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EXPOSE DES MOTIFS

1. CONTEXTE DE LA PROPOSITION

Les fonds monétaires sont une importante sourcéindacement a court terme pour les
établissements financiers, les entreprises etdesnéstrations. En Europe, quelque 22 % des
titres de créance a court terme émis par des astmations ou par des entreprises sont aux
mains des fonds monétaires, lesquels détiennerdileurs 38 % des créances a court terme
émises par le secteur bancaire.

Sous l'angle de la demande, la liquidité des fandeétaires, leur composition diversifiée, la
stabilité de leur valeur et leur rendement fondélsumarché leur conférent de grands atouts
en tant qu'outil de gestion de la trésorerie atcmume. Les principaux utilisateurs des fonds
monétaires sont des sociétés qui désirent indestis excédents de trésorerie pour une courte
période en attendant une échéance majeure, comreeskement des salaires.

Les fonds monétaires offrent donc un point de retrecessentiel entre la demande et I'offre
de liquidités a court terme. Il s'agit d'une caté&gde fonds qui est totalement distincte de
tous les autres fonds communs de placement etl@oattifs gérés avoisinent 1 000 milliards
d'euros. La plupart d'entre eux, représentant geeBD % des actifs et 60 % des fonds,
relévent de la directive 2009/65/CE concernantagestorganismes de placement collectif en
valeurs mobilieres (OPCVM). Le reste devrait ét&girdepuis juillet 2013, par la directive
2011/61/UE sur les gestionnaires de fonds d’ingesthent alternatifs. Le volume moyen
d'un fonds monétaire dépasse largement le volumgmd'un OPCVM. Ainsi, un seul fonds
monétaire peut s'élever a 50 milliards d'euros. fbegls monétaires sont domiciliés dans un
petit nombre d'Etats membres, la France, I'lflagide Luxembourg se partageant a eux seuls
95 % du marché. Le marché est toutefois fortemetgréonnecté avec les autres pays en
raison de la proportion élevée d'investissementd'ievestisseurs transfrontiéres et de la
contagion transfrontiere due aux liens entre lemlsomonétaires et leurs sponsors, le plus
souvent domiciliés dans un pays différent du ddmidu fonds monétaire.

En raison de l'interconnexion systémique des fondsétaires avec le secteur bancaire, d'une
part, et avec les finances des entreprises et ciewsepublic, d'autre part, leurs activités
occupent une place prépondérante dans les travamésmau niveau international sur le
systeme bancaire paralleleshadow banking»)Le Conseil de stabilité financiere (CSF) et
d'autres institutions, dont I'Organisation inteioadle des commissions de valeurs (OICV) et
le Comité européen du risque systémique (CERS)anpalysé le secteur financier et en ont
conclu que les autorités de réglementation n'avaias suffisamment pris garde a certaines
activités et entités d'importance systémique, pdesquelles, dans le secteur de la gestion
d'actifs, les fonds monétaires. En novembre 20&2P&rlement européen a adopté une
résolution sur le systeme bancaire parallele, teemeelle il invite la Commission a soumettre
une proposition en mettant l'accent particuliérensen la question des fonds monétdires

Le CERS a réalisé une solide analyse des risqussémsigiues inhérents au fonctionnement
des fonds monétaires. Ses recommandations coneetnan particulier la stabilité et la

liquidité des fonds monétaires et incluaient aues regles supplémentaires en matiere de
transparence et d'information. La proposition d&€tanmission donne un large écho a ces

Résolution du Parlement européen du 20 novembre @12 systéme bancaire paralléle [2012/2115(INI)]
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recommandations tout en tenant compte égalemeletudéncidence négative possible sur le
financement de I'économie européenne.

Les fonds monétaires sont un instrument commode lgsuinvestisseurs en raison de leurs
similitudes avec les dépbts bancaires: acces iast@raux liquidités et stabilité relative de
leur valeur. Compte tenu de ces caractéristiques,investisseurs considérent les fonds
monétaires comme un substitut sOr et plus divérsifix dépbts bancaires. Pourtant, les fonds
monétaires sont des fonds de placement classigoesiis aux risques de marché inhérents a
tout fonds. Ainsi, lorsque le cours des actifs di@sguels les fonds monétaires sont investis
se met a baisser, en particulier en période deoterssir les marchés, la promesse faite aux
investisseurs de rembourser immédiatement les pari@ctions émises et d'en préserver la
valeur ne peut pas toujours étre tenue. Si cerspoasors de fonds (surtout les banques) ont
les moyens de soutenir, le cas échéant, la vaksipdrts, d'autres (surtout les gestionnaires
d'actifs) ne disposent pas nécessairement de gapitafisants pour le faire. En raison de
'asymétrie des échéances entre la liquidité giestice qu'un fonds monétaire offre aux
investisseurs et la liquidité des actifs détenuasdaon portefeuille, le remboursement
immédiat risque de n'étre pas possible a tout mboni@npromesse de stabilité des prix de
remboursement est souvent doublée d'une note AAAstla craindre, toutefois, que les
investisseurs, des qu'ils sentent qu'un fonds rmaoeétisque de faillir a sa promesse de
liquidité et de stabilité permanentes, demanden¢igboursement et provoquent, partant, un
désengagement massif.

Les désengagements massifs se caractérisent pdediemdes de remboursement soudaines
et de grande ampleur émanant de groupes importhinigestisseurs désireux d'éviter les
pertes et d'obtenir un remboursement au prix |ls glevé. lls présentent une importance
systémique car ils forcent les fonds monétairesralke leurs actifs a bref délai pour répondre
aux demandes de remboursement a satisfaire. Lalesgies remboursements accélére pour sa
part la baisse de la valeur liquidative (VL) du dsndont la régression se trouve des lors
démultipliée, de méme que s'intensifient les cesint'instabilité pesant sur le marché
monétaire dans son ensemble. Du fait que les fomasétaires jouent un réle déterminant
dans le financement a court terme d'entités tajles les banques, les entreprises ou les
administrations, les désengagements massifs dentfoiht 'objet peuvent avoir des
conséguences macroéconomiques plus étendues. Bangsies représentent la plus grande
part (85 %) des 1000 milliards d'euros d'instruteeimanciers émis au profit de fonds
monétaires, la part des administrations en reptésamviron 10 % et celle des entreprises,
environ 5 %. Les administrations et les tres grarefdreprises utilisent le marché monétaire
pour se financer a court terme, parallelement mpnes de crédit bancaire.

Les problémes liés aux désengagements massifaleomature systémique en raison 1) des
liens étroits entre les fonds monétaires et I'énvaoréelle (le rdle joué par les fonds
monétaires pour répondre aux besoins de financemendrt terme des entités qui utilisent le
marché monétaire comme instrument de financeme) de leur lien avec les sponsors. De
plus, les désengagements massifs qui touchenbleds fmonétaires posent également des
probléemes de protection des investisseurs caelabaursements tardifs (habituellement ceux
des investisseurs privés) sont automatiguementsyaiantageux.

Le reglement proposé s'attache a résoudre cesepmebl Il instaure des normes communes
pour accroitre la liquidité des fonds monétairesisurer la stabilité de leur structure. Des
regles uniformes seront établies pour garantir iveau minimal de liquidité a un jour et a

une semaine. Des principes normalisés seront aipéidr permettre au gestionnaire de fonds
de mieux connaitre sa clientele d'investissemeas 2gles communes garantiront en outre
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gue les fonds monétaires investiront dans dessadtf grande qualité et bien diversifiés
jouissant d'une bonne qualité de crédit. Ces mesdwesent garantir que le fonds présente
une liquidité suffisante pour faire face aux denmende remboursement des investisseurs.

La stabilité des fonds monétaires sera assurélmaéation de regles claires et harmonisées
pour la valorisation des actifs dans lesquellesiriigestissent. Ces régles de valorisation
consacreront une évidence, a savoir que les fora®taires sont des fonds de placement
normaux, dont les actifs sont soumis aux fluctuetides cours.

Certains fonds monétaires conserveront la faculapptiquer la méthode comptable
permettant d'offrir un prix de souscription et @ehat stable a condition de constituer des
réserves de trésorerie suffisantes. Ce disposiiifulateur, appelé «réserve de valeur
liquidative» (ci-aprés: «réserve de VL»), a poujebld'absorber les mouvements de marché
inhérents aux marchés des capitaux. Il devrait eégaht prévenir l'impréparation des
sponsors dans I'hypothése ou leurs fonds monétairasent besoin d'un appui extérieur. Les
réserves constituées sous cette forme s'éleveraieB®o des actifs gérés par le fonds
monétaire. Parmi les cas de soutien par des sponbservés pendant la crise (123 cas liés a
des fonds monétaires ameéricains), 3 seulement épasdé ce seuil de 3 %. Lors de sa
défaillance en 2008, le Reserve Primary Fund a1 de sa valeur pour une exposition de
1,5 % a des actifs de Lehman. La réserve n'offiaa de garantie absolue aux titulaires de
parts a valeur liquidative constante (VL constanteqis une sécurité suffisante respectant
I'équilibre entre la nécessité d’'un modele a VLstante robuste et sdr et les capacités de
financement des gestionnaires. Les colts a supguatele fonds monétaire dépendront des
codts de financement de chaque gestionnaire. Usr@at se situer entre 3 % et 10 % par an.
Pour une réserve de 3 %, il en résulterait une autption des frais de gestion de 0,09 % a
0,30 % par an. L'on s'attend a ce qu'une partieette augmentation soit prise en charge par
le gestionnaire, le reste étant répercuté surresstisseurs. L'augmentation des frais de
gestion aura une incidence sur le rendement quieestisseurs peuvent attendre du fonds
monétaire, mais ces derniers bénéficieront en epattie d'un produit offrant une protection
supplémentaire contre les fluctuations du marclséadéfs sous-jacents.

