vom 1.7.2011, S. 1).
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Einsatz von LMT sind ferner fur die Verwaltung von Organismen fur gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren (im Folgenden ,,OGAW®) erforderlich. Daher ist es
angebracht, auch die Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen Parlaments und des
Rates?® zu dndern, die Vorschriften fir die Zulassung und den Betrieb von OGAW in
den Bereichen Ubertragung, Verwahrung von Vermdégenswerten, aufsichtliche
Berichterstattung und Liquiditatsrisikomanagement enthalt.

Um die Effizienz der AIFM-Tétigkeiten zu erhdhen, sollte die Liste der zugelassenen
Nebendienstleistungen in Artikel 6 Absatz 4 der Richtlinie 2011/61/EU um die in der
Verordnung (EU) 2016/1011 des Europaischen Parlaments und des Rates?’ geregelte
Referenzwert-Administration und das in der Richtlinie 2021/..../EU des Européischen
Parlaments und des Rates?® geregelte Credit Servicing erweitert werden.

Um Rechtssicherheit zu gewéhrleisten, sollte klargestellt werden, dass AIFM, die
Nebendienstleistungen in Bezug auf Finanzinstrumente erbringen, den Vorschriften
der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates?® unterliegen.
In Bezug auf andere Vermdgenswerte, bei denen es sich nicht um Finanzinstrumente
handelt, sollten die AIFM verpflichtet sein, die Anforderungen der
Richtlinie 2011/61/EU zu erfillen.

Um die einheitliche Anwendung der in den Artikeln7 wund 8 der
Richtlinie 2011/61/EU festgelegten Anforderungen an die erforderlichen personellen
Ressourcen der AIFM zu gewabhrleisten, sollte prazisiert werden, dass die AIFM den
zustandigen Behdrden zum Zeitpunkt der Beantragung einer Zulassung Informationen
uber die personellen und technischen Ressourcen vorlegen sollten, die der AIFM zur
Wahrnehmung seiner Aufgaben und gegebenenfalls zur Beaufsichtigung der
Beauftragten einsetzen wird. Mindestens zwei leitende Angestellte sollten bei dem
AIFM angestellt sein oder seine Geschafte auf Vollzeitbasis fiihren und ihren
Wohnsitz in der Union haben.

Um einen zuverlassigen Uberblick tber die in Artikel 20 der Richtlinie 2011/61/EU
geregelten Ubertragungstitigkeiten in der Union zu erhalten und um kinftige
politische Entscheidungen oder Aufsichtsmallnahmen zu untermauern, sollten die
zustandigen Behorden der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde (im
Folgenden ,,ESMA®) Ubertragungsmitteilungen iibermitteln, falls ein AIFM mehr
Funktionen der Portfolioverwaltung oder des Risikomanagements des AIF, als er
selbst verwaltet, an Einrichtungen mit Sitz in Drittlandern Ubertragt.

Um eine koharente Harmonisierung des Meldeverfahrens im Bereich der Ubertragung
zu gewabhrleisten, sollte der Kommission die Befugnis lbertragen werden, mittels
delegierter Rechtsakte gemé&lR Artikel 290 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der
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Richtlinie 2009/65/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 13.Juli 2009 zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fir
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (ABI. L 302 vom 17.11.2009, S. 32).

Verordnung (EU) 2016/1011 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2016 uber
Indizes, die bei Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als Referenzwert oder zur Messung der
Wertentwicklung  eines  Investmentfonds verwendet werden, und zur Anderung der
Richtlinien 2008/48/EG und 2014/17/EU sowie der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 (ABI. L 171 vom
29.6.2016, S. 1).

ABI.C...vom...,S.....

Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 lber Mérkte fur
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABI. L 173 vom
12.6.2014, S. 349).
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Européischen Union (AEUV) im Einklang mit den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung
(EU) Nr. 1095/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates®® technische
Regulierungsstandards zu erlassen, um den Inhalt, die Formulare und die Verfahren
zur Standardisierung des Meldeverfahrens fir die Ubertragungsvereinbarungen der
AIFM festzulegen. Das Formblatt sollte Datenfelder enthalten, aus denen hervorgeht,
aus welchen Tétigkeiten sich die Risiko- und Portfolioverwaltung zusammensetzt,
damit festgestellt werden kann, ob ein AIFM mehr dieser Funktionen Ubertragen hat,
als er beibehalten hat. Diese technischen Regulierungsstandards sollten auf der
Grundlage eines von der ESMA ausgearbeiteten Entwurfs angenommen werden.

Um die einheitliche Anwendung der Richtlinie 2011/61/EU zu verbessern, sollte
klargestellt werden, dass die in Artikel 20 festgelegten Ubertragungsregelungen fiir
alle in Anhang I der genannten Richtlinie aufgefiihrten Funktionen und fiir die in
Artikel 6 Absatz 4 der Richtlinie genannten Nebendienstleistungen gelten.

Es sollten zudem gemeinsame Vorschriften festgelegt werden, um einen effizienten
Binnenmarkt fir kreditgebende AIF zu schaffen, ein einheitliches Niveau des
Anlegerschutzes in der Union zu gewahrleisten, den AIF die Moglichkeit zu geben,
ihre Tatigkeit durch die Vergabe von Krediten in allen Mitgliedstaaten der Union
auszubauen und den Zugang von EU-Unternehmen zu Finanzmitteln zu erleichtern,
was ein Hauptziel der Kapitalmarktunion ist.3! Angesichts des schnell wachsenden
Marktes fur Privatkredite ist es jedoch notwendig, sich mit den potenziellen
Mikrorisiken und den makroprudenziellen Risiken zu befassen, die von
kreditgebenden AIF ausgehen und sich auf das breitere Finanzsystem Ubertragen
konnten. Die fur AIFM, die kreditgebende Fonds verwalten, geltenden Vorschriften
sollten harmonisiert werden, um das Risikomanagement auf dem gesamten
Finanzmarkt zu verbessern und die Transparenz fir die Anleger zu erhéhen.

Um die professionelle Verwaltung von AIF zu unterstitzen und die Risiken flr die
Finanzstabilitat zu mindern, sollten AIFM, die in der Kreditvergabe einschlieRlich des
Erwerbs von Krediten auf dem Sekundarmarkt tatige AIF verwalten, Uber wirksame
Strategien, Verfahren und Prozesse fiir die Gewédhrung von Krediten, die Bewertung
des Kreditrisikos und die Verwaltung und Uberwachung ihres Kreditportfolios
verfiigen, die regelmaRig Uberpruft werden sollten.

Um das Risiko der Verflechtung zwischen kreditgebenden AIF und anderen
Finanzmarktteilnehmern einzuddmmen, sollten die AIFM dieser AIF, wenn es sich bei
einem Kreditnehmer um ein Finanzinstitut handelt, verpflichtet werden, ihr Risiko zu
streuen und ihr Engagement bestimmten Grenzen zu unterwerfen.

Um Interessenkonflikte zu begrenzen, sollten AIFM und ihre Mitarbeiter keine
Kredite von durch sie verwalteten kreditgebenden AIF erhalten. Ebenso sollte es der
Verwahrstelle des AIF und ihren Mitarbeitern oder den Beauftragten des AIFM und
ihren Mitarbeitern untersagt sein, Kredite von den verbundenen AIF zu erhalten.
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31

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur  Errichtung  einer  Europdischen  Aufsichtsbehérde  (Europdische  Wertpapier-  und
Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des
Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 84).

Mitteilung der Kommission an das Europdische Parlament, den Rat, den Europdischen Wirtschafts- und
Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen: Eine Kapitalmarktunion fiir die Menschen und
Unternehmen — neuer Aktionsplan (COM(2020) 590 final).
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Die Richtlinie 2011/61/EU sollte das Recht von AIF anerkennen, Kredite zu vergeben
und diese Kredite auf dem Sekundérmarkt zu handeln. Zur Vermeidung von
ungebihrlichem Risikoverhalten und zur Aufrechterhaltung der allgemeinen Bonitat
der von AIF vergebenen Kredite sollten fur diese Kredite Risikoselbstbehalte
vorgeschrieben werden, um Situationen zu vermeiden, in denen Kredite mit dem
alleinigen Ziel vergeben werden, sie zu verkaufen.

Langfristige, illiquide Kredite, die von AIF gehalten werden, konnen zu
Liquiditatsinkongruenzen fihren, wenn die offene Struktur der AIF es den Anlegern
ermoglicht, ihre Fondsanteile regelmaRig zurlickzugeben. Es ist daher notwendig, die
Risiken im Zusammenhang mit der Fristentransformation durch eine geschlossene
Struktur fur AIF, die Kredite vergeben, zu mindern, da geschlossene Fonds nicht
anfallig fur Ricknahmeforderungen wéren und die vergebenen Kredite bis zur
Falligkeit halten konnten.

Es sollte klargestellt werden, dass in Féllen, in denen ein AIFM den Anforderungen
der Richtlinie 2011/61/EU in Bezug auf die von ihm verwalteten AlF-Kreditgeschafte
und den Anforderungen der Verordnungen (EU) 345/2013%, (EU) 346/2013%* und
(EU) 2015/760%* des Europiischen Parlaments und des Rates unterliegt, die
spezifischen Produktvorschriften gemal Artikel 3 der Verordnung (EU) 345/2013,
Artikel 3 der Verordnung (EU) 346/2013 und Kapitel Il der Verordnung
(EU) 2015/760,  Vorrang  vor  den  allgemeineren  Vorschriften  der
Richtlinie 2011/61/EU haben sollten.

Um die Marktiberwachung durch die Aufsichtsbehdrden zu unterstiitzen, konnte die
Informationserfassung und -weitergabe durch aufsichtliche Berichterstattung
verbessert werden. Doppelte Berichtspflichten, die im Rahmen von Unions- und
nationalen Rechtsvorschriften bestehen, insbesondere der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates®, der Verordnung
(EU) 2019/834 des Europdischen Parlaments und des Rates®, der Verordnung (EU)
Nr. 1011/2012 der Europaischen Zentralbank®” und der Verordnung (EU)
Nr. 1073/2013 der Europdischen Zentralbank®, konnten beseitigt werden, um die
Effizienz zu verbessern und den Verwaltungsaufwand fir AIFM zu verringern. Die
Européischen Aufsichtsbehorden und die Europdische Zentralbank (EZB) sollten,
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Verordnung (EU) Nr. 345/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 17. April 2013 Uber
Européische Risikokapitalfonds (ABI. L 115 vom 25.4.2013, S. 1).

Verordnung (EU) Nr. 346/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 17. April 2013 Uber
Européische Fonds fiir soziales Unternehmertum (ABI. L 115 vom 25.4.2013, S. 18).

Verordnung (EU) 2015/760 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 29. April 2015 uber
européische langfristige Investmentfonds (ABI. L 123 vom 19.5.2015, S. 98).

Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 Uber
Markte fiir Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (Text von
Bedeutung fir den EWR) (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 84).

Verordnung (EU) 2019/834 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2019 zur
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 in Bezug auf die Clearingpflicht, die Aussetzung der
Clearingpflicht, die Meldepflichten, die Risikominderungstechniken fur nicht durch eine zentrale
Gegenpartei geclearte OTC-Derivatekontrakte, die Registrierung und Beaufsichtigung von
Transaktionsregistern und die Anforderungen an Transaktionsregister (ABI. L 141 vom 28.5.2019,
S. 42).

Verordnung (EU) Nr. 1011/2012 der Europdischen Zentralbank vom 17. Oktober 2012 Uber die
Statistiken Uber Wertpapierbestdnde (ABI. L 305 vom 1.11.2012, S. 6).

Verordnung (EU) Nr. 1073/2013 der Européischen Zentralbank vom 18. Oktober 2013 uber die
Statistik Uber Aktiva und Passiva von Investmentfonds (ABI. L 297 vom 7.11.2013, S. 73).
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gegebenenfalls mit Unterstiitzung der zustandigen nationalen Behdrden, den
Datenbedarf der verschiedenen Aufsichtsbehdrden bewerten, damit die Anderungen
des Formulars fur die aufsichtliche Berichterstattung fir AIFM wirksam sind.

In Vorbereitung auf die kinftigen Anderungen der aufsichtlichen Berichtspflichten
sollte der Umfang der Daten, die von AIFM verlangt werden konnen, erweitert
werden, indem die Beschrankungen aufgehoben werden, die sich auf bedeutende
Transaktionen und Engagements oder Gegenparteien konzentrieren. Wenn die ESMA
zu dem Schluss kommt, dass eine vollstandige, regelmalige Offenlegung des
Portfolios gegentber den Aufsichtsbehdrden gerechtfertigt ist, sollten die
Bestimmungen der Richtlinie 2011/61/EU die notwendige Ausweitung des
Meldeumfangs ermdglichen.

Um eine Kkohédrente Harmonisierung der aufsichtlichen Berichtspflichten zu
gewahrleisten, sollte der Kommission die Befugnis Ubertragen werden, mittels
delegierter Rechtsakte gemé&lR Artikel 290 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der
Européischen Union (AEUV) im Einklang mit den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung
(EU) Nr.1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates*® technische
Regulierungsstandards zu erlassen, um den Inhalt, die Formulare und die Verfahren
zur Standardisierung der aufsichtlichen Berichterstattung durch AIFM festzulegen.
Die technischen Regulierungsstandards sollten die Inhalte, Formulare und Verfahren
zur Standardisierung der aufsichtlichen Berichterstattung festlegen und damit das in
der Delegierten Verordnung (EU) 231/2013 der Kommission*® festgelegte Formblatt
ersetzen. Diese technischen Regulierungs- und Durchfiihrungsstandards sollten auf der
Grundlage eines von der ESMA ausgearbeiteten Entwurfs angenommen werden.