Outre ces dispositions, une regle commune en reatikr notation garantira que les
gestionnaires de fonds et les investisseurs cedsesien remettre a des notations externes du
crédit qui pourraient nuire au fonctionnement duahé monétaire en cas de dégradation. Ces
mesures seront accompagnées d'exigences de tramspaenforcées afin que l'investisseur
soit correctement informé du profil de risque eteglgdement de son investissement.

Le réglement proposeé fera appel aux procédureséu‘egt en vigueur pour les OPCVM, qui
sont harmonisées par la directive OPCVM. Il instaaiune procédure d'agrément harmonisée
pour les fonds monétaires qui sont des fonds dsirssement alternatifs (FIA monétaires), la
directive sur les gestionnaires de fonds d'investisent alternatifs laissant aux Etats
membres le soin de statuer en matiere d'agrémerflde La procédure harmonisée pour les
FIA monétaires sera le reflet de la procédure dlmgnt harmonisée prévue pour les OPCVM.
Les gestionnaires resteront soumis soit a la dweddPCVM, soit a la directive sur les
gestionnaires de fonds d’investissement alternatifais les gestionnaires et les fonds qui
relevent du présent reglement devront se confod@neette strate supplémentaire de regles
particuliéres applicables aux produits des fondeétaires.

Ces regles uniformes ont pour but de préserveégdiimiié du marché intérieur et d'en accroitre
la robustesse pour réduire au minimum les effetsedhouvelle crise. Les investisseurs seront
avertis des risques attachés a ces produits régtémeet auront l'assurance que les
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investissements associés aux fonds monétaireswiertwne réalité homogéne dans I'Union.
Les gestionnaires bénéficieront de I'harmonisadies régles relatives aux produits dans toute
I'Europe. Les émetteurs d'instruments du marchéémoe profiteront d'un environnement
plus stable conservant aux fonds monétaires lderd'imstrument de financement.

2. RESULTATS DES CONSULTATIONS DES PARTIES INTERESSEES ET
DESANALYSES D'IMPACT

2.1. Consultation des parties intéressées

Depuis le début de 2012, la Commission procéde &adtes consultations aupres des
représentants d'un large éventail d'organismes.fheses d'interaction comprennent des

réunions bilatérales et multilatérales, une coasiolh publique sur le systeme bancaire

parallele, une autre sur la problématique de ldigres!'actifs, dont les fonds monétaires, et

une conférence publique sur le systeme bancairalglar Cette dynamique a permis a la

Commission de recueillir d'abondantes informatisns le fonctionnement du marché des

fonds monétaires et ses divers segments, ainsdgsi@vis sur les problemes a résoudre et
leurs solutions.

2.1.1. Livre vert sur le systéme bancaire parallele

Les réponses au Livre vert ont permis d'établirvaste panorama du secteur bancaire
parallele en Europe, ouvrant la voie a des quesiius ciblées portant spécifiquement sur le
fonctionnement des fonds monétaires dans le cddne donsultation publique sur la gestion
d'actifs lancée en juillet 2012. Par ailleurs, womférence publigue comprenant un volet
consacré aux fonds monétaires s'est tenue en2®idl, en présence de parties prenantes de
I'Union européenne et des Etats-Unis. Des représentles autorités réglementaires et du
secteur privé, réunis au sein du panel sur lessfondnétaires, ont présenté leur position sur
la nécessité de réformer le marché des fonds mioegtie I'Union.

2.1.2. Consultation sur la gestion d'actifs

Dans un document publié le 26 juillet 2012 en vuenel large consultation publique sur
divers aspects de la gestion d'actifs, un chapitééé consacré aux fonds monétaires (cette
consultation a pris fin le 18 octobre 2012). Lesvises de la Commission ont recu 56
réponses se rapportant a ce chapitre.

2.2. Analyse d'impact

Conformément a sa politique tendant a «mieux légifé la Commission a réalisé une
analyse d’'impact des différentes options envisageabans |'optique d'assurer la liquidité et
la stabilité des fonds monétaires, 16 options &l tmt été analysées. Toutes ces options ont
été examinées non seulement au regard des objgétifraux, a savoir le renforcement de la
stabilité financiére dans le marché unique et unéeption accrue des investisseurs des fonds
monétaires, mais également au regard des objgttiésspécifiques de la présente initiative:
i) prévenir le risque de contagion a I'économidleéd) prévenir le risque de contagion au
sponsor et iii) réduire les désavantages que <ifiiskes investisseurs qui demandent
tardivement leur remboursement, surtout si les memgements s'effectuent en période de
tension sur les marcheés.
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Les impacts analysés comprennent les colts etay@pour les diverses parties prenantes,
investisseurs, gestionnaires d'actifs, émetteurscrdances a court terme, sponsors. Les
conclusions de cette analyse conduisent a prigtdgi création d'un cadre plus robuste pour
les fonds monétaires, par un relevement des niveaukquidité et une stabilisation de la
structure. Les options retenues devraient avoireffess positifs sur les fonds monétaires et le
marché monétaire en général en améliorant leuliendse en période de tension sur les
marchés. Il en résultera un environnement pludestabur le marché monétaire en Europe,
dont profiteront les investisseurs, les émettewwscitances a court terme et les banques
sponsors de fonds monétaires.

Les services de la DG MARKT ont rencontré le comid&@analyses d’impact le
16 janvier 2013. Celui-ci a étudié la présente ys®ald'impact et a émis un avis positif le
18 janvier 2013. Au cours de la réunion, les memtida comité ont transmis a la DG
MARKT des commentaires visant a améliorer le comtde I'analyse d’'impact, ce qui a
entrainé certaines modifications du texte définitd définition du probleme a été améliorée
de maniére a fournir des informations plus précs@ades marchés des fonds monétaires, et
sa description a été enrichie de nouveaux exemppieslans I'Union qui illustrent notamment
la dimension transfrontiere de la problématiques liens entre les objectifs et les options,
d'une part, et les problemes relevés, d'autre pait,été mieux établis, et des objectifs
opérationnels plus quantifiables ont été utilidéss incidences sur les investisseurs ont été
expliquées d'une maniére plus détaillée, de mémeelapicolts de conformité associés aux
mesures envisagées. Les incidences sur les Etatsbme® et sur la cohérence de la
réglementation internationale ont également ét@uxnecrites. Enfin, le point de vue des
parties prenantes a été systématiquement pris regidéoation, notamment dans les sections
voueées a l'analyse et a la comparaison des options.

3. ELEMENTS JURIDIQUES DE LA PROPOSITION
3.1. Base juridique et choix de la forme juridique

L'article 114, paragraphe 1, du TFUE fournit laeb@asidiqgue nécessaire a I'adoption d'un
reglement instituant des dispositions uniformes lsufonctionnement du marché intérieur.
Les regles prudentielles relatives aux produiterfixdes limites de risques aux fonds
monétaires. Ces regles ne régissent donc pasd'aczéactivités de gestion d'actifs, mais leur
exercice, dans le souci de garantir la protecties khvestisseurs et la stabilité financiere.
Elles contribuent ainsi au fonctionnement corrésOe du marché intérieur.

Dans le but d'assurer l'intégrité du marché intériea mesure |égislative proposée dotera les
fonds monétaires d'un cadre réglementaire visaoffret une protection accrue a ceux qui
investissent dans ces fonds et a renforcer laliséafinanciére en prévenant le risque de
contagion. Les dispositions proposeées viserontifsgpéement a garantir que la liquidité du
fonds est suffisante pour faire face aux demand@esethboursement des investisseurs et a
rendre la structure des fonds monétaires suffisarhre@ére pour résister a des conditions
défavorables sur le marché. Le réglement est cérésicomme linstrument juridique le plus
indiqué pour imposer des exigences uniformes portatamment sur I'éventail des actifs
dans lesquels il est permis d'investir, les reglesdiversification, les régles relatives aux
expositions au crédit, les risques de liquiditdestaux d'intérét, ainsi que les reégles relatives a
lagrément des fonds qui ont lintention d'investinr le marché monétaire. Il s'agit
essentiellement de regles prudentielles en matierproduits, qui visent a rendre les fonds
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monétaires plus sdrs et plus efficients en Eurame,atténuant les probléemes de risque
systémique qu'ils comportent.

L'acces a l'activité de gestionnaire de fonds égtementé soit par la directive sur les

OPCVM soit par la directive sur les gestionnairesf@hds d’investissement alternatifs. Les

activités des gestionnaires demeureront soumises deux directives mais les regles sur les
produits du cadre régissant les OPCVM seront cagdepar les regles sur les produits du
présent reglement.

3.2. Subsidiarité et proportionnalité

Toute approche réglementaire nationale est intjims@ent limitée a I'Etat membre concerné.
Si le profil en matiere de produits et de liquiddés fonds monétaires est réglementé
uniquement a I'échelon national, il est a crairglre les produits commercialisés en tant que
fonds monétaires recouvrent des réalités difféeeen@ette situation serait une source de
confusion pour les investisseurs et ferait obstadlémergence de conditions de concurrence
homogenes a I'échelle de I'Union pour les étabihests qui proposent des fonds monétaires
a des investisseurs professionnels ou a de petisstisseurs. De méme, les divergences
nationales sur les caractéristiques essentielledatels monétaires augmenteraient le risque
de contagion transfrontiére, surtout lorsque legtérurs et le fonds monétaire sont situés
dans des Etats membres différents. Les fonds micegtavestissent dans un large éventail
d'instruments financiers répartis dans toute I'd& sorte que la défaillance d'un seul d'entre
eux (qui serait due a une réglementation insuffesaa I'échelon national) aurait des
répercussions sur le financement d'administratpuidiques et d'entreprises dans I'ensemble
de I'UE.