Zur Vereinheitlichung der aufsichtlichen Berichterstattung sollte die Kommission
ferner die Befugnis erhalten, von der ESMA entwickelte technische
Durchfuhrungsstandards fiir die Formulare und Datenstandards, die Haufigkeit der
Meldungen und den Zeitplan fir die Meldungen der AIFM anzunehmen. Die
Kommission  sollte  diese  technischen  Durchfiihrungsstandards  durch
Durchfiihrungsrechtsakte gemall Artikel 291 AEUV und gemal Artikel 15 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 erlassen.

Um eine wirksamere Reaktion auf Liquiditatsengpéasse in Zeiten von Stdrungen des
Marktes zu gewahrleisten und die Anleger besser zu schutzen, sollten in der
Richtlinie 2011/61/EU  Vorschriften zur Umsetzung der Empfehlungen des
Européischen Ausschusses flr Systemrisiken (European Systemic Risk Board — im
Folgenden ,,ESRB*) festgelegt werden.*!

Damit die Verwalter offener AIF mit Sitz in einem beliebigen Mitgliedstaat in der
Lage sind, unter angespannten Marktbedingungen dem Riickgabedruck zu begegnen,
sollten sie verpflichtet sein, zusétzlich zur Moglichkeit der Aussetzung von

39

40

41

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur  Errichtung einer  Europdischen  Aufsichtsbehdrde  (Europdische  Wertpapier-  und
Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des
Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 84).

Delegierte Verordnung (EU) Nr. 231/2013 der Kommission vom 19. Dezember 2012 zur Ergénzung der
Richtlinie 2011/61/EU des Europdischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf Ausnahmen, die
Bedingungen fur die Ausibung der Téatigkeit, Verwahrstellen, Hebelfinanzierung, Transparenz und
Beaufsichtigung (ABI. L 83 vom 22.3.2013, S. 1).

Empfehlungen des Européischen Ausschusses fiir Systemrisiken vom 7. Dezember 2017 zu Liquiditats-
und Hebelfinanzierungsrisiken von Investmentfonds (ESRB/2017/6) (ABI. C 151 vom 30.4.2018, S. 1).
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Rickgaben mindestens ein LMT aus der harmonisierten Liste im Anhang
auszuwahlen. Wenn ein AIFM die Entscheidung trifft, das LMT zu aktivieren oder zu
deaktivieren, sollte er die Aufsichtsbehtdrden daruber informieren. Dies wiirde es den
Aufsichtsbehdrden ermdglichen, besser mit moéglichen Ausstrahlungseffekten von
Liquiditatsspannungen auf den Gesamtmarkt umzugehen.

Um eine ihrer Risikobereitschaft und ihren Liquiditatsbedirfnissen entsprechende
Anlageentscheidung treffen zu kdnnen, sollten die Anleger tber die Bedingungen flr
den Einsatz von LMT informiert werden.

Um eine kohdrente Harmonisierung im Bereich des Liquiditatsrisikomanagements
durch die Verwalter offener Fonds zu gewdhrleisten, sollte der Kommission die
Befugnis Ubertragen werden, technische Regulierungsstandards mittels delegierter
Rechtsakte geméalR Artikel 290 des Vertrags tber die Arbeitsweise der Europaischen
Union (AEUV) im Einklang mit den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates*? zu erlassen, um das
Verfahren fur die Auswahl und den Einsatz von LMT zu spezifizieren und somit die
Konvergenz der Markte und der Aufsichtsbehdrden zu erleichtern. Diese technischen
Regulierungsstandards sollten auf der Grundlage eines von der ESMA ausgearbeiteten
Entwurfs angenommen werden.

Um den Anlegerschutz zu gewahrleisten und den Risiken fur die Finanzstabilitat zu
begegnen, sollten die zustdndigen Behorden verlangen konnen, dass ein Verwalter
eines offenen Fonds das entsprechende LMT aktiviert oder deaktiviert.

Verwahrstellen spielen eine wichtige Rolle bei der Wahrung der Interessen der
Anleger und sollten in der Lage sein, ihre Aufgaben unabhangig von der Art des
Verwahrers, der die Vermdgenswerte der Fonds verwahrt, zu erfullen. Daher ist es
notwendig, Zentralverwahrer (Central Securities Depositories — im Folgenden ,,CSD*)
in die Verwahrkette einzubeziehen, wenn sie Hinterlegungsdienstleistungen fir AIF
erbringen, um sicherzustellen, dass in allen Fallen ein stabiler Informationsfluss
zwischen dem Verwahrer der Vermogenswerte eines AIF und der Verwahrstelle
besteht. Um Uberfliissige Anstrengungen zu vermeiden, sollten die Verwahrstellen
keine Ex-ante-Sorgfaltsprifung durchfiihren, wenn sie beabsichtigen, die Verwahrung
an CSD zu Ubertragen.

Um die Aufsichtszusammenarbeit und Wirksamkeit zu verbessern, sollten die
zustandigen Behdrden des Aufnahmemitgliedstaats in der Lage sein, einen
begriindeten Antrag an die flir einen AIFM zustandige Behtrde zu richten, um
Aufsichtsmalinahmen gegen einen bestimmten AIFM zu ergreifen.

Aulerdem sollte die ESMA zur Verbesserung der Aufsichtszusammenarbeit verlangen
konnen, dass eine zustandige Behorde der ESMA einen Fall vorlegt, der
grenziberschreitende Auswirkungen hat und den Anlegerschutz oder die
Finanzstabilitat beeintrachtigen konnte. Die Analyse solcher Félle durch die ESMA
wird anderen zustdndigen Behorden ein besseres Verstdndnis der diskutierten Fragen
vermitteln und dazu beitragen, ahnliche Félle in Zukunft zu verhindern und die
Integritat des AIF-Marktes zu schitzen.

42

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur  Errichtung einer  Europdischen  Aufsichtsbehérde  (Europdische  Wertpapier-  und
Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des
Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 84).
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Um die Aufsichtskonvergenz im Bereich der Aufgaben- und Funktionsibertragung zu
unterstiitzen, sollte die ESMA eine vergleichende Analyse der Aufsichtspraktiken
durchfuhren, wobei der Schwerpunkt auf der Verhinderung der Grindung von
Briefkastenfirmen liegen sollte. Die vergleichende Analyse durch die ESMA wird in
die Uberpriifung der mit dieser Richtlinie angenommenen MaRnahmen einflieBen und
das Européische Parlament, den Rat und die Kommission (ber zusatzliche
MaRnahmen informieren, die zur Unterstiitzung der Wirksamkeit der in der
Richtlinie 2011/61/EU  festgelegten  Ubertragungsregelungen  erforderlich  sein
konnten.

Auf einigen konzentrierten Markten fehlt ein wettbewerbsféahiges Angebot an
Verwahrdienstleistungen. Um diesem Mangel an Dienstleistern zu begegnen, der zu
hoheren Kosten fur AIFM und einem weniger effizienten AlF-Markt flhren kann,
sollten die zustandigen Behodrden den AIFM oder AIF gestatten kdnnen,
Verwahrdienstleistungen in anderen Mitgliedstaaten in Anspruch zu nehmen, wéhrend
die Kommission im Rahmen ihrer Uberpriifung der Richtlinie 2011/61/EU priift, ob es
angemessen ware, MalRnahmen zur Schaffung eines stdrker integrierten Marktes
vorzuschlagen.

Die Er6ffnung der Moglichkeit, eine Verwahrstelle in einem anderen Mitgliedstaat zu
benennen, sollte mit einer grolReren Reichweite der Aufsicht einhergehen. Daher sollte
die Verwahrstelle verpflichtet werden, nicht nur mit ihren eigenen zustandigen
Behorden zusammenzuarbeiten, sondern auch mit den zustdndigen Behorden des AlF,
der sie bestellt hat, und mit den zustdndigen Behdrden des AIFM, der den AIF
verwaltet, wenn diese zustandigen Behdrden ihren Sitz in einem anderen Mitgliedstaat
haben als die Verwahrstelle.

Um die Anleger besser zu schitzen, sollte der Informationsfluss von den AIFM zu den
AlF-Anlegern verbessert werden. Damit die Anleger eines AIF die Kosten des
Investmentfonds besser nachvollziehen kodnnen, sollten die AIFM die Gebihren
angeben, die vom AIFM oder seinen verbundenen Unternehmen getragen werden, und
regelmaRig Uber samtliche Geblhren und Kosten berichten, die direkt oder indirekt
dem AIF oder einer seiner Anlagen zugerechnet werden. AIFM sollten ferner
verpflichtet werden, den Anlegern Uber die Zusammensetzung des Portfolios der
vergebenen Kredite zu berichten.

Um die Markttransparenz zu erhéhen und die verfligbaren AlF-Marktdaten effektiv zu
nutzen, sollte es der ESMA gestattet sein, die ihr zur Verfligung stehenden Marktdaten
in aggregierter oder zusammengefasster Form offenzulegen, weshalb der
Vertraulichkeitsstandard gelockert werden sollte, um eine solche Datennutzung zu
ermoglichen.

Die Anforderungen an Unternehmen aus Drittstaaten mit Zugang zum Binnenmarkt
sollten an die Standards angepasst werden, die in den Schlussfolgerungen des Rates
von 2020 zur Uberarbeiteten EU-Liste der nicht kooperativen Lander und Gebiete fir
Steuerzwecke*® und in der Richtlinie (EU) 2015/849 des Européischen Parlaments und
des Rates* festgelegt sind. Dariiber hinaus sollten AIF oder AIFM aus Nicht-EU-
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ABI. C 64 vom 27.2.2020, S. 8.

Richtlinie (EU) 2015/849 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2015 zur
Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke der Geldwéasche wund der
Terrorismusfinanzierung, zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europaischen
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Landern, die nationalen Vorschriften unterliegen und in einzelnen Mitgliedstaaten
tatig sind, die Anforderung erfullen, dass sie nicht in einem Drittland anséssig sind,
das in Steuerfragen als unkooperativ gilt.

Die Richtlinie 2009/65/EG sollte fir OGAW-Verwaltungsgesellschaften vergleichbare
Bedingungen gewadhrleisten, soweit es keinen Grund fir die Beibehaltung
unterschiedlicher Regelungen fir OGAW und AIFM gibt. Dies betrifft die
Ubertragungsregelung, die aufsichtliche Behandlung von Verwahrern, die
aufsichtlichen Meldepflichten und die Verfligbarkeit und Verwendung von LMT.

Um eine einheitliche Anwendung der inhaltlichen Anforderungen an OGAW-
Verwaltungsgesellschaften zu gewaéhrleisten, sollte Kklargestellt werden, dass die
Verwaltungsgesellschaften den zustdndigen Behorden zum  Zeitpunkt des
Zulassungsantrags Informationen Uber die personellen und technischen Ressourcen,
die sie zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben einsetzen werden, und gegebenenfalls tber
die Beaufsichtigung der Beauftragten tbermitteln sollten. Mindestens zwei leitende
Angestellte sollten bei der Verwaltungsgesellschaft beschéftigt sein oder deren
Geschéfte auf Vollzeitbasis fihren und ihren Wohnsitz in der Union haben.

Um eine einheitliche Anwendung der Richtlinie 2009/65/EG zu gewaéhrleisten, sollte
klargestellt werden, dass die in Artikel 13 der genannten Richtlinie festgelegten
Regeln fir die Ubertragung von Funktionen fur alle in Anhang Il der genannten
Richtlinie aufgefuhrten Funktionen und fur die in Artikel 6 Absatz 3 der genannten
Richtlinie aufgefiihrten Nebendienstleistungen gelten.

Um die Rechtsrahmen der Richtlinien 2011/61/EU und 2009/65/EG in Bezug auf die
Ubertragung von Funktionen anzugleichen, sollte verlangt werden, dass OGAW-
Verwaltungsgesellschaften die Ubertragung ihrer Funktionen gegeniiber den
zustandigen Behorden rechtfertigen und objektive Griinde fir die Ubertragung
anfihren.

Um einen zuverlassigen Uberblick tber die in Artikel 13 der Richtlinie 2009/65/EG
geregelten Ubertragungstitigkeiten in der Union zu erhalten und um kinftige
politische Entscheidungen oder Aufsichtsmallnahmen zu untermauern, sollten die
zustandigen Behorden der ESMA Ubertragungsmitteilungen ubermitteln, falls eine
OGAW-Verwaltungsgesellschaft mehr Funktionen der Portfolioverwaltung oder des
Risikomanagements an Einrichtungen in Drittlandern ubertrégt, als sie selbst
verwaltet.

Um eine koharente Harmonisierung des Meldeverfahrens im Bereich der Ubertragung
zu gewabhrleisten, sollte der Kommission die Befugnis tbertragen werden, technische
Regulierungsstandards mittels delegierter Rechtsakte geméall Artikel 290 des Vertrags
uber die Arbeitsweise der Européischen Union (AEUV) im Einklang mit den
Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments
und des Rates* zu erlassen, um den Inhalt, die Formulare und die Verfahren zur
Standardisierung des Meldeverfahrens fiir OGAW-Ubertragungsvereinbarungen
festzulegen. Das Formblatt sollte Datenfelder enthalten, aus denen hervorgeht, aus

45

Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 2005/60/EG des Europdischen Parlaments
und des Rates und der Richtlinie 2006/70/EG der Kommission (ABI. L 141 vom 5.6.2015, S. 73).
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur  Errichtung einer  Européischen  Aufsichtsbehérde  (Europdische  Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des
Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 84).
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(40)

(41)

(42)

(43)

(44)

(45)

welchen Tatigkeiten sich die Funktionen der Portfolioverwaltung oder des
Risikomanagements zusammensetzen, damit festgestellt werden kann, ob eine
OGAW-Verwaltungsgesellschaft mehr dieser Funktionen Ubertragen als beibehalten
hat. Diese technischen Regulierungsstandards sollten auf der Grundlage eines von der
ESMA ausgearbeiteten Entwurfs angenommen werden.

Um die fur AIFM und OGAW geltenden Vorschriften bezuglich der Aufgaben- und
Funktionsiibertragung weiter aneinander anzundhern und eine einheitlichere
Anwendung der Richtlinien 2011/61/EU und 2009/65/EG zu erreichen, sollte der
Kommission die Befugnis zum Erlass von Rechtsakten geméal Artikel 290 AEUV
iibertragen werden, um die Bedingungen fiir die Ubertragung von einer OGAW-
Verwaltungsgesellschaft an einen Dritten sowie die Bedingungen festzulegen, unter
denen eine OGAW-Verwaltungsgesellschaft als Briefkastenfirma betrachtet werden
kann und daher nicht mehr als Verwalter des OGAW angesehen werden kann. Es ist
von besonderer Bedeutung, dass die Kommission im Zuge ihrer Vorbereitungsarbeit
angemessene Konsultationen, auch auf der Ebene von Sachverstandigen, durchfihrt,
die mit den Grundsdtzen im Einklang stehen, die in der Interinstitutionellen
Vereinbarung vom 13. April 2016 iiber bessere Rechtsetzung*® niedergelegt wurden.
Um insbesondere fir eine gleichberechtigte Beteiligung an der Vorbereitung der
delegierten Rechtsakte zu sorgen, erhalten das Europdische Parlament und der Rat alle
Dokumente zur gleichen Zeit wie die Sachverstdndigen der Mitgliedstaaten, und ihre
Sachverstandigen haben  systematisch  Zugang zu den Sitzungen der
Sachverstéandigengruppen der Kommission, die mit der VVorbereitung der delegierten
Rechtsakte befasst sind.

Mit dieser Richtlinie werden die Empfehlungen des ESRB*’ zur Harmonisierung der
LMT und ihrer Verwendung durch die Verwalter offener Fonds, zu denen auch die
OGAW gehoren, umgesetzt, um eine wirksamere Reaktion auf Liquiditdtsengpésse in
Zeiten von Stérungen des Marktes und einen besseren Anlegerschutz zu ermdglichen.

Um OGAW-Verwaltungsgesellschaften mit Sitz in einem beliebigen Mitgliedstaat in
die Lage zu versetzen, in Zeiten von Stérungen des Marktes dem Rickgabedruck zu
begegnen, sollten sie verpflichtet sein, zusatzlich zu der Madglichkeit, Rickgaben
auszusetzen, mindestens ein LMT aus der im Anhang enthaltenen harmonisierten Liste
auszuwahlen. Wenn eine Verwaltungsgesellschaft beschliefl3t, ein LMT zu aktivieren
oder zu deaktivieren, sollte sie dies den Aufsichtsbehdrden mitteilen. Dies wirde es
den Aufsichtsbehdrden ermdglichen, besser mit einem maglichen Ubergreifen von
Liquiditatsspannungen auf den Gesamtmarkt umzugehen.

Um eine ihrer Risikobereitschaft und ihren Liquiditatsbedirfnissen entsprechende
Anlageentscheidung treffen zu kénnen, sollten OGAW-Anleger tber die Bedingungen
flir den Einsatz von LMT informiert werden.

Um den Anlegerschutz zu gewéhrleisten und den Risiken fur die Finanzstabilitat zu
begegnen, sollten die zustdndigen Behérden verlangen kdnnen, dass eine OGAW-
Verwaltungsgesellschaft ein entsprechendes LMT aktiviert oder deaktiviert.

Um eine kohdrente Harmonisierung im Bereich des Liquiditatsrisikomanagements
durch die Verwalter von OGAW zu gewahrleisten, sollte der Kommission die

46
47

ABI. L 123 vom 12.5.2016, S. 1.
Empfehlungen des Européischen Ausschusses fiir Systemrisiken vom 7. Dezember 2017 zu Liquiditats-
und Hebelfinanzierungsrisiken von Investmentfonds (ESRB/2017/6) (ABI. C 151 vom 30.4.2018, S. 1).
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Befugnis Ubertragen werden, technische Regulierungsstandards mittels delegierter
Rechtsakte geméalR Artikel 290 des Vertrags tber die Arbeitsweise der Europaischen
Union (AEUV) im Einklang mit den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates*® zu erlassen, um das
Verfahren fur die Auswahl und den Einsatz von LMT zu spezifizieren und somit die
Konvergenz der Markte und der Aufsichtsbehdrden zu erleichtern. Diese technischen
Regulierungsstandards sollten auf der Grundlage eines von der ESMA ausgearbeiteten
Entwurfs angenommen werden.

Um die Marktliberwachung durch die Aufsichtsbehdrden zu unterstltzen, sollte die
Erhebung und Weitergabe von Informationen im Rahmen der aufsichtlichen
Berichterstattung verbessert werden, indem die OGAW zur aufsichtlichen
Berichterstattung verpflichtet werden. Die Europdischen Aufsichtsbehtérden und die
EZB sollten aufgefordert werden, erforderlichenfalls mit Unterstiitzung der
zustandigen  nationalen  Behorden den  Datenbedarf der  verschiedenen
Aufsichtsbehdrden unter Berlicksichtigung der bestehenden Meldepflichten gemaR
anderen Rechtsvorschriften der Union und der Mitgliedstaaten, insbesondere der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014, der Verordnung (EU) Nr. 2019/834, der Verordnung
(EU) Nr.1011/2012 und der Verordnung (EU) Nr. 1073/2013, zu bewerten. Das
Ergebnis dieser vorbereitenden Arbeiten wirde eine fundierte politische Entscheidung
daruber ermoglichen, in welchem Umfang und in welcher Form die OGAW den
zustandigen Behorden ber ihre Transaktionen Bericht erstatten sollten.

Um eine kohédrente Harmonisierung der aufsichtlichen Berichtspflichten zu
gewahrleisten, sollte der Kommission die Befugnis Ubertragen werden, mittels
delegierter Rechtsakte gemé&R Artikel 290 des Vertrags tber die Arbeitsweise der
Européischen Union (AEUV) im Einklang mit den Artikeln 10 bis 14 und Artikel 15
der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates*®
technische Regulierungsstandards anzunehmen, um den Inhalt, die Formulare und die
Verfahren zur Standardisierung der aufsichtlichen Berichterstattung durch OGAW
festzulegen. Diese technischen Regulierungsstandards sollten auf der Grundlage eines
von der ESMA ausgearbeiteten Entwurfs angenommen werden.

Zur Vereinheitlichung der aufsichtlichen Berichterstattung sollte die Kommission
ferner die Befugnis erhalten, wvon der ESMA entwickelte technische
Durchfiihrungsstandards fur die Formulare und Datenstandards, die Haufigkeit der
Meldungen und den Zeitplan fir die Meldungen der OGAW anzunehmen. Die
Kommission  sollte  diese  technischen  Durchfiihrungsstandards  durch
Durchfuhrungsrechtsakte gemaR Artikel 291 AEUV und gemé&R Artikel 15 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 erlassen.

Um den Anlegerschutz zu gewahrleisten und insbesondere sicherzustellen, dass in
allen Fallen ein stabiler Informationsfluss zwischen dem Verwahrer der OGAW-
Vermdgenswerte und der Verwahrstelle besteht, sollte die Regelung fir

48

49

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur  Errichtung einer  Europdischen  Aufsichtsbehdrde  (Europdische  Wertpapier-  und
Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des
Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 84).

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur  Errichtung einer  Europdischen  Aufsichtsbehérde  (Europdische  Wertpapier-  und
Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des
Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 84).
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Verwahrstellen derart erweitert werden, dass auch CSD in die Verwahrkette
einbezogen werden, wenn sie Verwahrdienstleistungen fir OGAW erbringen. Um
uberflussige Anstrengungen zu vermeiden, sollten die Verwahrstellen keine Ex-ante-
Sorgfaltsprifung durchfiihren, wenn sie beabsichtigen, die Verwahrung an CSD zu
Ubertragen.

(50) Um die Aufsichtskonvergenz im Bereich der Ubertragung zu unterstiitzen, sollte die
ESMA vergleichende Analysen der Aufsichtspraktiken durchfiihren, wobei der
Schwerpunkt auf der Verhinderung der Griindung von Briefkastenfirmen liegen sollte.
Die vergleichenden Analysen durch die ESMA wiirden in die Uberpriifung der in
dieser Richtlinie angenommenen MafRnahmen einflieBen und das Européische
Parlament, den Rat und die Kommission (ber zusatzliche MaRnahmen informieren,
die zur Unterstiitzung der Wirksamkeit der in der Richtlinie 2009/65/EG festgelegten
Ubertragungsregelung erforderlich sein konnten.

(51) Um die Aufsichtszusammenarbeit und Wirksamkeit zu verbessern, sollten die
zustandigen Behodrden des Aufnahmemitgliedstaats in der Lage sein, einen
begriindeten Antrag an die zustdndige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des
OGAW zu richten, um Aufsichtsmanahmen gegen einen bestimmten OGAW zu
ergreifen.

(52) Um die Aufsichtszusammenarbeit zu verbessern, sollte die ESMA aullerdem
verlangen konnen, dass eine zustdndige Behorde der ESMA einen Fall vorlegt, der
grenziberschreitende Auswirkungen hat und den Anlegerschutz oder die
Finanzstabilitat beeintrachtigen konnte. Die Analyse solcher Falle durch die ESMA
wird anderen zustandigen Behorden ein besseres Verstandnis der diskutierten Fragen
vermitteln und dazu beitragen, &hnliche Félle in Zukunft zu verhindern und die
Integritat des OGAW-Marktes zu schiitzen —

HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN
Artikel 1

Anderung der Richtlinie 2011/61/EU
Die Richtlinie 2011/61/EU wird wie folgt geandert:
1. In Artikel 4 Absatz 1 wird folgender Buchstabe (ap) angefuigt:

»(ap) ,,Zentralverwahrer* ist ein Zentralverwahrer im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Nummer 1
der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Européischen Parlaments und des Rates.*

* Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 23. Juli
2014 zur Verbesserung der Wertpapierlieferungen und -abrechnungen in der Europdischen
Union und Uber Zentralverwahrer sowie zur Anderung der Richtlinien 98/26/EG und
2014/65/EU und der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 (ABI. L 257 vom 28.8.2014, S. 1).*

2. Artikel 6 wird wie folgt ge&ndert:
a) Dem Absatz 4 werden die folgenden Buchstaben ¢ und d angefigt:

,,¢) Referenzwert-Administration gemaR der Verordnung (EU) 2016/1011,

d) Credit Servicing gemaf Richtlinie 2021/... des Europédischen Parlaments und des Rates.*
b)  Absatz 6 erhélt folgende Fassung:
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.(6) Artikel 2 Absatz 2, Artikel 15, Artikel 16 bis auf Absatz5 Unterabsatz 1 und die
Artikel 23, 24 und 25 der Richtlinie 2014/65/EU finden Anwendung, wenn die in Absatz 4
Buchstaben a und b genannten Dienstleistungen von AIFM erbracht werden.*

3. Artikel 7 wird wie folgt geandert:
a)  Absatz 2 erhalt folgende Fassung:

,»(2) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein AIFM, der eine Zulassung beantragt, den
zustandigen Behorden seines Herkunftsmitgliedstaats Folgendes betreffend diesen AIFM
vorlegt:

a)  Auskinfte Uber die Personen, die die Geschafte des AIFM tatséchlich
fuhren, inshesondere in Bezug auf die in Anhang | genannten
Funktionen, einschlieBlich:

1) einer ausfuhrlichen Beschreibung der Funktion, des Titels und der
Position der betreffenden Person im Unternehmen,

i) einer Beschreibung ihrer Berichtspflichten und der Zustdndigkeiten
innerhalb des AIFM und auBerhalb des AIFM,

iii) eines Uberblicks ber die Zeit, die sie fiir die einzelnen Aufgaben
aufwenden,

Iv) einer Beschreibung der technischen und personellen Ressourcen, die
ihre Aktivitaten unterstitzen,

b)  Auskunfte Gber die Identitat aller Anteilseigner oder Mitglieder des
AIFM, die eine qualifizierte Beteiligung an ihm halten, unabhangig
davon, ob diese Beteiligung direkt oder indirekt ist oder es sich um
natlrliche oder juristische Personen handelt, sowie die Hohe dieser
Beteiligungen,

c) einen Geschéftsplan, der neben der Organisationsstruktur des AIFM auch
Angaben daruber enthélt, wie der AIFM seinen Pflichten nach den
Kapiteln 11, 111, IV und gegebenenfalls den Kapiteln V, VI, VII und VIII
nachkommen will, sowie eine detaillierte Beschreibung der
angemessenen personellen und technischen Ressourcen, die der AIFM zu
diesem Zweck einsetzen wird,

d)  Angaben lber die Vergitungspolitik und -praxis geméal Artikel 13,

e) Angaben (ber Vereinbarungen, die zur Ubertragung und
Weitertbertragung von Funktionen im Sinne von Artikel 20 an Dritte
getroffen wurden, sowie eine ausfuhrliche Beschreibung der personellen
und technischen Ressourcen, die der AIFM fiir die Uberwachung und
Kontrolle des Beauftragten einsetzen wird.

b)  Absatz 5 erhélt folgende Fassung:

,»(5) Die zustidndigen Behorden unterrichten die ESMA vierteljahrlich (ber die nach diesem
Kapitel erteilten Zulassungen und Rucknahmen von Zulassungen.