De plus, comme un grand nombre d'opérateurs propaks fonds monétaires en Europe
sont domiciliés dans des Etats membres autres qug dans lesquels les fonds sont
commercialisés, il est essentiel de créer un cadkmste pour éviter la contagion
transfrontiére. Il en va de méme pour la contagiotie un fonds monétaire et son sponsor,
qui est souvent implanté dans un autre Etat menhler@robléme se pose avec d'autant plus
d'acuité quand le sponsor est établi dans un E¢atbre qui ne disposerait pas de ressources
budgétaires suffisantes pour renflouer un sponéfailthnt.

En ce qui concerne la proportionnalité, la propositétablit un juste équilibre entre la
recherche de l'intérét public et le rapport coficatité de la mesure. Les exigences imposées
aux différentes parties ont été soigneusement peddans la mesure du possible, les
exigences ont été élaborées sous la forme de noningsales (par exemple, la liquidité a un
jour ou a une semaine, les limites de concentraipplicables aux émetteurs) et les
dispositions réglementaires ont été concues denfacae pas perturber inutilement les
modeles économiques existants (par exemple, enoymat des périodes de transition
suffisantes avant le passage obligatoire au rédenaleur liquidative flottante pour les fonds
moneétaires ou en laissant les opérateurs choisie ees exigences de fonds propres strictes
et un régime de valeur liquidative flottante). Temitces exigences ont notamment été
élaborées dans un souci d'équilibre entre la piiotedes investisseurs, la prévention de la
contagion transfrontiére, I'efficience des marche&financement du secteur privé européen et
les colts a supporter par les entreprises.
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3.3. Incidence sur les droits fondamentaux

La question de lincidence de la proposition seepes ce qui concerne deux droits
fondamentaux inscrits dans la charte européennérdés fondamentaux, a savoir la liberté
d'entreprise (articles 16 et 22) et la protecties donsommateurs (article 38).

L'objectif d'intérét général poursuivi par la prefimn, qui justifie certaines limitations des
droits fondamentaux précités, est d'assurer li&gt la stabilité du marché. La liberté
d'entreprise peut patir de la nécessité de pouersues objectifs spécifiques consistant a
assurer une liquidité suffisante, a prévenir lgues de contagion et a renforcer la protection
des intéréts des investisseurs. La proposition réspecte pas moins I'essence de ce droit
fondamental. Les nouvelles regles proposées resrfmmt globalement le droit a la protection
des consommateurs (article 38), tout en respeldamiroits fondamentaux et en observant les
principes reconnus par la charte des droits fondéam& de I'Union européenne tels qu'ils
sont consacrés dans le traité sur le fonctionneoeeitUnion européenne.

3.4. Explication détaillée de la proposition
La proposition de reglement sur les fonds monétast structurée en neuf chapitres.
3.4.1. Chapitre | — Dispositions générales (articlea 6)

Le chapitre | porte sur les regles générales stejie I'objet et la portée des régles proposées,
les définitions, I'agrément des fonds monétairdsnéeraction du reglement proposé avec les
régles existantes des directives 2009/65/CE (OPC#t\2011/61/UE (gestionnaires de fonds
d’'investissement alternatifs).

L'article 1°' précise l'objet et la portée du réglement propgsé,s'étend a tous les fonds
moneétaires établis, gérés et/ou commercialisés tdngn, et précise que les exigences
énoncées dans le réglement se veulent exhausti\esd;a-dire qu’elles sont congues de
maniére a ne laisser aucune marge de surréglemoentatl'échelon national. Les fonds
monétaires sont soit des OPCVM soit des fonds elitissement alternatifs qui investissent
dans des instruments financiers a court terme etrspovent des objectifs spécifiques.
L'article 2 contient les définitions essentiellesup assurer I'application uniforme du
reglement proposeé. L'article 3 prévoit que les vigraes de placement collectif doivent faire
l'objet d'un agrément expres en tant que fonds taoeé, que ce soit dans le cadre de la
procédure d'agrément harmonisée des OPCVM ou dwoulaelle procédure harmonisée
définie a l'article 4 pour les fonds d'investissetraedternatifs. L'article 5 réserve I'appellation
«fonds monétaire» aux seuls fonds qui sont confsriae réglement. L'article 6 décrit
l'interaction entre le réglement, d’'une part, et dlegles en vigueur pour les OPCVM et les
gestionnaires de fonds d'investissement alternatifsitre part, en indiquant essentiellement
gue la responsabilité du respect du réglement ibeoan gestionnaire du fonds monétaire.

3.4.2. Chapitre Il — Obligations concernant les ipques d'investissement des fonds
monétaires (articles 7 a 20)

Le chapitre Il contient les regles applicables guolitiques d'investissement qu'un fonds
monétaire est admis a mener, notamment sur lefs aaimissibles, la diversification, la
concentration et la qualité du crédit des actifsvd'stissement.

L'article 7 décrit 'articulation entre les reglesr les politiques d'investissement applicables
aux OPCVM et les régles proposeées sur les polgigliavestissement des fonds monétaires,
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étant entendu que le fonds monétaire constitudaxngpecialis par rapport aux régles sur les
OPCVM expressément énumeérées a l'article 7. UarBcdécrit quatre catégories d'actifs
financiers dans lesquels un fonds monétaire peugstir: les instruments du marché
monétaire, les dépodts aupres d'établissementsédd,des instruments financiers dérivés et
les accords de prise en pension. En revanchepiels fmonétaires doivent s'abstenir d'investir
dans d'autres actifs quels qu'ils soient, de pratida vente a découvert d'instruments du
marché monétaire, de s'exposer sur des actione®umdtieres premiéres, de conclure des
contrats de prét ou d'emprunt de titres, de coaales contrats de mise en pension, ou encore
d'emprunter ou de préter de l'argent liquide, ces classes d'actifs et ces pratiques
compromettraient leur profil de liquidité. Les altis 9 a 13 décrivent en détail les conditions
d'admissibilité attachées aux quatre catégoriegifd'aans lesquels un fonds monétaire peut
investir. L'article 13, notamment, comprend dede®glestinées a garantir que les slretés
recues en échange d'une prise en pension sorgssuffient liquides pour permettre une vente
rapide en cas de besoin.

L'article 14 contient les regles détaillées de diifieation des actifs d'investissement
admissibles auxquelles chaque fonds monétairesdatonformer, telles que des plafonds de
représentation d'un méme émetteur (exprimés enceotage des actifs gérés du fonds
monétaire) et des regles régissant I'expositionimmale au risque d'un fonds monétaire vis-a-
vis d'une méme contrepartie. L'article 15, quamtiadéfinit les participations maximales
gu'un fonds monétaire peut détenir (en qualitévestisseur) au sein d'un méme émetteur
(limites de concentration). Afin de réduire la dég@nce mécanique a I'égard des notations
externes, les articles 16 a 19 définissent des lib@slal'évaluation interne de la qualité du
crédit des instruments d'investissement des formstaires. L'article 20 décrit les exigences
de gouvernance régissant le processus de notatierme, et notamment le réle des instances
dirigeantes.

3.4.3. Chapitre Ill — Obligations concernant la ges du risque par les fonds monétaires
(articles 21 a 25)

Le chapitre lll concerne les divers aspects dedstign du risque, tels que le profil de
maturité et de liquidité des actifs des fonds mainés, la sollicitation de notations, ainsi que
les politiques liées au principe dit de «I’obligatide connaitre son client» et les procédures
de simulation de crise que les fonds monétairesteons de mettre en place.

Les nouvelles regles en matiere de maturité moygumelérée (MMP) et de durée de vie
moyenne pondérée (DVMP), conjuguées aux exigeneesdétention d'actifs présentant une
maturité a un jour ou une semaine, sont des sadsentiels pour accroitre le profil de
liquidité d'un fonds monétaire et, partant, sonitage a assurer le remboursement des
investisseurs. L'article 21 contient une importasitgosition relative au profil de maturité
des fonds monétaires a court terme. L'article 28tient des régles correspondantes
concernant les fonds monétaires standard, qui tisgest dans des instruments a maturité
plus longue qu'un fonds monétaire a court terms.fards monétaire standard ont des limites
de maturité différentes, par exemple en ce qui eoecla MMP et la DVMP, et peuvent
appliguer une limite de diversification moins élevpour les investissements dans des
instruments du marché monétaire émis par la mérni.eGes particularités sont cohérentes
avec l'objectif des fonds monétaires standard, egtii d'offrir des rendements légérement
supérieurs aux taux du marché monétaire. Les éarstocjues de cette catégorie de fonds
monétaires tiennent également compte du fait gnédspeuvent pas étre gérés comme des
fonds monétaires a VL constante (article 22, pa@ye 5) et sont dés lors moins sujets aux
désengagements massifs.
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L'article 23 empéche les fonds monétaires de #elliou de financer une notation de crédit
externe et s'ajoute, dés lors, aux regles relatuesnotations internes figurant aux articles 16
a 19. L'article 24 instaure des exigences concéthkaligation de connaitre son client». Ces
regles ont pour objet de permettre aux fonds maeétale mieux anticiper les cycles de
remboursement. L'article 25 régit les procéduresim@lation de crise.

3.4.4. Chapitre IV — Regles de valorisation (ag&gR6 a 28)

Le chapitre IV porte sur la valorisation des aatifavestissement d'un fonds monétaire et sur
le calcul de la valeur liquidative du fonds monegtgiar part ou par action.

Les articles 26 a 28 régissent la maniére donfdeds monétaires doivent valoriser leurs
actifs d'investissement et calculer leur valeuuitigtive par part ou par action, ainsi que la
fréquence des deux exercices de valorisation. gk rg@énérale privilégie la valorisation au
prix du marché, mais les fonds monétaires peuvgalegent recourir a la valorisation par
référence a un modele lorsque la valorisation audar marché n'est pas possible ou que les
données de marché sont de qualité insuffisantds $ufonds monétaires a valeur liquidative
constante peuvent également valoriser leurs aatifsot amorti. La méthode retenue pour
calculer la valeur liquidative est particuliereméentportante en cas d'émission ou de
remboursement d'actions ou de parts d'un fonds taioedarticle 26).

3.4.5. Chapitre V — Exigences spécifiques applesblux fonds monétaires a VL constante
(articles 29 a 34)

Le chapitre V contient des exigences spécifiquasr pes fonds monétaires, dits fonds a
valeur liquidative constante ou fonds VLC, qui vadent leurs actifs au codt amorti, fondent
leur publicité sur une VL constante par part ou g&ion ou arrondissent leur VL constante
par part ou par action au point de pourcentagéukegroche.

L'article 29 contient des exigences spécifiguesneatiere d’agrément qui s’'appliquent
uniguement aux fonds monétaires qui utilisent lahmege du colt amorti pour valoriser leurs
actifs, fondent leur publicité sur une VL constapde part ou par action ou arrondissent la VL
constante par part ou par action au point de patage le plus proche. Ces fonds VLC
doivent constituer une réserve représentant aus@i% de la valeur totale de leurs actifs,
dont ils doivent pouvoir disposer a tout momenarticle 30 décrit la constitution de cette
réserve (dite «réserve de VL»), et l'article 31 aécrit le fonctionnement. L’article 31
contient aussi une regle essentielle selon lagleelféserve de VL ne peut étre utilisée que
pour compenser la différence entre la VL constaatepart ou par action et la valeur «réelle»
d’'une part ou action, ainsi que des regles déteamiidans quelles circonstances la réserve de
VL doit étre débitée et peut étre créditée. Erfs,articles 32 a 34 prévoient I'obligation de
reconstituer la réserve et indiquent les conségseda non-respect de cette obligation.

3.4.6. Chapitre VI — Soutien extérieur (articlese336)

Le chapitre VI contient des régles en matiére ddiso extérieur. Il prévoit que les fonds
VLC ne peuvent recevoir de soutien extérieur quel'paermédiaire de la réserve de VL et
gu'il est interdit, en principe, aux autres fondmétaires de bénéficier d'un soutien extérieur.

L'article 35 décrit ce qu’il y a lieu d’entendrerpaoutien extérieur et contient une liste non
exhaustive d'exemples d'un tel soutien. Cet arpdarsuit un double objectif: garantir que
tout soutien apporté par des «sponsors» a des fgh@s s'effectue selon le mécanisme
transparent prévu a l'article 31, en faisant ingeiv une réserve de VL préétablie ou, Si
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d'autres fonds monétaires bénéficient du soutiespmsors, que les autorités compétentes
n‘autorisent un tel soutien que si des circonstaseeptionnelles liées au maintien de la
stabilité financiére justifient l'octroi d'un soeni ponctuel par un sponsor (article 36).

3.4.7. Chapitre VII — Exigences de transparencédlas 37 et 38)

Le chapitre VII définit les régles de transpareragplicables a la publicité des fonds
monétaires destinée aux investisseurs et les dioligaen matiére de présentation de rapports
aux autorités compétentes.

L'article 37 prévoit des obligations de transpaecrspéciales. L'article 38 établit des
exigences en matiére de présentation de rappantstgas les fonds monétaires, qui s'ajoutent
aux exigences des directives 2009/65/CE et 201UB1/

3.4.8. Chapitre VIII — Surveillance (articles 33913)

Le chapitre VIII renferme les regles applicables reatiere de surveillance des fonds
monétaires. L'article 39 explique les roles resfsedes autorités compétentes pour le fonds
moneétaire et son gestionnaire. L'article 40 prévpie les pouvoirs dévolus aux autorités
compétentes en vertu de la directive sur les OP@YVMNE la directive sur les gestionnaires de
fonds d'investissement alternatifs doivent étreraése également sur la base du réglement
proposé. L'article 41 concerne les compétences’AlEEMF et l'article 42 organise la
coopération entre les autorités.

3.4.9. Chapitre IX — Dispositions finales (artick® a 46)

Le chapitre IX contient les régles relatives auiteraent des OPCVM et des fonds
d'investissement alternatifs existants qui exereerd activité de fonds monétaire afin de
garantir leur conformité aux nouvelles regles regys les fonds monétaires, ainsi qu'une
clause de réexamen concernant l'application desvesde valeur liquidative a certains fonds
VLC. En particulier, l'article 43 indiqgue commeres|OPCVM et les fonds d'investissement
alternatifs existants qui répondent a la définitidn fonds VLC devraient constituer
progressivement la réserve de valeur liquidativarticle 45 stipule que l'application des
réserves de valeur liquidative aux fonds VLC quiaantrent leurs portefeuilles sur les titres
de créance émis ou garantis par les Etats membreaidétre réexaminée dans un délai de

trois ans apres l'entrée en vigueur du présenrgmesgit.

4, INCIDENCE BUDGETAIRE

Les travaux sur la réforme des fonds monétaires éét étroitement coordonnés avec
I'Autorité européenne des marchés financiers (AEMIEp experts de la Commission dans le
domaine de la gestion de fonds sont régulieremantomtact avec leurs homologues de
'AEMF, tant dans le cadre du groupe de travailrapénnel sur les fonds monétaires qu'au
sein du comité permanent de 'AEMF sur les servilgegestion de portefeuille.

L’AEMF a méme suspendu ses travaux en cours sufoleds monétaires parce que la
Commission a annoncé son intention de proposer denslomaine, entre autres, une
législation intégrant dans le corpus du droit pimmaertains principes contenus dans les
lignes directrices existantes du CERVM et de I'AEK#fatives aux fonds monétaires. Cette
suspension est intervenue alors que 'AEMF avait dcé des travaux sur les méthodes de
notation alternatives. Il s'agissait d'élaboresubstitut aux notations de crédit attribuées aux
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instruments du marché monétaire par les agencestdéon de crédit. L'AEMF a suspendu
ces travaux dans l'attente du mandat officiel quecbnférerait a cet effet la Iégislation
proposée. De plus, dans le cadre des efforts gulélbloie pour assurer la convergence dans
le domaine des fonds monétaires, TAEMF s'est da@tdéja lancée dans la création d’'une
base de données sur les pratiques de surveillanieerespect de ses lignes directrices en
vigueur.

Par conséquent, 'AEMF posséde déja de nombreuxsapmur mener a bien le mandat prévu
par le reglement proposé car tous ces travaux m@valéja commencé avant que la
Commission ne présente sa proposition sur les foraigtaires.

Dans ces conditions, la Commission n’apercoit paeidences sur le budget de 'UE. Eu
égard a ce qui précede, 'AEMF n'aura pas besoiresiources financiéres ou de postes
supplémentaires pour effectuer les taches queisidéion proposée lui confiera: élaborer une
méthode de notation alternative et créer une bagtodnées sur les fonds monétaires agréés.
Ainsi qu'il est précisé ci-dessus, ces tacheslojet de travaux déja bien engagés au sein de
'AEMF.

Du reste, I'élaboration de régles opérationneli@sde domaine des fonds monétaires releve
déja des compétences actuelles de 'AEMF. Dansaldrec de sa mission générale de

surveillance et de création d'une convergence mégitaire dans le domaine des OPCVM,

'AEMF affecte déja des ressources en personn@labbration d'instruments de politique et

de surveillance en matiere de fonds monétaires, categorie spéciale de fonds qui sont

réglementés soit en tant qu’OPCVM soit en tantfqués d'investissement alternatifs.

Dans le cadre de ces travaux, le CERVM, prédécesselAEMF, a publié en mai 2010 des
lignes directrices circonstanciées sur les fondeétaires (CESR 10/049).

En 2012, TAEMF a procédé a une évaluation qui ailrs® d'importantes ressources, afin
d’examiner la fagon dont les Etats membres appiémides lignes directrices dans la pratique
(douze Etats membres appliquaient les lignes dicestet huit ne les avaient pas transposées
dans leurs pratiques réglementaires).

En 2013, les lignes directrices sur les fonds naired se sont enrichies d'un volet détaillé de
questions-réponses.
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2013/0306 (COD)
Proposition de
REGLEMENT DU PARLEMENT EUROPEEN ET DU CONSEIL

sur les fonds monétaires

(Texte présentant de l'intérét pour 'EEE)

LE PARLEMENT EUROPEEN ET LE CONSEIL DE L'UNION EURREENNE,

vu le traité sur le fonctionnement de I'Union eugepne, et notamment son article 114,

vu la proposition de la Commission européenne,

aprées transmission du projet d'acte |égislatif pastements nationaux,

vu l'avis du Comité économique et social européen

statuant conformément a la procédure législatidiaire,

considérant ce qui suit:

(1)

(2)

)

les fonds monétaires (MMHRnoney market funiiSournissent des financements a
court terme aux établissements financiers, auxeprifes et aux administrations
publiques, et contribuent ainsi au financementé@mhomie européenne.

Pour ceux qui ont des liquidités a placer, fl@sds monétaires sont des outils de
gestion de la trésorerie a court terme offrant o un degré élevé de liquidité, une
bonne diversification et une grande stabilité dedkeur du principal investi, tout en
fournissant un rendement fondé sur le marché.olé grincipalement utilisés par des
entreprises qui cherchent a investir leurs ligegliéxcédentaires pour un court laps de
temps. lls constituent donc un lien crucial entfieeoet demande d'argent a court
terme.