Die ESMA fuhrt ein offentliches Zentralregister, aus dem jeder nach dieser Richtlinie
zugelassene AIFM, eine Liste der in der Union von solchen AIFM verwalteten und/oder
vertriebenen AIF und die fur jeden solchen AIFM zustdndige Behdrde hervorgeht. Das
Register wird in elektronischer Form zugéanglich gemacht.
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Ubertragt ein AIFM mehr Funktionen der Portfolioverwaltung oder des Risikomanagements
an Einrichtungen in Drittlandern, als er selbst beibehalt, so melden die zustandigen Behdrden
der ESMA jahrlich alle derartigen Ubertragungen (im Folgenden
,,Ubertragungsmitteilungen®).

Diese Ubertragungsmitteilungen enthalten folgende Angaben:
a)  Informationen uber den AIFM und den betreffenden AIF,

b)  Informationen Uber den Beauftragten, wobei der Sitz des Beauftragten
und die Angabe, ob es sich um ein beaufsichtigtes Unternehmen handelt
oder nicht, anzugeben sind,

c) eine Beschreibung der ubertragenen Funktionen der Portfolioverwaltung
oder des Risikomanagements,

d) eine Beschreibung der beibehaltenen Funktionen der Portfolioverwaltung
oder des Risikomanagements,

e) alle sonstigen Informationen, die zur Analyse der
Ubertragungsvereinbarungen erforderlich sind,

f)  eine Beschreibung der Aufsichtstatigkeiten der zustandigen Behdrden,
einschlieBlich Aktenprufungen und Vor-Ort-Uberprifungen, sowie der
Ergebnisse dieser Tatigkeiten,

g) alle Einzelheiten der Zusammenarbeit zwischen der fir den AIFM
zustindigen Behorde und der Aufsichtsbehdrde des Beauftragten.*

c) Folgende Absétze 8 und 9 werden angeflgt:

,»(8) Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, um den Inhalt der
Ubertragungsmitteilungen und die Standardformulare, Vorlagen und Verfahren fiir die
Ubermittlung der Ubertragungsmitteilungen in einer in der Finanzwelt gebrauchlichen
Sprache festzulegen. Die Standardformulare und -vorlagen enthalten Informationsfelder fir
alle in Absatz 5 Unterabsatz 4 genannten Angaben.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen
Regulierungsstandards gemal den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu
erlassen.

(9) Die ESMA legt dem Européischen Parlament, dem Rat und der Kommission regelméaRig,
mindestens aber alle zwei Jahre, Berichte vor, in denen sie die Marktpraktiken bei der
Ubertragung von Aufgaben an Einrichtungen in Drittlandern und die Einhaltung der Artikel 7
und 20 analysiert.*

4. Artikel 8 Absatz 1 Buchstabe c erhalt folgende Fassung:

,¢) Die Personen, die die Geschafte der AIFM tatsachlich ftihren, sind ausreichend
zuverlassig und verfugen auch in Bezug auf die Anlagestrategien der vom AIFM verwalteten
AIF (Uber ausreichende Erfahrung; die Namen dieser Personen sowie aller ihrer Nachfolger
werden den zustdndigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats des AIFM unverzuglich
mitgeteilt; Uber die Geschéftsfiihrung des AIFM bestimmen mindestens zwei Personen, die
entweder hauptberuflich bei diesem AIFM beschéftigt sind oder sich hauptberuflich zur
Fuhrung der Geschafte dieses AIFM verpflichten und die ihren Wohnsitz in der Union haben
und die die genannten Bedingungen erfiillen.*

5. Acrtikel 15 wird wie folgt geéndert:
a) In Absatz 3 wird folgender Buchstabe d angefugt:
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,,d) sie sorgen bei der Kreditvergabe fiir wirksame Strategien, Verfahren und Prozesse fur die
Kreditvergabe, die Bewertung des Kreditrisikos sowie die Verwaltung und Uberwachung
ihres Kreditportfolios, halten diese Strategien, Verfahren und Prozesse auf dem neuesten
Stand und wirksam und Uberprifen sie regelmaiig, mindestens jedoch einmal pro Jahr.*

b) Die folgenden Absatze 4a bis 4e werden zwischen den Absédtzen4 und 5
eingeflgt:

»(4a) Ein AIFM stellt sicher, dass ein Kredit, den der von ihm verwaltete AIF an einen
einzelnen Kreditnehmer vergibt, 20 % des Kapitals des AIF nicht Ubersteigt, wenn es sich bei
dem Kreditnehmer um einen der folgenden Akteure handelt:

a) ein Finanzunternehmen im Sinne von Artikel 13 Absatz 25 der
Richtlinie 2009/138/EWG,

b) einen Organismus fir gemeinsame Anlagen im Sinne von Artikel 4
Absatz 1 Buchstabe a der vorliegenden Richtlinie oder im Sinne von
Artikel 1 Absatz 2 der Richtlinie 2009/65/EG.*

Die in Unterabsatz 1 genannte Beschrankung gilt unbeschadet der Schwellenwerte,
Beschrankungen und Bedingungen gemaR den Verordnungen (EU) 2015/760°°, (EU)
345/2013% und (EU) 346/2013%2.

(4b) Die in Absatz 4a festgelegte Anlagebeschréankung von 20 %:

a) gilt ab dem in den Vertragsbedingungen oder der Satzung des AlF
genannten Datum,

b) gilt nicht mehr, sobald der AIF mit der VerduRerung der
Vermogenswerte beginnt, um die Anteile seiner Anleger nach Ende der
Laufzeit des AIF zuriicknehmen zu kénnen,

c) wird vorlbergehend fir bis zu 12 Monate ausgesetzt, wenn der AIF
zusatzliches Kapital aufnimmt oder sein bestehendes Kapital reduziert.

(4c) Der in Absatz 4b Buchstabe a genannte Anwendungszeitpunkt trdgt den besonderen
Merkmalen und Eigenschaften der von dem AIF anzulegenden Vermdgenswerte Rechnung
und liegt spatestens bei der Halfte der in den Griindungsunterlagen des AIF angegebenen
Laufzeit des AlIF. Unter aulergewohnlichen Umstanden kann die fur den AIFM zusténdige
Behorde eine hochstens einjahrige Verlangerung dieser Frist genehmigen, wenn ein
ausreichend begrindeter Anlageplan vorgelegt wird.

(4d) Der AIF vergibt keine Darlehen an die folgenden Einheiten:
a)  seinen AIFM oder die Mitarbeiter seines AIFM,
b)  seine Verwahrstelle,

c) das Unternehmen, dem sein AIFM gemdaR Artikel 20 Funktionen
Ubertragen hat.

%0 Verordnung (EU) 2015/760 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 29. April 2015 iber
européische langfristige Investmentfonds (ABI. L 123 vom 19.5.2015, S. 98).

51 Verordnung (EU) Nr. 345/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 17. April 2013 uber
Européische Risikokapitalfonds (ABI. L 115 vom 25.4.2013, S. 1).

52 Verordnung (EU) Nr. 346/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 17. April 2013 Uber

Europdische Fonds fir soziales Unternehmertum (ABI. L 115 vom 25.4.2013, S. 18).
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(4e) Ein AIFM stellt sicher, dass der von ihm verwaltete AIF fortlaufend 5 % des
Nominalwerts der von ihm vergebenen und anschliefend auf dem Sekundarmarkt verkauften
Kredite einbehdlt.

Die in Unterabsatz 1 genannte Anforderung gilt nicht fur die Kredite, die der AIF auf dem
Sekundarmarkt erworben hat.*

6. In Artikel 16 werden die folgenden Absétze 2a bis 2h eingefiigt:

»(2a) Ein AIFM stellt sicher, dass der von ihm verwaltete AIF ein geschlossener Fonds ist,
wenn der Nominalwert der von ihm vergebenen Darlehen 60 % seines Nettoinventarwerts
Ubersteigt.

Die in Unterabsatz 1 genannte Anforderung gilt unbeschadet der Schwellenwerte,
Beschrankungen und Bedingungen gemaR den Verordnungen (EU) 345/2013, (EU) 346/2013
und (EU) 2015/760.

(2b) Nach Bewertung der Eignung in Bezug auf die verfolgte Anlagestrategie, das
Liquiditatsprofil und die Riicknahmepolitik wahlt ein AIFM, der einen offenen AIF verwaltet,
aus der Liste in AnhangV Nummern2 bis 4 mindestens ein geeignetes
Liquiditdtsmanagement-Instrument aus, das im Interesse der Anleger des AIF eingesetzt
werden kann. Der AIFM setzt detaillierte Strategien und Verfahren fur die Aktivierung und
Deaktivierung eines ausgewahlten Liquiditatsmanagement-Instruments sowie die operativen
und administrativen VVorkehrungen fur den Einsatz eines solchen Instruments um.

(2c) Ein AIFM, der einen offenen AIF verwaltet, kann im Interesse der AIF-Anleger den
Rickkauf oder die Rucknahme der AlF-Anteile vorlibergehend aussetzen oder andere
Liquiditdtsmanagement-Instrumente einsetzen, die aus der in Anhang V Nummern 2 bis 4
aufgefuhrten Liste ausgewahlt und in den Vertragsbedingungen des Fonds oder der Satzung
des AIFM aufgefuhrt sind.

Eine vorlaufige Aussetzung nach Unterabsatz 1 darf nur fur aufergewohnliche Falle
vorgesehen werden, wenn Umsténde vorliegen, die diese Aussetzung erforderlich machen und
wenn die Aussetzung unter Berlicksichtigung der Interessen der AlIF-Anleger gerechtfertigt
ist.

(2d) Ein AIFM meldet den zustandigen Behdrden seines Herkunftsmitgliedstaats
unverziglich die Aktivierung oder Deaktivierung eines der in Nummer 2b genannten
Liquiditatsmanagement-Instrumente.

Die zustandigen Behdrden des Herkunftsmitgliedstaats des AIFM unterrichten unverziglich
die zustdndigen Behdrden eines Aufnahmemitgliedstaats des AIFM, die ESMA und den
ESRB Uber alle gemé&R diesem Absatz eingegangenen Meldungen.

(2e) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass den AIFM, die offene AIF verwalten, zumindest
die in Anhang V genannten Liquiditdtsmanagement-Instrumente zur Verfligung stehen.

(2f) Die ESMA erarbeitet Entwirfe technischer Regulierungsstandards, um die Merkmale der
in Anhang V aufgefiihrten Liquiditdtsmanagement-Instrumente zu prézisieren.

(29) Die ESMA erarbeitet Entwurfe technischer Regulierungsstandards zu den Kriterien fir
die Auswahl und den Einsatz geeigneter Liquiditdtsmanagement-Instrumente durch die AIFM
flr die Steuerung des Liquiditatsrisikos, einschlie3lich angemessener Offenlegungen fir die
Anleger, wobei die Mdglichkeit solcher Instrumente berticksichtigt wird, unangemessene
Vorteile fur Anleger, die ihre Anlagen zuerst zuriickgeben, zu verringern und die Risiken fiir
die Finanzstabilitat zu mindern.
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(2h) Der Kommission wird die Befugnis ubertragen, die in den Absétzen 2f und 2g dieses
Avrtikels genannten technischen Regulierungsstandards nach dem in den Artikeln 10 bis 14 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 festgelegten Verfahren zu erlassen.*

7. Acrtikel 20 wird wie folgt geéndert:
a)  Absatz 1 wird wie folgt gedandert:
a)  Der einleitende Satz erhalt folgende Fassung:

(1) AIFM, die beabsichtigen, eine oder mehrere der in Anhang | genannten Funktionen oder
die in Artikel 6 Absatz 4 genannten Dienstleistungen in ihrem Namen an Dritte zu Ubertragen,
teilen dies den zustandigen Behorden ihres Herkunftsmitgliedstaats mit, bevor die
Ubertragungsvereinbarungen wirksam werden. Die folgenden Bedingungen sind zu erfiillen:*

b)  Buchstabe f erhalt folgende Fassung:

,f)der AIFM muss nachweisen konnen, dass der betreffende Beauftragte Uber die
erforderliche Qualifikation verfugt und in der Lage ist, die betreffenden Funktionen
wahrzunehmen und die Dienstleistungen zu erbringen, dass er sorgféltig ausgewahlt wurde
und dass der AIFM in der Lage ist, jederzeit die Ubertragenen Aufgaben wirksam zu
Uberwachen, jederzeit weitere Anweisungen an den Beauftragten zu erteilen und die
Ubertragung mit sofortiger Wirkung zurtickzunehmen, wenn dies im Interesse der Anleger
1st.