Les événements qui se sont produits pendaatide financiére ont mis en lumiére

plusieurs aspects des fonds monétaires qui leenendinérables en cas de difficultés
sur les marchés financiers et peuvent donc propageamplifier les risques dans

I'ensemble du systéme financier. En cas de baisg®ixl des actifs dans lesquels les
fonds monétaires investissent, notamment en péded&nsion sur les marchés, ces
fonds ne sont pas toujours en mesure de garantiemboursement immeédiat a la

valeur du principal des parts ou des actions qolils émises. Cette situation peut
donner lieu a des demandes de rachat massivesudaises, avec le risque de

conséguences macroéconomiques plus générales.

JOCdu...,p...
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(4)

(5)

(6)

(7)

(8)

(9)

En cas de multiplication des demandes de ratdgsmfonds monétaires sont contraints
de vendre une partie de leurs placements sur uchéan baisse, alimentant ainsi une
crise des liquidités. Dans de telles circonstaniessgémetteurs du marché monétaire
peuvent faire face a d'importantes difficultésidaricement si le marché des billets de
trésorerie et des autres instruments du marché miomé'asséche. Toute contagion
s'étendant au marché du financement a court tereug¢ g@lors directement créer
d'importantes difficultés de financement pour ldsabkssements financiers, les
entreprises, les administrations publiques etapartensemble de I'économie.

Les gestionnaires d’actifs, aidés par les spanspeuvent décider d'apporter un
soutien discrétionnaire afin de préserver la ligaicet la stabilité de leurs fonds
monétaires. Les sponsors sont souvent obligés whaifoun tel appui a leurs fonds
monétaires qui perdent de la valeur, du fait dgugsde réputation et de la crainte que
la panique puisse toucher les autres activitégpdasor. Or, selon la taille du fonds et
la pression qui s'exerce en matiére de demandeactiat, l'aide que doit apporter le
sponsor peut aller au-dela de ses réserves didpsn®ar conséquent, il est important
de prévoir des regles uniformes permettant de préuee défaillance du sponsor et la
propagation du risque a d’autres entités spongofertls monétaires.

Afin de préserver lintégrité et la stabilités dnarché intérieur en promouvant des
fonds monétaires plus résilients et en limitantrisgues de contagion, il est nécessaire
d’établir des regles relatives au fonctionnemerst fdeads monétaires, et notamment a
la composition de leur portefeuille. Des reglesfamies applicables a I'ensemble de
'Union sont nécessaires pour que les fonds mamsStasoient en mesure de
rembourser immédiatement les investisseurs, notarhemesituation de tension sur les
marchés. Il y a lieu en outre d'établir des réglegormes en ce qui concerne le
portefeuille de ces fonds, pour garantir que cawsiéles pourront faire face a des
demandes de rachat massives et soudaines émisesunpagroupe important
d'investisseurs.

L'établissement de regles uniformes applicablgs fonds monétaires est en outre
nécessaire pour garantir le bon fonctionnement duché du financement a court

terme pour les établissements financiers, les @mées qui émettent des créances a
court terme et les administrations publiques. Dbegeregles sont également

nécessaires pour garantir un traitement égal adews qui investissent dans un fonds
monétaire et pour éviter qu'en cas de suspensimpdire des rachats ou de

liquidation du fonds, ceux qui ont demandé tardigetnun rachat ne soient

défavorisés.

Il faut harmoniser les exigences prudentielpplicables aux fonds monétaires en
définissant des régles claires qui imposent dematibns directes a ces fonds et a
leurs gestionnaires dans I'ensemble de I'Union.aCgérmettrait de renforcer la
stabilité des fonds monétaires en tant que sowedamdncement a court terme pour les
administrations publiques et les entreprises damsémble de I'Union, et aussi de
garantir que ces fonds restent un outil fiable dstign des liquidités pour le secteur
privé.

Le comité européen des régulateurs des mamdésleurs mobilieres (CERVM) a

adopté des lignes directrices pour les fonds moeétafin de créer un cadre a minima
pour ces fonds dans I'Union, mais un an aprésdetrée en vigueur, seuls 12 Etats
membres les avaient mises en ceuvre, ce qui démntpersistance de regles
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(10)

(11)

(12)

(13)

nationales divergentes. Ces différences entre appso nationales empéchent de
remédier aux faiblesses des marchés monétairesUdeon, comme on a pu le
constater au cours de la crise financiére, etédiaér les risques de contagion, mettant
ainsi en péril le bon fonctionnement et la stabilitu marché intérieur. Des regles
communes applicables aux fonds monétaires devrdmmt prévoir un niveau élevé
de protection des investisseurs et prévenir ehagtetout risque de contagion lié a des
demandes de rachat massives émises par les iseestisle ces fonds.

En I'absence d'un réglement fixant des reglpplicables aux fonds monétaires, des
mesures divergentes pourraient étre adoptées aawninational, avec le risque
d’'importantes distorsions de concurrence résuliiendifféerences fondamentales entre
les regles de protection des investissements. dtenge de regles divergentes sur la
composition des portefeuilles, sur les actifs adiniss, leur maturité, leur liquidité et
leur diversification, ainsi que sur la qualité cédit des émetteurs d'instruments du
marché monétaire créerait des difféerences de nideaprotection des investisseurs,
lites aux différents niveaux de risque des projosit d'investissement des fonds
monétaires. En l'absence de régles communes strigpplicables aux fonds
monétaires dans le marché intérieur, les investissee bénéficieront pas d'une
protection uniforme. De ce fait, différents factepourraient les inciter a présenter des
demandes de remboursement de leurs investissemdatdenchant ainsi un
mouvement de retrait massif. Il est donc essedtadopter un ensemble de régles
uniformes pour éviter toute contagion des marchéin@ancement a court terme et des
sponsors de fonds monétaires, qui constituerarisgue majeur pour la stabilité des
marchés financiers de I'Union.

Les nouvelles regles sur les fonds monétasmd étroitement liees a la directive
2009/65/CE et & la directive 2011/61/UE qui constituent le cadre juridique de
I'Union pour I'établissement, la gestion et la coanaomlisation des fonds monétaires.

Dans I'Union, les organismes de placementectfl peuvent fonctionner soit en tant

gu'organismes de placement collectif en valeursilieods (OPCVM) gérés par des

gestionnaires d’'OPCVM, soit en tant que sociétésvdstissement agréées au titre de
la directive 2009/65/CE, soit en tant que fondawkstissement alternatifs (FIA) gérés
par des gestionnaires de fonds d’investissemeetnalifs agréés ou enregistrés au
titre de la directive 2011/61/UE. Les nouvelleslesgelatives aux fonds monétaires
complétent les dispositions de ces directives. ®fait, les nouvelles régles uniformes
sur les fonds monétaires devraient s’appliquer en de celles prévues par les
directives 2009/65/CE et 2011/61/UE. Dans le mé&ngs, des exemptions explicites
devraient étre prévues en ce qui concerne lesquas d'investissement des OPCVM
énoncées au chapitre VII de la directive 2009/65/€Hles regles spécifiques sur les
produits devraient figurer dans ces nouvelles digjpms uniformes applicables aux

fonds monétaires.

Des regles harmonisées devraient s’appliqugraaganismes de placement collectif
dont les caractéristiqgues correspondent a celles fdeds monétaires. Pour les

Directive 2009/65/CE du Parlement européen et chs€ibdu 13 juillet 2009 portant coordination déspdsitions
législatives, réglementaires et administrativesceomant certains organismes de placement collentifaleurs
mobilieres (OPCVM) (JO L 302 du 17.11.2009, p. 32).

Directive 2011/61/UE du Parlement européen et dus€il du 8 juin 2011 sur les gestionnaires de $ond
d’investissement alternatifs et modifiant les dinges 2003/41/CE et 2009/65/CE ainsi que les reglém@E) n°
1060/2009 et (UE) n° 1095/2010 (JO L 174 du 1.712011).
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(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

OPCVM et les FIA qui investissent dans des actifgoart terme tels que des
instruments du marché monétaire ou des dépobtsegent a des prises en pension ou
concluent certains types de contrats dérivés dangjlie but de couvrir des risques
inhérents a d’autres investissements du fonds, oet tlobjectif est d'offrir des
rendements comparables aux taux du marché monétaide préserver la valeur de
l'investissement, la conformité avec les nouvellEgyles relatives aux fonds
monétaires devrait étre obligatoire.

La spécificité des fonds monétaires découlaammbinaison des actifs dans lesquels
iIs investissent et des objectifs qu’ils poursuivddobjectif d'offrir un rendement
comparable aux taux du marché monétaire et celupr@server la valeur d’'un
investissement ne s'excluent pas mutuellement.oddsf monétaire peut viser I'un ou
l'autre de ces objectifs, ou les deux.

L’objectif d’offrir des rendements comparablasx taux du marché monétaire doit
s’entendre au sens large. Il n'est pas nécessaiee le rendement attendu soit
parfaitement aligné sur 'EONIA, 'EURIBOR, le LIBOou un autre taux du marché
monétaire. Un OPCVM ou un FIA dont 'objectif seide faire tres légerement mieux
gue les taux du marché monétaire ne devrait pae&tlu du champ d’application des
nouvelles regles uniformes.

L'objectif de la préservation de la valeur davestissement ne devrait pas étre
compris comme une garantie du capital par le fontss comme un objectif que

'OPCVM ou le FIA cherche a atteindre. Une baisedalvaleur des investissements
ne devrait pas étre interprétée comme signifiaetlgpuganisme de placement collectif
a changé son objectif de préservation de la valedinvestissement.

Il est important que les OPCVM et les FIA guésentent les caractéristiques de fonds
monétaires puissent étre identifiés en tant quedkehue leur capacité a satisfaire en
permanence aux nouvelles régles uniformes appésall ces fonds puisse étre
explicitement vérifiée. Aussi les fonds monétaicesraient-ils étre agréés par des
autorités compétentes. Pour les OPCVM, l'agrémentamt que fonds monétaire
devrait faire partie de I'agrément en tant qu’'OPC\¥¢bhformément aux procédures
harmonisées prévues dans la directive 2009/65/@E .HLA, quant a eux, ne sont pas
soumis aux procédures d'agrément et de surveillllacmonisées de la directive
2011/61/UE. Il est donc nécessaire de prévoir poxrdes regles de base communes
en matiere d'agrément qui reflétent les regles baisges applicables aux OPCVM.
Ces procédures doivent garantir que le gestionmture FIA agréé en tant que fonds
monétaire est un gestionnaire de FIA agréé conforané a la directive 2011/61/UE.

Afin de garantir que tous les organismes dacehent collectif présentant les
caractéristiques de fonds monétaires sont soumisnauvelles regles communes
relatives aux fonds monétaires, il est nécessalnetettire ['utilisation de la
dénomination «fonds monétaire» ou de tout autrag¢eguggérant qu’un organisme de
placement collectif présente les caractéristiques thnds monétaire, s'il ne respecte
pas les dispositions du présent reglement. Poterédut contournement des regles
applicables aux fonds monétaires, les autoritéspébemtes devraient surveiller les
pratigues commerciales des organismes de placenceliectif établis ou
commercialisés sur leur territoire pour vérifiefilgune font pas un usage abusif de la
dénomination «fonds monétaire» et qu'ils ne laispas entendre qu’ils sont un fonds
monétaire alors qu'ils ne respectent pas le nouvadre réglementaire.
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Les nouvelles régles applicables aux fondsétares devraient s’appuyer sur le cadre
réglementaire existant établi par les directive®9265/CE et 2011/61/UE ainsi que
par les actes adoptés pour les mettre en ceuvrecdPaequent, les régles sur les
produits relatives aux fonds monétaires devrai@ampsiquer en sus des regles sur les
produits définies dans la législation en vigueud’daion, sauf exemption explicite.
En outre, les regles relatives a la gestion et @ofamercialisation énoncées dans le
cadre législatif existant devraient s'appliquer éands monétaires en tenant compte
du fait qu'ils sont, soit des OPCVM, soit des FD¥® méme, les regles relatives a la
prestation transfrontiére de services et a la tébelétablissement prévues par les
directives 2009/65/CE et 2011/61/UE devraient sigper de maniére correspondante
aux activités transfrontieres des fonds monétaires.

Etant donné que les OPCVM et les FIA peuveengre différentes formes juridiques,
obligeant un fonds monétaire a prendre des meslergsient étre interprétées comme
se référant au gestionnaire du fonds monétairéodesjue ce fonds est un OPCVM ou
un FIA sans personnalité juridique et n’est dore g@mesure d’agir par lui-méme.

Les régles sur le portefeuille des fonds maings devraient clairement identifier les
catégories d’actifs dans lesquels ces fonds aurleiroit d'investir, et les conditions
d'admissibilité de ces actifs. Pour assurer l'initégde ces fonds, il est également
souhaitable de leur interdire d'effectuer certam@srations financiéres susceptibles de
mettre en péril leur stratégie d’investissememe@ts objectifs.

Les instruments du marché monétaire sont dsgsuments cessibles généralement
négociés sur le marché monétaire. Il peut notamns&agir de bons du Trésor,
d'obligations émises par des collectivités tendies, de certificats de dépot, de billets
de trésorerie, d'acceptations bancaires ou ds tieecréance a court ou moyen terme.
De tels instruments ne devraient pouvoir fairej€bld'un investissement par un fonds
monétaire que s'ils satisfont aux conditions deunitétet sont considérés par le fonds
comme présentant une qualité de créedit élevée.

Le papier commercial adossé a des actifs (PCéevrait étre considéré comme
faisant partie des instruments du marché monétmimissibles pour autant qu'il
respecte certaines conditions supplémentairest Etmmé que certaines titrisations
étaient particulierement instables pendant la crisest nécessaire d'imposer des
limites de maturité et des criteres de qualité ackifs sous-jacents. Certaines
catégories d'actifs sous-jacents ayant été plegtesja l'instabilité que d'autres, toutes
ne devraient pas étre jugées admissibles. Poue caifon, les actifs sous-jacents
devraient se composer exclusivement d'instrumentiette a court terme émis par des
entreprises dans le cadre de leur activité, teks dps créances commerciales. Des
instruments tels que les contrats de prét ou chaditautomobile, la location-vente
d'équipements, les préts a la consommation, pr@tethécaires au logement et
encours de cartes de crédit ou tout autre typestcliment lié a I'acquisition ou au
financement de services ou de biens par les constenns ne devraient pas étre
admissibles. L'AEMF devrait étre chargée d'élabates normes techniques de
réglementation a soumettre a I'approbation de lar@igsion en ce qui concerne les
conditions et les circonstances dans lesquellegd&tion sous-jacente ou lI'ensemble
d'expositions sous-jacent est considéré(e) commeosgosant exclusivement de
titres de dette d'entreprises, ainsi que les comditet les seuils numériques permettant
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d'établir que des titres de dette d'entrepriseseptént une qualité de crédit et une
liquidité élevée.

Un fonds monétaire ne devrait pouvoir invedéins des dép6ts que dans la mesure ou
il a la possibilité d'en retirer son argent a towment. Or, cette possibilité de retrait
serait compromise en pratique si les pénalitéscass® a un retrait anticipé étaient
telles qu'elles dépassent les intéréts accumulésit de retrait. Aussi les fonds
monétaires devraient-ils veiller a ne pas effectieedépbts auprés d'établissements de
crédit qui imposent des pénalités supérieuresradgenne, ni de dépbts a trop long
terme qui entrainent des pénalités trop élevées.

Les fonds monétaires ne devraient pouvoir stivelans des instruments financiers
dérivés que dans la mesure ou ceux-cCi leur seraeobuvrir des risques de taux

d'intérét ou de change et ou leur sous-jacent esstitué de taux d'intérét, de

monnaies ou d'indices représentant ces catégbhidisation de dérivés a toute autre

fin, ou comportant d'autres sous-jacents, devtegtiéterdite. Les dérivés ne devraient
étre utilisés qu'en complément de la stratégieoddd, et non comme moyen principal

de réaliser ses objectifs. Dans I'hypothése outondd monétaire investirait dans des
actifs libellés dans une monnaie autre que cellodds, son gestionnaire serait censé
couvrir entierement le risque de change, y congarde biais de produits dérives.

La prise en pension devrait pouvoir étre sdii par les fonds monétaires comme
moyen d'investir leurs liquidités excédentaireséd tourt terme, a condition que les
positions soient intégralement couvertes par deengjas. Afin de protéger les intéréts
des investisseurs, il est nécessaire de veiller que les éléments fournis en garantie
dans le cadre des opérations de prise en pensient gte grande qualité. Les fonds
monétaires ne devraient recourir a aucune authmitgee d’optimisation de la gestion
de portefeuille, y compris le prét et I'emprunt titees, étant donné gu’elles sont
susceptibles de porter atteinte a la réalisatiolewis objectifs d’investissement.

Afin de limiter la prise de risques par lesde monétaires, il est essentiel de réduire
leur risque de contrepartie en soumettant leurefeutile a des exigences de
diversification claires. A cet effet, il est égakem nécessaire que les accords de prise
en pension soient intégralement couverts par desngyas et que, pour limiter le
risque opérationnel, aucune contrepartie d'un dcderprise en pension ne représente
a elle seule plus de 20 % des actifs du fonds. Temislérivés de gré a gré devraient
étre régis par le réglement (UE) n°® 648/2012

Pour des raisons prudentielles et pour égwarn fonds monétaire puisse exercer une
influence significative sur la gestion d'un orgamésémetteur, il faut éviter que ce
fonds ne concentre trop d'investissements danaaliés émis par un méme organisme
émetteur.

Le fonds monétaire devrait avoir la resporgeabid’investir dans des actifs
admissibles de grande qualité. Par conséquentevitait disposer d'une procédure
d'évaluation interne prudente et rigoureuse powerd@gner la qualité du crédit des
instruments du marché monétaire dans lesquelgeéhdrinvestir. Conformément a la
législation de I'Union qui limite la dépendance essive a I'égard des notations de
crédit, il est important que les fonds monétairggeat de recourir de maniéere

Reéglement (UE) n°® 648/2012 du Parlement europédn €pnseil du 4 juillet 2012 sur les produits @déside gré
a gré, les contreparties centrales et les réfé@ertentraux (JO L 201 du 27.7.2012, p. 1).
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mécanique aux notations publiées par les agencemtd¢ion lorsqu'ils évaluent la
qualité des actifs admissibles. A cette fin, ilgrdéent établir un systeme de notation
interne fondé sur une échelle de notation harmenitéune procédure d’évaluation
interne.

Afin d’éviter que les gestionnaires des fondsnétaires n'utilisent des criteres
différents pour évaluer le risque de crédit d’'ustinment du marché monétaire, et
donc attribuent des caractéristiques de risquérdifites & un méme instrument, il est
essentiel qu'ils s’appuient sur les mémes critékeset effet, les critéres de notation
devraient étre définis avec précision et harmoni®éspeut citer comme exemples de
criteres de notation interne des mesures quamBtatrelatives a I'émetteur de
I'instrument, telles que ses ratios financiersydlgtion de son bilan ou ses lignes
directrices en matiere de rentabilité, évaluésotpgarés a l'aune d'entreprises et de
groupes du méme secteur, mais aussi des mesuléatiyes telles que I'efficacité de
sa gestion ou sa stratégie d’entreprise, analyséeale de s'assurer que la stratégie
globale de I'émetteur ne menace pas sa qualitéédit €uture. Les notes internes les
plus élevées devraient correspondre au fait qupddité de crédit de I'émetteur des
instruments est maintenue en permanence au plasivaau possible.