b)  Absatz 3 erhilt folgende Fassung:

,»(3) Die Haftung des AIFM gegeniiber seinen Kunden, dem AIF und seinen Anlegern wird
weder durch die Tatsache berthrt, dass der AIFM eigene Funktionen an Dritte Gbertragen hat,
noch durch eine weitere Unterbeauftragung; ferner darf der AIFM nicht so viele Funktionen
Ubertragen, dass er im Grunde nicht langer als Verwalter des AIF oder als Dienstleister
angesehen werden kann und er zu einem bloflen Briefkastenunternehmen wird.*

c) In Absatz 4 erhilt der einleitende Satz folgende Fassung:

»(4) Dritte diirfen jede der ihnen {ibertragenen Funktionen und Dienstleistungen
weiterubertragen, sofern die folgenden Bedingungen eingehalten werden:*

8. Artikel 21 wird wie folgt geandert:
a)  In Absatz 6 erhalten die Buchstaben ¢ und d folgende Fassung:

,,¢) das Drittland, in dem die Verwahrstelle ihren Sitz hat, wird nicht als Drittland mit hohem
Risiko gemal Artikel 9 Absatz 2 der Richtlinie (EU) 2015/849 eingestuft;

d) die Mitgliedstaaten, in denen die Anteile des Nicht-EU-AIF vertrieben werden sollen, und,
soweit verschieden, der Herkunftsmitgliedstaat des AIFM, haben mit dem Drittland, in dem
die Verwahrstelle ihren Sitz hat, eine Vereinbarung unterzeichnet, die den Standards von
Artikel 26 des OECD-Musterabkommens zur Vermeidung der Doppelbesteuerung von
Einkommen und Vermdgen vollumfanglich entspricht und einen  wirksamen
Informationsaustausch in Steuerangelegenheiten, einschliellich multilateraler
Steuerabkommen, gewahrleistet, und das Drittland ist nicht in  Anhang | der
Schlussfolgerungen des Rates aus dem Jahr 2020 zur (berarbeiteten EU-Liste der nicht
kooperativen Lander und Gebiete fiir Steuerzwecke®® aufgefiihrt;

b)  Absatz 11 wird wie folgt geandert:

5 ABI. C 64 vom 27.2.2020, S. 8.
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i) Unterabsatz 2 Buchstabe c erhalt folgende Fassung:

,,¢) die Verwahrstelle ist bei der Auswahl und Bestellung eines Dritten, dem sie Teile ihrer
Aufgaben Ubertragen mdchte, mit der gebotenen Sachkenntnis, Sorgfalt und
Gewissenhaftigkeit vorgegangen, es sei denn, bei diesem Dritten handelt es sich um einen
Zentralverwahrer, der in seiner Eigenschaft als Zentralverwahrer auf Emittentenseite im Sinne
von Artikel 1 Buchstabe e der Delegierten Verordnung (EU) 2017/392* der Kommission
handelt, und geht weiterhin bei der laufenden Kontrolle und regelmaRigen Uberpriifung von
Dritten, denen sie Teile ihrer Aufgaben tbertragen hat, und von Vereinbarungen des Dritten
hinsichtlich der ihm Ubertragenen Aufgaben mit der gebotenen Sachkenntnis, Sorgfalt und
Gewissenhaftigkeit vor;

* Delegierte Verordnung (EU) 2017/392 der Kommission vom 11. November 2016 zur
Erganzung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Européischen Parlaments und des Rates
durch technische Regulierungsstandards fiir die Zulassung von und fir aufsichtliche und
operationelle Anforderungen an Zentralverwahrer (ABI. L 65 vom 10.3.2017, S. 48).*

ii) Unterabsatz 5 erhalt folgende Fassung:

,Fiir die Zwecke dieses Absatzes gilt die Erbringung von Dienstleistungen durch einen CSD,
der in seiner Eigenschaft als Zentralverwahrer auf Emittentenseite im Sinne von Artikel 1
Buchstabe e der Delegierten Verordnung (EU) 2017/392 der Kommission handelt, nicht als
Ubertragung der Verwahrfunktionen der Verwahrstelle.«

c)  Absatz 16 erhélt folgende Fassung:

,»(16) Die Verwahrstelle stellt ihren zustindigen Behdrden, den zustindigen Behorden des
AIF, der sie als Verwahrstelle bestellt hat, und den zustdndigen Behorden des AIFM, der
diesen AIF verwaltet, auf Anfrage alle Informationen zur Verfiigung, die sie im Rahmen der
Erfillung ihrer Aufgaben erhalten hat und die die zustdndigen Behdrden des AIF oder des
AIFM benétigen kdnnten. Unterscheiden sich die zustandigen Behorden des AIF oder des
AIFM von denen der Verwahrstelle, stellen die zustandigen Behorden der Verwahrstelle den
zustandigen Behorden des AIF und des AIFM die erhaltenen Informationen unverziglich zur
Verfiigung.*

9. Acrtikel 23 wird wie folgt geéndert:
a)  Absatz 1 wird wie folgt geéndert:
i) Buchstabe h erhalt folgende Fassung:

,h) eine  Beschreibung des Liquiditatsrisikomanagements des AIF, einschlieRlich der
Ricknahmerechte unter normalen und auBergewdhnlichen Umsténden, wobei die Mdglichkeit
und die Bedingungen fir den Einsatz der gemaR Artikel 16 Absatz 2b ausgewéhlten
Liquiditdtsmanagement-Instrumente  offenzulegen  sind, sowie der bestehenden
Riicknahmevereinbarungen mit den Anlegern;

ii) Buchstabe ia wird eingefigt:

,ia) eine Liste der Gebiihren und Entgelte, die im Zusammenhang mit dem Betrieb des AIF
erhoben werden und die vom AIFM oder seinen verbundenen Unternehmen getragen
werden;*

b)  In Absatz 4 werden die Buchstaben d, e und f angefigt:
,,d) das Portfolio der vergebenen Kredite;

e) vierteljahrlich Gber sdmtliche direkten und indirekten Geblhren und Kosten, die dem AIF
oder einer seiner Anlagen direkt oder indirekt in Rechnung gestellt oder zugeordnet wurden;
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f) vierteljahrlich Gber jede Muttergesellschaft, jede Tochtergesellschaft oder jede
Zweckgesellschaft, die in Bezug auf die Anlagen des AIF vom AIFM, den Mitarbeitern des
AIFM oder den direkten oder indirekten verbundenen Unternehmen des AIFM gegriindet
wurde.“

10. Artikel 24 wird wie folgt geéndert:
a)  Absatz 1 erhalt folgende Fassung:

»(1)  Der AIFM unterrichtet die zustindigen Behorden seines Herkunftsmitgliedstaats
regelmalig tber die Mérkte und Instrumente, auf bzw. mit denen er fir Rechnung des von
ihm verwalteten AIF handelt.

Er macht Angaben zu den Instrumenten, mit denen er handelt, zu den Markten, denen er
angehort oder auf denen er aktiv handelt, und zu den Risiken jedes von ihm verwalteten AIF.*

b)  Absatz 2 Buchstabe d wird gestrichen.
c)  Absatz 6 erhalt folgende Fassung:

,(60) Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen die geman
den Absdtzen1l und 2 zu meldenden Einzelheiten festgelegt werden. Die ESMA
berucksichtigt andere Berichtspflichten, denen die AIFM unterliegen, und den gemal
Artikel 69b Absatz 2 erstellten Bericht.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwirfe technischer Regulierungsstandards bis zum
[bitte Datum einsetzen = 36 Monate nach Inkrafttreten der vorliegenden Richtlinie] vor.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen
Regulierungsstandards gemaR den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu
erlassen.

d)  Folgender Absatz 7 wird angefiigt:

»(7) Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Durchfiihrungsstandards aus, in denen
Folgendes prazisiert wird:

a) das Format und die Datenstandards fiir die in den Absédtzen 1 und 2
genannten Berichte;

b)  die Haufigkeit und der Zeitpunkt der Berichterstattung.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwirfe technischer Durchfiihrungsstandards bis zum
[bitte Datum einsetzen = 36 Monate nach Inkrafttreten der vorliegenden Richtlinie] vor.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen
Durchfiihrungsstandards geméR Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.*

11. Artikel 35 Absatz 2 Buchstaben b und c erhalten folgende Fassung:

,,b) das Drittland, in dem der Nicht-EU-AIF seinen Sitz hat, ist nicht als Drittland mit hohem
Risiko gemal Artikel 9 Absatz 2 der Richtlinie (EU) 2015/849 eingestuft;

c)das Drittland, in dem der Nicht-EU-AIF seinen Sitz hat, hat mit dem
Herkunftsmitgliedstaat des zugelassenen AIFM und mit jedem anderen Mitgliedstaat, in dem
die Anteile des Nicht-EU-AIF vertrieben werden sollen, eine Vereinbarung unterzeichnet, die
den in Artikel 26 des OECD-Musterabkommens zur Vermeidung der Doppelbesteuerung von
Einkommen und Vermogen festgelegten Standards in vollem Umfang entspricht und einen
wirksamen Informationsaustausch in  Steuerangelegenheiten, einschliellich  etwaiger
multilateraler Steuerabkommen, gewéhrleistet, und das Drittland ist nicht in Anhang | der
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Schlussfolgerungen des Rates aus dem Jahr 2020 zur Uberarbeiteten EU-Liste der nicht
kooperativen Lander fiir Steuerzwecke®* aufgefiihrt.*

12. Artikel 36 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:
a)  Buchstabe c erhélt folgende Fassung:

,,¢) Das Drittland, in dem der Nicht-EU-AIF seinen Sitz hat, ist nicht als Drittland mit hohem
Risiko geméal’ Artikel 9 Absatz 2 der Richtlinie (EU) 2015/849 eingestuft.*

b)  Folgender Buchstabe d wird angefiigt:

,d)Das Drittland, in dem der Nicht-EU-AIF seinen Sitz hat, hat mit dem
Herkunftsmitgliedstaat des zugelassenen AIFM und mit jedem anderen Mitgliedstaat, in dem
die Anteile des Nicht-EU-AIF vertrieben werden sollen, eine Vereinbarung unterzeichnet, die
den in Artikel 26 des OECD-Musterabkommens zur Vermeidung der Doppelbesteuerung von
Einkommen und Vermogen festgelegten Standards in vollem Umfang entspricht und einen
wirksamen Informationsaustausch in  Steuerangelegenheiten, einschlieBlich etwaiger
multilateraler Steuerabkommen, gewahrleistet, und dieses Drittland ist nicht in Anhang | der
Schlussfolgerungen des Rates von 2020 Uber die Uberarbeitete EU-Liste der nicht
kooperativen Lénder fiir Steuerzwecke aufgefiihrt.*

13. Artikel 37 Absatz 7 Buchstaben e und f erhalten folgende Fassung:

,¢) das Drittland, in dem der Nicht-EU-AIFM seinen Sitz hat, ist nicht als Drittland mit
hohem Risiko gemaR Artikel 9 Absatz 2 der Richtlinie (EU) 2015/849 eingestuft;

f)das Drittland, in dem der Nicht-EU-AIFM seinen Sitz hat, hat mit dem
Referenzmitgliedstaat eine Vereinbarung unterzeichnet, die den in Artikel 26 des OECD-
Musterabkommens zur Vermeidung der Doppelbesteuerung von Einkommen und Vermdégen
festgelegten  Standards in  vollem Umfang entspricht und einen  wirksamen
Informationsaustausch in Steuerangelegenheiten, einschlieBlich etwaiger multilateraler
Steuerabkommen, gewahrleistet, und das Drittland ist nicht in  Anhang | der
Schlussfolgerungen des Rates von 2020 Uber die Uberarbeitete EU-Liste der nicht
kooperativen Léander fiir Steuerzwecke aufgefiihrt;*

14. Folgender Artikel 38a wird eingeflgt:
., Artikel 38a

Vergleichende Analyse der Anwendung der Ubertragungsregelung

Q) Die ESMA fuhrt regelmaRig, mindestens aber alle zwei Jahre, eine vergleichende
Analyse der Aufsichtstatigkeiten der zustandigen Behorden in Bezug auf die
Anwendung von Artikel 20 durch. Diese vergleichende Analyse konzentriert sich auf
die Mallnahmen, die ergriffen werden, um zu verhindern, dass AIFM, die die
Portfolioverwaltung oder das Risikomanagement an Dritte mit Sitz in Drittlandern
Ubertragen, zu Briefkastenfirmen werden.

2 Bei der Durchfiihrung der vergleichenden Analyse wendet die ESMA transparente
Methoden an, um eine objektive Bewertung und einen Vergleich zwischen den
liberpriiften zustdndigen Behorden zu gewihrleisten.*

15. Artikel 40 Absatz 2 Buchstaben b und c erhalten folgende Fassung:
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,,b) das Drittland, in dem der Nicht-EU-AIF seinen Sitz hat, ist nicht als Drittland mit hohem
Risiko gemal’ Artikel 9 Absatz 2 der Richtlinie (EU) 2015/849 eingestuft;

c) das Drittland, in dem der Nicht-EU-AIF seinen Sitz hat, hat mit dem Referenzmitgliedstaat
und mit jedem anderen Mitgliedstaat, in dem die Anteile des Nicht-EU-AIF vertrieben werden
sollen, eine Vereinbarung unterzeichnet, die den in Artikel 26 des OECD-Musterabkommens
zur Vermeidung der Doppelbesteuerung von Einkommen und Vermogen festgelegten
Standards in vollem Umfang entspricht und einen wirksamen Informationsaustausch in
Steuerangelegenheiten, einschlieBlich etwaiger multilateraler Steuerabkommen, gewéhrleistet,
und das Drittland ist nicht in Anhang | der Schlussfolgerungen des Rates von 2020 zur
Uberarbeiteten EU-Liste der nicht kooperativen Lander fiir Steuerzwecke aufgefiihrt.