Afin de développer un systeme de notation rivgetransparent et cohérent, le
gestionnaire devrait consigner par écrit les propgsl d’évaluation interne, pour

garantir qu'elles respectent un ensemble claiedkes vérifiables et que les méthodes
employées puissent étre communiquées sur demargmeies intéressées.

Afin de réduire le risque de portefeuille desds monétaires, il importe de fixer des
limites d'échéance, sous la forme d'une maturitgemoe pondérée (MMP) maximale
et d'une durée de vie moyenne pondérée (DVMP) madgim

La MMP est utilisée pour mesurer la sensibititun fonds monétaire aux variations
des taux dintérét du marché monétaire. Lorsquié&erminent leur MMP, les
gestionnaires devraient tenir compte des instrusnéétivés, des dépbts et des prises
en pension, et de leur effet sur le risque de tHuntérét du fonds monétaire. Le fait
qgu'un fonds monétaire conclue un contrat d’échafiged’étre exposé a un instrument
a taux fixe plutét qu’a taux variable devrait épas en considération lors de la
détermination de la MMP.

La DVMP est utilisée pour mesurer le risque adédit, étant donné que plus le
remboursement du principal est différé, plus leués de crédit est élevé. Elle est
également utilisée pour limiter le risque de ligidid Contrairement au calcul de la
MMP, le calcul de la DVMP effectué pour les tit@saux variable et les instruments
financiers structurés ne peut se baser sur les digteevision du taux d’intérét, mais
uniguement sur la date d’échéance finale de liing&nt financier. La maturité utilisée
pour le calcul de la DVMP est donc l'échéance mgdid jusqu'a la date du
remboursement légal, qui est la seule date pounelbyla société de gestion a
I'assurance que l'instrument sera remboursé. Gegaaractéristiques d'un instrument,
telles que la possibilité d'un remboursement zaoes dates (optiomqit), ne sont pas
prises en compte dans le calcul de la DVMP.

Afin de renforcer la capacité des fonds mdnétaa faire face a des demandes de
rachat et de prévenir la liquidation de leurs actifec une forte décote, ces fonds
devraient détenir en permanence un montant minuftedtifs liquides a échéance
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journaliere ou hebdomadaire. La date employée pailsuler la part des actifs a
échéance journaliére et hebdomadaire devrait late |égale de remboursement. La
possibilité pour le gestionnaire de résilier a tdeirme un contrat devrait pouvoir étre
prise en considération. Par exemple, s'il peut Btie fin a une prise en pension
moyennant un préavis d’un jour, elle devrait éwasidérée comme étant a échéance
journaliere. De méme, si le gestionnaire a la igs de retirer de I'argent d'un
compte de dépdt moyennant un préavis d'un jourestants déposés devraient
pouvoir étre considérés comme étant a échéanaegjicene.

Etant donné que les fonds monétaires peuvemsiir dans des actifs de maturité
différente, les investisseurs devraient pouvoirefda distinction entre les différentes
catégories de fonds. Par conséquent, les fondsidatétre classés soit comme fonds
a court terme, soit comme fonds standaesk fonds monétaires a court terme ont pour
objectif d’offrir des rendements comparables auxxtdu marché monétaire tout en
assurant aux investisseurs la plus grande séqogsible. Leur MMP et leur DVMP
étant courtes, ces fonds présentent un risque ¢iatu et un risque de crédit limités.

Les fonds monétaires standard ont pour olbjdatifrir des rendements |égerement
supérieurs a ceux du marché monétaire, et investiggmr conséquent dans des actifs
qui ont une échéance plus lointaine. En outre, passurer ces meilleures
performances, ces fonds devraient étre autorisgramoyer des maxima plus élevés
pour leur risque de portefeuille, notamment poulgueconcerne leur MMP et leur
DVMP.

Conformément a l'article 84 de la directiveO2B5/CE, les gestionnaires de fonds
monétaires qui sont des OPCVM ont la possibilitésdspendre temporairement les
remboursements dans des cas exceptionnels si Ilepnstiances I'exigent.
Conformément a I'article 16 de la directive 2011 et a l'article 47 du reglement
délégué (UE) n° 231/203,3es gestionnaires de FIA monétaires peuvent racaules
dispositions spéciales en cas d'illiquidité degsadt fonds.

Il est important que la gestion des risquesfdads monétaires ne soit pas biaisée par
des décisions a court terme influencées par I'éadiet notation attribuée au fonds.
Par conséquent, il est nécessaire d’interdire dionds monétaire ou son gestionnaire
puisse demander la notation du fonds par une agbenoetation de crédit afin d'éviter
que cette notation externe ne soit utilisée a tesde commercialisation. Le fonds
monétaire et son gestionnaire devraient égaleniabstenir de recourir & d'autres
méthodes afin d’obtenir que le fonds monétaire soie. Au cas ou une notation
externe serait attribuée au fonds monétaire, solaghropre initiative d'une agence de
notation de crédit, soit sur demande d'une tieradie indépendante du fonds
monétaire et de son gestionnaire et qui n'agitpoas leur compte, ledit gestionnaire
devrait s’abstenir de s’appuyer sur des criterés & cette notation externe. Pour
assurer une bonne gestion de la liquidité, il &stensaire que les gestionnaires des
fonds monétaires mettent en place des politiquedestprocédures solides afin de
connaitre leurs investisseurs. Ces politiques dewrdes aider a se familiariser avec
leur clientéle d'investissement et a anticiper efduelles demandes de rachat
importantes. Afin d’éviter que le fonds monétaieesoit confronté a des demandes de
rachat massives, une attention particuliere de@teét accordée aux gros investisseurs

Reglement délégué (UE) n° 231/2013 de la Commishiohd décembre 2012 complétant la directive 20161
du Parlement européen et du Conseil en ce qui comdes dérogations, les conditions générales ceeerles
dépositaires, I'effet de levier, la transparencisurveillance (JO L 83 du 22.3.2013, p. 1).
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représentant une part substantielle des actifoddsf par exemple a tout investisseur
représentant a lui seul plus que la part d’acefisant a échéance journaliére. Dans un
tel cas, le fonds monétaire devrait augmenter lerwe d’actifs venant a échéance

journaliere a proportion de cet investisseur. Lstiganaire devrait, chaque fois que

c'est possible, déterminer l'identité des investiss, méme s’ils sont représentés par
des comptes de mandataire, des portails ou tord acheteur indirect.

Dans le cadre d'une gestion prudente des esgles fonds monétaires devraient
effectuer périodiqguement des simulations de crises gestionnaires des fonds
monétaires devraient prendre des mesures pourrcenfleur fonds dés lors que les
résultats de ces simulations font apparaitre degxabilités.

Afin de tenir compte de la valeur effectives @etifs, la valorisation au prix du marché
devrait étre la méthode privilégiée de valorisatitms actifs des fonds monétaires. Si
la valeur de l'actif ainsi obtenue est fiable, éstgpnnaire ne devrait pas étre autorisé a
utiliser la méthode de valorisation par rapportnamodéle («mark to model»), qui a
tendance a étre moins précise. Des actifs teldeguieons du Trésor et obligations ou
titres de créance a court et moyen terme émis @arcbllectivités territoriales
présentent généralement une valorisation au prixmduché qui est fiable. Pour
valoriser des billets de trésorerie ou des cedtificde dépot, le gestionnaire devrait
vérifier s'il existe un marché secondaire fourmssies prix fiables. Le prix de rachat
offert par 'émetteur devrait également étre coéisddcomme fournissant une bonne
estimation de la valeur des billets de trésorebBans tous les autres cas, les
gestionnaires devraient estimer la valeur, par @kerma I'aide de données du marché
telles que les rendements d'émissions comparadites par le méme type d’émetteurs.

Les fonds monétaires a valeur liquidative tam® (fonds VLC) ont pour objectif de
préserver le capital de linvestissement tout esuramt une liquidité élevée. La
majorité des fonds de ce type affichent une valewidative (VL) par part ou par
action établie par exemple a 1 EUR, 1 USD ou 1 G&Bqu'ils distribuent des
revenus aux investisseurs. Les autres accumulems leevenus dans la valeur
liquidative du fonds tout en maintenant constaatedleur intrinseque de I'actif.

Afin de tenir compte des spécificités des ondLC, ces derniers doivent étre
autorisés a mesurer leur valeur liquidative conetgrar part ou par action selon la
méthode comptable de I'amortissement du colt. @gpenpour qu'il soit possible a
tout moment de suivre la différence entre la valauidative constante par part ou
par action et la valeur liquidative par part ou pation, les fonds VLC devraient
également calculer la valeur de leurs actifs suvdse d'une valorisation au prix du
marché ou par rapport a un modele.

Etant donné qu'un fonds monétaire devraitipuhine valeur liquidative qui refléte
toutes les variations de valeur de ses actifsalaw liquidative publiée devrait étre
arrondie au maximum au point de base le plus pramieson équivalent. Par
conséquent, lorsque la valeur liquidative est ggblilans une monnaie donnée, par
exemple 1 EUR, les changements de valeur doiveet iétliqués par paliers de
0,0001 EUR. Dans le cas d'une valeur liquidativé@® EUR, ce palier devrait étre de
0,01 EUR. Seuls les fonds VLC devraient étre asésria publier un prix qui ne suit
pas entierement I'évolution de la valeur de lewsfsa Dans ce cas, la valeur
liquidative peut étre arrondie au centime le pluscpe pour une valeur liquidative de
1 EUR (soit un palier de 0,01 EUR).
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Afin de pouvoir absorber les fluctuations gqdi@nnes de la valeur liquidative de ses
actifs et lui permettre de proposer une valeuridigtive constante par part ou par
action, un fonds VLC devrait disposer a tout momehine réserve de valeur
liquidative qui représente au moins 3 % de sed$saciette réserve devrait servir de
mécanisme d'absorption pour maintenir une valequidative constante. Toute
différence entre la valeur liquidative constante part ou par action et la valeur
liquidative par part ou par action devrait étre tralisée au moyen de la réserve de
valeur liquidative. Il y a lieu de prévoir une péaltire qui garantit qu'en situation de
tension sur les marchés, lorsque les différencas/gme augmenter rapidement,
'ensemble de la chaine de gestion est impliquésdteQorocédure de remontée de
'information devrait permettre aux instances diagtes de prendre rapidement des
mesures correctrices.