16. Artikel 42 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:
a)  Buchstabe c erhélt folgende Fassung:

,,¢) Das Drittland, in dem der Nicht-EU-AIFM oder der Nicht-EU-AIF seinen Sitz hat, ist
nicht als Drittland mit hohem Risiko gemaR} Artikel 9 Absatz 2 der Richtlinie (EU) 2015/849
eingestuft.*

b)  Folgender Buchstabe d wird angefugt:

,,d) Das Drittland, in dem der Nicht-EU-AIF oder der Nicht-EU-AIFM seinen Sitz hat, hat mit
dem Mitgliedstaat, in dem die Anteile des Nicht-EU-AIF vertrieben werden sollen, eine
Vereinbarung unterzeichnet, die den in Artikel 26 des OECD-Musterabkommens zur
Vermeidung der Doppelbesteuerung von Einkommen und Vermdogen festgelegten Standards
in vollem Umfang entspricht und einen wirksamen Informationsaustausch in
Steuerangelegenheiten, einschlieBlich etwaiger multilateraler Steuerabkommen, gewéhrleistet,
und dieses Drittland ist nicht in Anhang I der Schlussfolgerungen des Rates aus dem Jahr
2020 zur Uberarbeiteten EU-Liste der nicht kooperativen Léander fir Steuerzwecke
aufgefiihrt.*

17. Artikel 46 Absatz 2 Buchstabe j erhélt folgende Fassung:

) im Interesse der Anleger oder der Offentlichkeit von den AIFM zu verlangen, ein
Liquiditdtsmanagement-Instrument gemall Anhang V Nummer 1 oder 2 oder ein vom AIFM
gemal Artikel 16 Absatz 2b ausgewahltes Instrument zu aktivieren oder zu deaktivieren, je
nachdem, was angesichts der Art des betreffenden offenen AIF oder der Gruppe offener AIF
und der Risiken fiir den Anlegerschutz oder die Finanzstabilitat, die diese Anforderung
erforderlich machen, geeigneter ist;*

18. Artikel 47 wird wie folgt geéndert:
a)  Absatz 3 erhalt folgende Fassung:

»(3) Alle zwischen der ESMA, den zustdndigen Behorden, der EBA, der mit Verordnung
(EU) Nr. 1094/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates* errichteten Européischen
Aufsichtsbehdrde (Européische Aufsichtsbehtrde fiir das Versicherungswesen und die
betriebliche Altersversorgung) und dem ESRB im Rahmen dieser Richtlinie ausgetauschten
Informationen sind als vertraulich zu betrachten, es sei denn:

a) die ESMA oder die betreffende zustdndige Behdrde oder andere Behérde
oder Stelle erklart zum Zeitpunkt der Mitteilung, dass diese
Informationen offengelegt werden kénnen;

b)  die Offenlegung ist fur ein Gerichtsverfahren erforderlich;
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c) die offengelegten Informationen werden in einer Zusammenfassung oder
in einer aggregierten Form verwendet, bei der die einzelnen
Finanzmarktteilnehmer nicht identifiziert werden kénnen.

*Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 des Europdaischen Parlaments und des Rates vom

24. November 2010 zur Errichtung einer Europaischen Aufsichtsbehdrde (Européische
Aufsichtsbehorde flr das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung), zur
Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/79/EG
der Kommission (ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 48).

(@ In Absatz 4 wird folgender Buchstabe d angeflgt:

,,d) die Aktivierung oder Deaktivierung eines in Anhang V Nummer 1 oder 2 genannten oder
vom AIFM ausgewahlten Liquiditdtsmanagement-Instruments von Nicht-EU-AIFM, die die
von ihnen verwalteten AIF in der Union vertreiben, oder von EU-AIFM, die Nicht-EU-AIF
verwalten, je nachdem, was in Anbetracht der Art des betreffenden offenen AIF und der
Risiken fir den Anlegerschutz oder die Finanzstabilitat, die diese Anforderung erforderlich
machen, angemessener ist.*

19. Aurtikel 50 wird wie folgt geéndert:
a)  Absatz 5 erhalt folgende Fassung:

,»(5) Haben die zustdndigen Behdrden eines Mitgliedstaats angemessene Griinde zu der
Vermutung, dass ein nicht ihrer Aufsicht unterliegender AIFM gegen diese Richtlinie verstoit
oder verstof3en hat, so teilen sie dies der ESMA und den zustandigen Behorden des Herkunfts-
und Aufnahmemitgliedstaats des betreffenden AIFM so genau wie mdglich mit. Die
Behorden, die diese Informationen empfangen, ergreifen geeignete Malinahmen, unterrichten
die ESMA und die zustandigen Behdrden, von denen sie informiert wurden, Uber den
Ausgang dieser MalRnahmen und so weit wie moglich ber wesentliche zwischenzeitlich
eingetretene Entwicklungen. Die Befugnisse der zustandigen Behorde, die die Informationen
iibermittelt hat, werden durch diesen Absatz nicht beriihrt.*

b)  Die folgenden Absatze 5a bis 5g werden eingeflgt:

»(5a) Die zustindigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats eines AIFM unterrichten die
zustandigen Behorden des Aufnahmemitgliedstaats des AIFM, die ESMA und den ESRB,
bevor sie ihre Befugnisse gemal? Artikel 46 Absatz 2 Buchstabe j oder Artikel 47 Absatz 4
Buchstabe d austben.

(5b) Die zustandige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats eines AIFM kann die zustandige
Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des AIFM ersuchen, die in Artikel 46 Absatz 2
Buchstabe j oder Artikel 47 Absatz 4 Buchstabe d festgelegten Befugnisse auszuiiben, wobei
sie die Grunde fir das Ersuchen angibt und die ESMA und den ESRB davon in Kenntnis
setzt.

(5¢) Stimmt die zustdndige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des AIFM dem in Absatz 5b
genannten Antrag nicht zu, so unterrichtet sie die zustdndige Behorde des
Aufnahmemitgliedstaats des AIFM, die ESMA und den ESRB unter Angabe ihrer Griinde.

(5d) Auf der Grundlage der gemal? den Absétzen 5b und 5c erhaltenen Informationen gibt die
ESMA gegenliber den zustdandigen Behdrden des Herkunftsmitgliedstaats des AIFM eine
Stellungnahme zur Ausubung der in Artikel 46 Absatz 2 Buchstabe j oder Artikel 47 Absatz 4
Buchstabe d festgelegten Befugnisse ab.

(5e) Handelt die zustandige Behorde nicht im Einklang mit der Stellungnahme der ESMA
gemalR Absatz 5d oder beabsichtigt sie nicht, dieser nachzukommen, so unterrichtet sie die
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ESMA unter Angabe der Griinde fiir die Nichteinhaltung oder die Absicht. Die ESMA kann
die Tatsache veroffentlichen, dass eine zustdndige Behdrde ihrer Empfehlung nicht folgt oder
nicht zu folgen beabsichtigt. Die ESMA kann zudem von Fall zu Fall beschliel3en, die von der
zustandigen Behorde in diesem Zusammenhang angegebenen Griinde 6ffentlich bekannt zu
geben. Die ESMA unterrichtet die zustdndigen Behdrden im Voraus Uber eine solche
Veroffentlichung.

(5f) Die zustédndige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats eines AIFM kann die zustandige
Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des AIFM ersuchen, unverziglich die in Artikel 46
Absatz 2 festgelegten Befugnisse auszuiiben, wobei sie die Grunde fur ihr Ersuchen angibt
und die ESMA und, falls potenzielle Risiken fur die Stabilitit und Integritdt des
Finanzsystems bestehen, den ESRB davon in Kenntnis setzt.

Die zustandige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des AIFM unterrichtet unverziglich die
zustandige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats des AIFM, die ESMA und, falls potenzielle
Risiken fur die Stabilitdt und Integritdt des Finanzsystems bestehen, den ESRB Uber die
ausgeubten Befugnisse und ihre Erkenntnisse.

(59) Die ESMA kann die zustandige Behorde ersuchen, der ESMA Erldauterungen zu
bestimmten Fallen zu Gbermitteln, die grenziiberschreitende Auswirkungen haben, Fragen des
Anlegerschutzes betreffen oder Risiken fiir die Finanzstabilitdt bergen.*

c) Folgender Absatz 7 wird angefiigt:

,»(7) Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen angegeben
wird, in welchen Situationen die zustandigen Behdrden die in Artikel 46 Absatz 2 Buchstabe j
genannten Befugnisse ausuben konnen und in welchen Situationen sie die in den Abséatzen 5b
und 5f genannten Ersuchen stellen koénnen. Bei der Ausarbeitung dieser Standards
berucksichtigt die ESMA die potenziellen Auswirkungen einer solchen aufsichtlichen
MaRnahme auf den Anlegerschutz und die Finanzstabilitit in einem anderen Mitgliedstaat
oder in der Union.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen
Regulierungsstandards gemal den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu
erlassen.*

20. Artikel 61 Absatz 5 erhalt folgende Fassung:

,,(5) Die zustandigen Behdrden des Herkunftsmitgliedstaats eines AlF oder — falls es keine
Regelung fur den AIF gibt — die zustdndigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats eines
AIFM konnen gestatten, dass Einrichtungen nach Artikel 21 Absatz 3 Buchstabe a mit Sitz in
einem anderen Mitgliedstaat zu Verwahrstellen ernannt werden. Dies gilt unbeschadet der
vollumféanglichen Anwendung von Artikel 21, mit Ausnahme von dessen Absatz 5
Buchstabe a (iber den Ort, an dem die Verwahrstelle ihren Sitz hat.*

21. Es wird folgender Absatz 69b eingefigt:
., Artikel 69b

Uberpriifung

1) Bis zum [bitte Datum einsetzen = 60 Monate nach Inkrafttreten der vorliegenden
Richtlinie] und im Anschluss an die in Artikel 38a genannten vergleichenden
Analysen der ESMA und die von der ESMA gemal} Artikel 7 Absatz 9 erstellten
Berichte leitet die Kommission eine Uberpriifung der Funktionsweise der in dieser
Richtlinie festgelegten Vorschriften und der bei ihrer Anwendung gewonnenen
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)

3)

(4)

22.
23.

Erfahrungen ein. Bei der Uberpriifung sind unter anderem folgende Aspekte zu
berticksichtigen:

a) die  Auswirkungen  der  Verflgbarkeit und  Aktivierung  von
Liquiditatsmanagement-Instrumenten durch AIFM auf die Finanzstabilitat;

b) die Wirksamkeit der in den Artikeln7 und 8 festgelegten
Zulassungsanforderungen fir AIFM und der in Artikel 20 der vorliegenden
Richtlinie  festgelegten  Ubertragungsregelung im  Hinblick auf die
Verhinderung der Grundung von Briefkastenfirmen in der Union;

c) die Angemessenheit der in Artikel 15 festgelegten Anforderungen an AIFM,
die kreditgebende AIF verwalten;

d) die Bewertung der Frage, ob diese Richtlinie durch einen Pass fur
Verwahrstellen ergénzt werden sollte.

Bis zum [bitte Datum einsetzen = 24 Monate nach Inkrafttreten der vorliegenden
Richtlinie] legt die ESMA der Kommission einen Bericht tber die Entwicklung einer
integrierten aufsichtlichen Datenerhebung vor, der schwerpunktméfRRig Folgendes
zum Inhalt hat:

a) die Bereiche, in denen es zu einer Duplizierung oder zu Inkonsistenzen
zwischen den Rahmenwerken flr die Berichterstattung des Sektors der
Vermdgensverwaltung und anderer Bereiche des Finanzsektors kommt, zu
reduzieren;

b) die Standardisierung von Daten und die effiziente Weitergabe und Nutzung
von Daten, die bereits in einem Berichterstattungsrahnmen der Union gemeldet
wurden, durch jede zustandige Behérde sowohl auf Unionsebene als auch auf
nationaler Ebene.

Bei der Erstellung des in Absatz 2 genannten Berichts arbeitet die ESMA eng mit der
Européischen Zentralbank (EZB), den anderen Européischen
Finanzaufsichtsbehérden und gegebenenfalls den zustandigen nationalen Behdrden
zusammen.

Die Kommission legt dem Europaischen Parlament und dem Rat nach der
Uberpriifung gemaR Absatz 1 und nach Konsultation der ESMA einen Bericht mit
den Schlussfolgerungen dieser Uberpriifung vor.*

Anhang | wird gemal? Anhang I der vorliegenden Richtlinie geéndert;
Der Text in Anhang Il der vorliegenden Richtlinie wird als Anhang V angeftigt.
Artikel 2

Anderung der Richtlinie 2009/65/EG

Die Richtlinie 2009/65/EG wird wie folgt geéndert:

1.

In Artikel 2 Absatz 1 wird folgender Buchstabe u angefgt:

1) ,,Zentralverwahrer einen Zentralverwahrer im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Punkt 1 der
Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Européaischen Parlaments und des Rates*.

*Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 23. Juli
2014 zur Verbesserung der Wertpapierlieferungen und -abrechnungen in der Europdischen
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Union und Uber Zentralverwahrer sowie zur Anderung der Richtlinien 98/26/EG und
2014/65/EU und der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 (ABI. L 257 vom 28.8.2014, S. 1).*

2. Artikel 7 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:
a) Die Buchstaben b und c erhalten folgende Fassung:

,,b) die Personen, die die Geschéfte der Verwaltungsgesellschaft tatséchlich leiten, sind
ausreichend gut beleumdet und verfigen auch in Bezug auf den Typ des von der
Verwaltungsgesellschaft verwalteten OGAW (ber ausreichende Erfahrung; die Namen dieser
Personen sowie jeder Wechsel dieser Personen sind den zustdndigen Behdrden unverziiglich
mitzuteilen; Gber die Geschaftspolitik der Verwaltungsgesellschaft miissen mindestens zwei
Personen, die entweder hauptberuflich bei dieser Verwaltungsgesellschaft beschéftigt sind
oder sich hauptberuflich zur Fihrung der Geschafte dieser Verwaltungsgesellschaft
verpflichten und die ihren Wohnsitz in der Union haben und die die genannten Bedingungen
erfullen, bestimmen;

c) dem Antrag auf Zulassung wird ein Geschéftsplan beigefiigt, aus dem zumindest der
organisatorische Aufbau der Verwaltungsgesellschaft, Angaben zu den technischen und
personellen Ressourcen, die fur die Flhrung der Geschafte der Verwaltungsgesellschaft
eingesetzt werden, sowie Informationen Uber die Personen, die die Geschéfte der
Verwaltungsgesellschaft tatséchlich fiihren, hervorgehen, einschliel3lich:

i) einer ausfihrlichen Beschreibung der Funktion, des Titels und der Position
der betreffenden Person im Unternehmen;

ii) einer Beschreibung ihrer Berichtspflichten und Zustédndigkeiten innerhalb
und auferhalb der Verwaltungsgesellschaft;

iii) eines  Uberblicks (iber die fur die einzelnen Aufgabenbereiche
aufgewendete Zeit;*

b)  Folgender Buchstabe e wird angeflgt:

,¢) die  Verwaltungsgesellschaft Ubermittelt Informationen (ber Vereinbarungen zur
Ubertragung von Aufgaben an Dritte gemaR Artikel 13 sowie eine ausfiihrliche Darstellung
der personellen und technischen Ressourcen, die von der Verwaltungsgesellschaft fir die
Uberwachung und Kontrolle des Beauftragten eingesetzt werden.*

3. Artikel 13 wird wie folgt geéndert:
a)  Absatz 1 wird wie folgt gedandert:
i) Der einleitende Satz erhalt folgende Fassung:

»(1) Verwaltungsgesellschaften, die beabsichtigen, eine oder mehrere der in Anhang Il
genannten Aufgaben oder die in Artikel 6 Absatz 3 genannten Dienstleistungen in ihrem
Namen an Dritte zu U(bertragen, teilen dies den zustdndigen Behdrden ihres
Herkunftsmitgliedstaats mit, bevor die Ubertragungsvereinbarungen wirksam werden. Die
folgenden Bedingungen sind zu erfiillen:*

ii) Buchstabe b erhélt folgende Fassung:

,b) der Auftrag darf die Wirksamkeit der Beaufsichtigung der Verwaltungsgesellschaft in
keiner Weise beeintrachtigen; insbesondere darf er die Verwaltungsgesellschaft nicht daran
hindern, im besten Interesse ihrer Anleger und Kunden zu handeln bzw. den OGAW zu
verwalten;*

iii) Die Buchstaben g, h und i erhalten folgende Fassung:
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,.g) der Auftrag hindert die Personen, die die Geschafte der Verwaltungsgesellschaft fiihren,
nicht daran, dem Unternehmen, dem die Aufgaben oder die Erbringung von Dienstleistungen
Ubertragen wurden, jederzeit weitere Anweisungen zu erteilen oder den Auftrag mit sofortiger
Wirkung zu entziehen, wenn dies im Interesse der Anleger und Kunden ist;

h) unter Berlcksichtigung der Art der zu bertragenden Aufgaben und die Erbringung von
Dienstleistungen muss das Unternehmen, dem diese Aufgaben oder Dienstleistungen
Ubertragen werden, Uber die entsprechende Qualifikation verfligen und in der Lage sein, die
betreffenden Aufgaben wahrzunehmen, und

i) in den OGAW-Prospekten sind die Dienstleistungen und Aufgaben aufzulisten, fur deren
Ubertragung die Verwaltungsgesellschaft geméal3 diesem Artikel eine Genehmigung erhalten
hat;*

iv) Folgender Buchstabe j wird angeflgt:

,Jj) die Verwaltungsgesellschaft muss in der Lage sein, ihre gesamte Struktur zur Ubertragung
von Aufgaben mit objektiven Griinden zu rechtfertigen.*

b)  Absatz 2 erhilt folgende Fassung:

,»(2) Die Haftung der Verwaltungsgesellschaft oder der Verwahrstelle wird nicht durch die
Tatsache beruhrt, dass die Verwaltungsgesellschaft eigene Aufgaben oder die Erbringung von
Dienstleistungen auf Dritte Gbertragen hat. Die Verwaltungsgesellschaft darf ihre Aufgaben
oder die Erbringung von Dienstleistungen nicht in einem Umfang bertragen, der dazu fiihrt,
dass sie im Wesentlichen nicht mehr als VVerwalter des OGAW angesehen werden kann und
zu einer Briefkastenfirma wird.*

c) Die folgenden Absatze 3, 4, 5 und 6 werden angefligt:

,,(3) Ubertriigt eine Verwaltungsgesellschaft mehr Aufgaben der Portfolioverwaltung oder des
Risikomanagements an Einrichtungen in Drittlandern, als sie selbst beibehalt, so melden die
zustandigen Behorden der ESMA jahrlich alle derartigen Ubertragungen (im Folgenden
,,Ubertragungsmitteilungen).

Diese Ubertragungsmitteilungen enthalten folgende Angaben:

a)  Informationen uber den betreffenden OGAW  und seine
Verwaltungsgesellschaft;

b)  Informationen Uber den Beauftragten, wobei der Sitz des Beauftragten und die
Angabe, ob es sich um ein beaufsichtigtes Unternehmen handelt oder nicht,
anzugeben sind;

c) eine Beschreibung der Ubertragenen Aufgaben der Portfolioverwaltung oder
des Risikomanagements;

d) eine Beschreibung der beibehaltenen Aufgaben der Portfolioverwaltung oder
des Risikomanagements;

e) alle sonstigen Informationen, die zur Analyse der
Ubertragungsvereinbarungen erforderlich sind;

f)  eine Beschreibung der Aufsichtstatigkeiten der zustdandigen Behorden,
einschlieRlich  Aktenprifungen und Vor-Ort-Uberprifungen, sowie der
Ergebnisse dieser Tatigkeiten;

g) alle Einzelheiten der Zusammenarbeit zwischen der zustdndigen Behorde und
der Aufsichtsbehorde des Beauftragten.
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(4) Die ESMA arbeitet Entwirfe technischer Regulierungsstandards aus, um den Inhalt der
Ubertragungsmitteilungen und die Standardformulare, Vorlagen und Verfahren fiir die
Ubermittlung der Ubertragungsmitteilungen in einer in der Finanzwelt gebrauchlichen
Sprache festzulegen. Die Standardformulare und -vorlagen enthalten Informationsfelder fir
alle in Absatz 3 genannten Angaben.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen
Regulierungsstandards gemaR den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu
erlassen.

(5) Die ESMA legt dem Europaischen Parlament, dem Rat und der Kommission regelméafig,
mindestens alle zwei Jahre, Berichte vor, in denen sie die Marktpraktiken bei der Ubertragung
von Aufgaben an Einrichtungen in Drittlandern und die Einhaltung der Artikel 7 und 13
analysiert.

(6) Die Kommission erlasst mittels delegierter Rechtsakte nach Artikel 112a MaRnahmen, mit
denen sie Folgendes festlegt:

a)  die Bedingungen fir die Erfllung der in Absatz 1 genannten Anforderungen;

b) die Umstdnde, unter denen  angenommen  wird, dass die
Verwaltungsgesellschaft des OGAW im Sinne von Absatz 2 ihre Aufgaben in
einem Umfang Ubertragen hat, der sie zu einer Briefkastenfirma werden l&sst
und sie somit nicht linger als Verwalter des OGAW angesehen werden kann.*

4. Folgender Artikel 18a wird eingefugt:

., Artikel 18a

1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass den OGAW zumindest die in Anhang I1A
aufgefuhrten Liquiditdtsmanagement-Instrumente zur Verfligung stehen.

(2 Nach Bewertung der Eignung in Bezug auf die verfolgte Anlagestrategie, das
Liquiditatsprofil und die Ricknahmepolitik wahlt die Verwaltungsgesellschaft aus
der Liste in Anhang IIA Nummern2 bis 4 mindestens ein geeignetes
Liquiditatsmanagement-Instrument aus und nimmt es in die Vertragsbedingung des
Fonds oder die Satzung der Investmentgesellschaft auf, damit es im Interesse der
Anleger des OGAW eingesetzt werden kann. Die Verwaltungsgesellschaft setzt
detaillierte Strategien und Verfahren fur die Aktivierung und Deaktivierung eines
ausgewdhlten Liquiditdtsmanagement-Instruments sowie die operativen und
administrativen Vorkehrungen fiir den Einsatz eines solchen Instruments um.

3 Die ESMA erarbeitet Entwirfe technischer Regulierungsstandards, um die Merkmale
der in Anhang I1A aufgefiihrten Liquiditdtsmanagement-Instrumente zu prazisieren.

4 Die ESMA erarbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards zu den Kriterien
fir die Auswahl und den Einsatz geeigneter Liquiditdtsmanagement-Instrumente
durch die Verwaltungsgesellschaften fir die Steuerung des Liquiditatsrisikos,
einschlieBlich angemessener Offenlegungen fir die Anleger, wobei die Mdglichkeit
solcher Instrumente berlcksichtigt wird, unangemessene Vorteile fiir Anleger, die
ihre Anlagen zuerst zuriickgeben, zu verringern und die Risiken fur die
Finanzstabilitat zu mindern.

(5) Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in den Absédtzen 3 und 4
genannten technischen Regulierungsstandards geméal? dem Verfahren der Artikel 10
bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.*
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1)

)

(3)

1)

)

Die folgenden Artikel 20a und 20b werden eingefugt:

., Artikel 20a

Die Verwaltungsgesellschaft unterrichtet die zustdndigen Behdrden seines
Herkunftsmitgliedstaats regelmaRig tber die Markte und Instrumente, auf bzw. mit
denen sie fir Rechnung des von ihr verwalteten OGAW handelt.

Die ESMA arbeitet Entwirfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen die
gemall Absatz1l zu meldenden Einzelheiten festgelegt werden. Die ESMA
berucksichtigt andere Berichtspflichten, denen die Verwaltungsgesellschaften
unterliegen, und den gemaf Artikel 20b erstellten Bericht.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwirfe technischer Regulierungsstandards
bis zum [bitte Datum einsetzen = 36 Monate nach Inkrafttreten der vorliegenden
Richtlinie] vor.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards gemé&lR den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung
(EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

Die ESMA arbeitet Entwirfe technischer Durchfiihrungsstandards aus, in denen
Folgendes prazisiert wird:

a)  das Format und die Datenstandards fiir die in Absatz 1 genannten Berichte;
b)  die Haufigkeit und der Zeitpunkt der Berichterstattung.

Die ESMA legt der Kommission diese  Entwirfe  technischer
Durchfiihrungsstandards bis zum [bitte Datum einsetzen = 36 Monate nach
Inkrafttreten der vorliegenden Richtlinie] vor.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Durchfuhrungsstandards gemal Artikel 15 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 zu erlassen.

Artikel 20b

Bis zum [bitte Datum einsetzen = 24 Monate nach Inkrafttreten der vorliegenden
Richtlinie] legt die ESMA der Kommission einen Bericht uber die Entwicklung einer
integrierten aufsichtlichen Datenerhebung vor, der schwerpunktméfRig Folgendes
zum Inhalt hat:

a) die Bereiche, in denen es zu einer Duplizierung oder zu Inkonsistenzen
zwischen den Rahmenwerken fir die Berichterstattung des Sektors der
Vermogensverwaltung und anderer Bereiche des Finanzsektors kommt, zu
reduzieren und

b) die Standardisierung von Daten und die effiziente Weitergabe und Nutzung
von Daten, die in einem Berichterstattungsrahmen der Union bereits gemeldet
wurden, durch jede zustdndige Behdrde sowohl auf Unionsebene als auch auf
nationaler Ebene, zu verbessern.

Bei der Erstellung des in Absatz 1 genannten Berichts arbeitet die ESMA eng mit der
Européischen Zentralbank (EZB), den anderen Européischen
Finanzaufsichtsbehtérden und gegebenenfalls den zustdndigen nationalen Behdrden
zusammen.
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6. Artikel 22a wird wie folgt geandert:
a)  Absatz 2 Buchstabe c erhalt folgende Fassung:

,,¢) die Verwahrstelle ist bei der Auswahl und Bestellung eines Dritten, dem sie Teile ihrer
Aufgaben Ubertragen mochte, mit der gebotenen Sachkenntnis, Sorgfalt und
Gewissenhaftigkeit vorgegangen, es sei denn, bei diesem Dritten handelt es sich um einen
Zentralverwahrer, der in seiner Eigenschaft als Zentralverwahrer auf Emittentenseite im Sinne
von Artikel 1 Buchstabe e der Delegierten Verordnung (EU) 2017/392* der Kommission
handelt, und geht weiterhin bei der laufenden Kontrolle und regelmaRigen Uberprifung von
Dritten, denen sie Teile ihrer Aufgaben Ubertragen hat, und von Vereinbarungen des Dritten
hinsichtlich der ihm Gbertragenen Aufgaben mit der gebotenen Sachkenntnis, Sorgfalt und
Gewissenhaftigkeit vor.

* Delegierte Verordnung (EU) 2017/392 der Kommission vom 11. November 2016 zur
Ergénzung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Européaischen Parlaments und des Rates
durch technische Regulierungsstandards fur die Zulassung von und fir aufsichtliche und
operationelle Anforderungen an Zentralverwahrer (ABI. L 65 vom 10.3.2017, S. 48).°

b)  Absatz 4 erhalt folgende Fassung:

»(4) Fir die Zwecke dieses Absatzes gilt die Erbringung von Dienstleistungen durch einen
CSD, der in seiner Eigenschaft als Zentralverwahrer auf Emittentenseite im Sinne von
Artikel 1 Buchstabe e der Delegierten Verordnung (EU) 2017/392 der Kommission handelt,
nicht als Ubertragung der Verwahrfunktionen der Verwahrstelle.

7. Artikel 29 Absatz 1 Buchstabe b erhélt folgende Fassung:

,,b) die Geschéftsleiter der Investmentgesellschaft missen ausreichend gut beleumdet sein
sowie in Bezug auf die Art der ausgeiibten Geschéftstatigkeit der Investmentgesellschaft Gber
ausreichende Erfahrung verfiigen und zu diesem Zweck: sind die Namen der Geschaftsleiter
sowie jeder Wechsel dieser Geschaftsleiter den zustdndigen Behdrden unverziglich
mitzuteilen; muss Uber die Fihrung der Geschéfte einer Investmentgesellschaft von
mindestens zwei vollzeitbeschaftigten Arbeitnehmern oder zwei natlrlichen Personen
entschieden werden, die sich vollzeitlich der Fuhrung der Geschéafte dieser
Verwaltungsgesellschaft widmen und ihren Wohnsitz in der Union haben, die diese
Bedingungen erfiillen; ,,Geschiftsleiter” sind die Personen, die die Investmentgesellschaft
aufgrund der gesetzlichen Vorschriften oder der Satzung vertreten oder die Ausrichtung der
Tatigkeit der Investmentgesellschaft tatsdchlich bestimmen;*

8. Artikel 84 Abséatze 2 und 3 erhalten folgende Fassung:
»(2) Abweichend von Absatz 1

a) darf ein OGAW im Interesse seiner Anteilinhaber die Ricknahme oder
Auszahlung seiner Anteile vorlaufig aussetzen oder ein anderes gemaR
Artikel 18a Absatz 2 gewahltes Liquiditdtsmanagement-Instrument einsetzen;

b)  im Interesse der Anteilinhaber oder der Offentlichkeit kénnen die zustandigen
Behorden des Herkunftsmitgliedstaats eines OGAW verlangen, dass ein
OGAW ein Liquiditatsmanagement-Instrument gemal Anhang IIA Nummer 1
oder 2 oder ein vom OGAW gemaR Artikel 18a Absatz 2 ausgewahltes und
gemeldetes Instrument aktiviert, je nachdem, was angesichts der Art des
OGAW und der Risiken, die diese Malinahme erforderlich machen, geeigneter
ist.
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Eine vorlaufige Aussetzung nach Unterabsatz 1 Buchstabe a darf nur fur aulRergewdhnliche
Félle vorgesehen werden, wenn Umstande vorliegen, die diese Aussetzung erforderlich
machen und wenn die Aussetzung unter Berucksichtigung der Interessen der Anteilinhaber
gerechtfertigt ist.

(3) Der OGAW teilt den zustdndigen Behorden seines Herkunftsmitgliedstaats und den
zustandigen Behorden aller Mitgliedstaaten, in denen er seine Anteile vertreibt, unverziglich
mit, wenn er ein in Absatz 2 Buchstabe a genanntes Liquiditdtsmanagement-Instrument
aktiviert oder deaktiviert.

Die zustandigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats des OGAW unterrichten die ESMA
und den ESRB unverziiglich tber jede gemal diesem Absatz eingegangene Meldung.

(3a) Die zustdndigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats des OGAW unterrichten die
zustandigen Behorden aller Mitgliedstaaten, in denen der OGAW seine Anteile vertreibt,
sowie die ESMA und den ESRB, bevor sie ihre Befugnisse geméll Absatz 2 Buchstabe b
ausuiben.

(3b) Die zustandige Behorde der Mitgliedstaaten, in denen ein OGAW seine Anteile vertreibt,
kann die zustdndige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des OGAW ersuchen, die in
Absatz 2 Buchstabe b genannten Befugnisse auszuiiben, wobei sie die Grinde fur das
Ersuchen angibt und die ESMA und den ESRB davon unterrichtet.

(3c) Stimmt die zustdndige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des OGAW dem in
Absatz 3b genannten Antrag nicht zu, so teilt sie dies der ersuchenden zustédndigen Behorde,
der ESMA und dem ESRB unter Angabe der Griinde fur die Nichtzustimmung mit.

(3d) Auf der Grundlage der gemal? den Absétzen 3b und 3c erhaltenen Informationen gibt die
ESMA gegeniiber den zustandigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats des OGAW eine
Stellungnahme zur Ausiibung der in Absatz 2 Buchstabe b genannten Befugnisse ab.

(3e) Handelt die zustandige Behdrde nicht im Einklang mit der Stellungnahme der ESMA
gemall Absatz 3d oder beabsichtigt sie nicht, dieser nachzukommen, so unterrichtet sie die
ESMA unter Angabe der Griinde fiir die Nichteinhaltung oder die Absicht. Die ESMA kann
die Tatsache verdffentlichen, dass eine zustdndige Behorde ihrer Empfehlung nicht folgt oder
nicht zu folgen beabsichtigt. Die ESMA kann zudem von Fall zu Fall beschlieRen, die von der
zustandigen Behorde in diesen Zusammenhangen angegebenen Griinde Offentlich bekannt zu
geben. Die ESMA unterrichtet die zustandigen Behorden im Voraus Uber eine solche
Veroffentlichung.

(3f) Die ESMA arbeitet Entwirfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen angegeben
wird, in welchen Féllen die zustdndigen Behdrden die in Absatz 2 Buchstabe b genannten
Befugnisse ausiiben kdnnen. Bei der Ausarbeitung dieser Standards beriicksichtigt die ESMA
die potenziellen Auswirkungen einer solchen aufsichtlichen Mafinahme auf den
Anlegerschutz und die Finanzstabilitat in einem anderen Mitgliedstaat oder in der Union.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen
Regulierungsstandards gemal den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu
erlassen.

9. In Artikel 98 werden die folgenden Abséatze 3 und 4 hinzugefiigt:

,»(3) Die zustindige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats eines OGAW kann die zusténdige
Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des OGAW ersuchen, unverziglich die in Absatz 2
festgelegten Befugnisse auszutiben, wobei sie die Griinde fur ihr Ersuchen angibt und die
ESMA und, falls potenzielle Risiken fir die Stabilitdt und Integritdt des Finanzsystems
bestehen, den ESRB davon in Kenntnis setzt.
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Die zustandige Behdrde des Herkunftsmitgliedstaats des OGAW unterrichtet unverziglich die
zustandige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats des OGAW, die ESMA und, falls
potenzielle Risiken flr die Stabilitdt und Integritit des Finanzsystems bestehen, den ESRB
uber die ausgeubten Befugnisse und ihre Erkenntnisse.

(4) Die ESMA kann die zustandige Behorde ersuchen, der ESMA Erlauterungen zu
bestimmten Fallen zu Gbermitteln, die grenziiberschreitende Auswirkungen haben, Fragen des
Anlegerschutzes betreffen oder Risiken fiir die Finanzstabilitit bergen.*

10. Folgender Artikel 101a wird eingefligt:

,,Artikel 101a

1) Die ESMA fiihrt regelmalig, mindestens aber alle zwei Jahre, eine vergleichende
Analyse der Aufsichtstatigkeiten der zustdndigen Behérden in Bezug auf die
Anwendung von Artikel 13 durch. Diese vergleichende Analyse konzentriert sich auf
die  Mallnahmen, die ergriffen werden, um zu verhindern, dass
Verwaltungsgesellschaften, die die Portfolioverwaltung oder das Risikomanagement
an Dritte mit Sitz in Drittlandern Ubertragen, zu Briefkastenfirmen werden.

(2 Bei der Durchfuhrung der vergleichenden Analyse wendet die ESMA transparente
Methoden an, um eine objektive Bewertung und einen Vergleich zwischen den
uberpriften zustandigen Behorden zu gewéhrleisten.*

11. Folgender Artikel 110a wird eingeflgt:

,Artikel 110a

Bis zum [bitte Datum einsetzen = 30 Monate nach Inkrafttreten der vorliegenden
Richtlinie] und im Anschluss an die in Artikel 101a genannten vergleichenden Analysen
sowie den von der ESMA gemall Artikel 13 Absatz 4 erstellten Bericht leitet die
Kommission eine Uberpriifung der in Artikel 13 festgelegten Ubertragungsregelung im
Hinblick auf die Verhinderung der Griindung von Briefkastenfirmen in der Union ein.*

12. Anrtikel 112a wird wie folgt gedndert:
a) In Absatz 1 wird folgender Unterabsatz angeflgt:

,,Die Befugnis zum Erlass der in Artikel 13 genannten delegierten Rechtsakte wird
der Kommission fir einen Zeitraum von vier Jahren ab [bitte Datum des
Inkrafttretens der vorliegenden Richtlinie einsetzen] iibertragen.

b)  Absatz 3 Satz 1 erhélt folgende Fassung:

,,Die Befugnisiibertragung gemaf} den Artikeln 12, 13, 14, 18a, 20a, 26b, 43, 50a, 51,
60, 61, 62, 64, 75, 78, 81, 95 und 111 kann vom Européischen Parlament oder vom
Rat jederzeit widerrufen werden. Der Beschluss tber den Widerruf beendet die
Ubertragung der in diesem Beschluss angegebenen Befugnis. Er wird am Tag nach
seiner Veroffentlichung im Amtsblatt der Européischen Union oder zu einem im
Beschluss Uber den Widerruf angegebenen spéteren Zeitpunkt wirksam. Die
Gultigkeit von delegierten Rechtsakten, die bereits in Kraft sind, wird von dem
Beschluss iiber den Widerruf nicht beriihrt.*

c)  Absatz 5 Satz 1 erhalt folgende Fassung:

,Ein delegierter Rechtsakt, der gemal den Artikeln 12, 13, 14, 18a, 20a, 26b, 43,
504, 51, 60, 61, 62, 64, 75, 78, 81, 95 und 111 erlassen wurde, tritt nur in Kraft, wenn
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13.
14.

1)

()
(3)

(4)

weder das Européische Parlament noch der Rat innerhalb einer Frist von drei
Monaten nach Ubermittlung dieses Rechtsakts an das Europiische Parlament und
den Rat Einwénde erhoben hat oder wenn sowohl das Europdische Parlament als
auch der Rat der Kommission vor Ablauf dieser Frist mitgeteilt haben, dass sie keine
Einwénde erheben werden. Auf Initiative des Européischen Parlaments oder des
Rates wird diese Frist um drei Monate verlédngert.*

Anhang | wird geméalR Anhang 111 der vorliegenden Richtlinie geéndert.
Der Text in Anhang IV der vorliegenden Richtlinie wird als Anhang I1A angeflgt.

Artikel 3

Umsetzung

Die Mitgliedstaaten erlassen und veroffentlichen spétestens am [bitte Datum
einsetzen = 24 Monate nach Inkrafttreten der vorliegenden Richtlinie] die
erforderlichen Rechts- und Verwaltungsvorschriften, um dieser Richtlinie
nachzukommen. Sie teilen der Kommission unverzuglich den Wortlaut dieser
Vorschriften mit.

Sie wenden diese Rechtsvorschriften ab dem [...] an.

Bei Erlass dieser VVorschriften nehmen die Mitgliedstaaten in den Vorschriften selbst
oder durch einen Hinweis bei der amtlichen Veroffentlichung auf die vorliegende
Richtlinie Bezug. Die Mitgliedstaaten regeln die Einzelheiten dieser Bezugnahme.

Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission den Wortlaut der wichtigsten nationalen
Vorschriften mit, die sie auf dem unter diese Richtlinie fallenden Gebiet erlassen.

Artikel 4

Inkrafttreten

Diese Richtlinie tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Vertffentlichung im Amtsblatt der
Europaischen Union in Kraft.

Artikel 5

Adressaten

Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet.

Geschehen zu Briissel am [...]

Im Namen des Européischen Parlaments  Im Namen des Rates
Die Prasidentin Der Préasident /// Die Prasidentin
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