Comme un fonds VLC qui ne maintient pas lamnés de valeur liquidative au niveau
requis n'est pas en mesure d'assurer une valeudditye constante par part ou par
action, il devrait étre contraint de faire fluctdarvaleur liquidative, cessant par la
méme d'étre un fonds VLC. Aussi un fonds VLC dentéserve de valeur liquidative
reste inférieure de dix points de base au seui éfe pendant un mois en dépit de
l'activation de la procédure de remontée de [limfation devrait-il étre
automatiqguement converti en fonds monétaire qustrngmas autorisé a utiliser la
méthode comptable de I'amortissement du co(t Hiegtaer un arrondi au point de
pourcentage le plus proche. Les autorités compEtearvraient avoir le pouvoir de
convertir un fonds VLC en un autre type de fondsétaire dans le cas ou, avant la
fin du délai d’'un mois, elles ont des raisons fiatties de considérer qu’il ne sera pas
en mesure de rétablir la réserve de valeur ligivdat.a réserve de valeur liquidative
est le seul moyen par lequel une aide externegisipportée a un fonds VLC.

L'apport d'une aide extérieure a un fonds rereé autre qu'un fonds VLC, avec
I'intention d’assurer sa liquidité ou sa stabilithy qui a de tels effets en pratique,
augmente le risque de contagion entre le secteufahels monétaires et le reste du
secteur financier. Les tiers qui apportent une dielece type ont intérét a agir de la
sorte soit parce gu'’ils ont un intérét économiqaesdla société de gestion qui gere le
fonds monétaire, soit parce qu’ils veulent évitarté atteinte a leur réputation dans le
cas ol leur nom serait associé a la défaillance tbnds monétaire. Etant donné que
ces tiers ne s’engagent pas explicitement a appwete aide ou a la garantir, il existe
une incertitude quant au fait qu'elle sera appddesjue le fonds monétaire en aura
besoin. Dans ces conditions, le caractére discrdgioe de I'aide apportée par le
sponsor contribue a renforcer l'incertitude, palesiacteurs du marché, sur le point de
savoir qui supportera les pertes potentielles dudgomonétaire. Il est probable que
cette incertitude rend les fonds monétaires enplu® vulnérables a des demandes de
rachat massives en période d’instabilité financidoesque les risques financiers
globaux sont les plus grands et que la santé desseps et leur capacité a aider les
fonds monétaires affiliés suscitent des inquiétudesur ces raisons, les fonds
monétaires ne devraient pas pouvoir compter suraige extérieure pour maintenir
leur liquidité et la stabilité de leur valeur ligaitive par part ou par action, & moins
que l'autorité compétente dont ils relevent n'géafiquement autorisé cette aide
extérieure afin de préserver la stabilité des méegdmanciers.

Les investisseurs devraient étre clairemefurinés, avant d’investir dans un fonds
monétaire, s'il s'agit d'un fonds a court termel'om fonds standard et s'il s'agit ou non
d'un fonds a valeur liquidative constante. Poutegéuile susciter des attentes indues
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chez linvestisseur, toute la documentation comméradevrait indiquer clairement
que les fonds monétaires ne sont pas un véhicueedtissement garanti. Les fonds
VLC devraient préciser clairement aux investissdarmécanisme de réserve qu'ils
mettent en ceuvre pour maintenir une valeur ligiudatonstante par part ou par
action.

Pour garantir que les autorités compétentes eso mesure de déceler et de suivre les
risques présents sur le marché des fonds monétairey répondre, les fonds
monétaires devraient fournir a leurs autoritées coétenmtes une liste détaillée
d'informations, outre celles gu'elles doivent d&anmuniquer en vertu des directives
2009/65/CE ou 2011/61/UE. Les autorités compétemtegraient recueillir ces
données de maniere cohérente dans l'ensemble deoUafin d'acquérir une
connaissance de fond des principales évolutiomaateché des fonds monétaires. Pour
faciliter I'analyse collective de I'impact potert@u marché des fonds monétaires dans
I'Union, ces données devraient étre transmised\atdrité européenne des marchés
financiers (AEMF), qui devrait créer une base derdes centrale pour les fonds
monétaires.

L’autorité compétente pour un fonds monétal@né devrait assurer un suivi
permanent de la capacité de ce fonds a respestdisigositions du présent reglement.
Les autorités compétentes disposent déja, en \dmtu directives 2009/65/CE et
2011/61/UE, de pouvoirs importants, qu’il y a lidétendre afin qu'ils puissent étre
exerceés aux fins des nouvelles régles communegapl@s aux fonds monétaires. Les
autorités compétentes pour un OPCVM ou un FIA demtaégalement vérifier la
conformité de tous les organismes d’investissemealiectif présentant les
caractéristiques d'un fonds monétaire qui existE)d au moment de I'entrée en
vigueur du présent reglement.

La Commission devrait adopter, conformémentagticle 290 du traité sur le

fonctionnement de I'Union européenne, les actegégdék relatifs a la procédure
d’évaluation interne. Il importe particulierementieqla Commission procéde aux
consultations appropriées durant ses travaux pa#pegs, y compris au niveau des
experts.

La Commission devrait aussi pouvoir adoptes dermes techniques d’exécution au
moyen d’actes délégués conformément a l'article @91raité sur le fonctionnement
de I'Union européenne et & l'article 15 du réglefr(etE) n° 1095/2010 L'AEMF
devrait étre chargée de I'élaboration de normelsnigoes d’exécution a soumettre a
la Commission en ce qui concerne le modéle de rappatenant des informations sur
les fonds monétaires a communiquer aux autoritégeétentes.

L’AEMF devrait pouvoir exercer toutes les catgnces qui lui sont conférées par les
directives 2009/65/CE et 2011/61/UE eu égard asemtéreglement. Elle devrait
également étre chargée d’élaborer des projets mheasatechniques de réglementation
et d’exécution.

Il est essentiel de procéder a un réexamerprégent réglement afin d'évaluer
l'opportunité d'exempter certains fonds monétairesaleur liquidative constante qui

Réglement (UE) n° 1095/2010 du Parlement europédn €onseil du 24 novembre 2010 instituant uneoAigt
européenne de surveillance (Autorité européennendeshés financiers), modifiant la décision n° 20609/CE et
abrogeant la décision 2009/77/CE de la CommissiorL(361 du 15.12.2010, p. 84).
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(55)

(56)

(57)

concentrent leurs portefeuilles sur les titres d@mce émis par les Etats membres de
l'obligation de se doter d'un matelas de fonds q@ojptteignant au moins 3 % de la
valeur totale de leurs actifs. C'est pourquoi, dutes trois années qui suivent I'entrée
en vigueur du présent reglement, la Commissionaileanalyser I'expérience acquise
dans l'application dudit reglement et son inciderstg les différents aspects
eéconomiques liés aux fonds monétaires. Les titeesréance émis ou garantis par les
Etats membres représentent une catégorie d'insestents distincte qui posséde des
caractéristiques propres en termes de qualitééatbtat de liquidité. En outre, la dette
souveraine joue un réle capital dans le financemees Etats membres. La
Commission devrait évaluer I'évolution du marchélalelette souveraine émise ou
garantie par les Etats membres, ainsi que la @bssithe créer un cadre spécial pour
les fonds monétaires qui axent leur politique @stissement sur ce type de dette.

Les nouvelles regles uniformes relatives aandé monétaires devraient respecter les
dispositions de la directive 95/46/&& du réglement (CE) n° 45/2601

Etant donné que les objectifs du présent négte;, & savoir assurer I'uniformité des
exigences prudentielles applicables aux fonds namedtdans I'ensemble de I'Union,
tout en tenant pleinement compte de la nécessitgadeenir a un équilibre entre la
sécurité et la fiabilité des fonds monétaires, e'part, et le bon fonctionnement du
marché monétaire et les colts assumeés par sesedifféacteurs, d'autre part, ne
peuvent étre réalisés de maniére suffisante pattets membres et peuvent donc, en
raison de leurs dimensions ou de leurs effets,rieeix réalisés au niveau de I'Union,
I'Union peut adopter des mesures conformément mgipe de subsidiarité consacré a
l'article 5 du traité sur I'Union européenne. Camfiément au principe de
proportionnalité tel qu’énoncé audit article, l&gent reglement n’excede pas ce qui
est nécessaire pour atteindre ces objectifs.

Les nouvelles regles uniformes sur les fondsnétaires respectent les droits
fondamentaux et observent les principes reconntesmment par la Charte des droits
fondamentaux de I'Union européenne, et plus pdidi@ment la protection des
consommateurs, la liberté d'entreprise et la ptmrcdes données a caractére
personnel. Les nouvelles régles uniformes sur ¢esld monétaires devraient étre
appliguées conformément a ces droits et principes,

Directive 95/46/CE du Parlement européen et du €lbds 24 octobre 1995 relative a la protection pesonnes
physiques a I'égard du traitement des donnéesa&téee personnel et a la libre circulation de aasndes (JO
L 281 du 23.11.1995, p. 31).

Réglement (CE) n° 45/2001 du Parlement européen €odseil du 18 décembre 2000 relatif a la pratecties
personnes physiques a I'égard du traitement desédsna caractére personnel par les institutionzrgenes
communautaires et a la libre circulation de cesndes (JO L 8 du 12.1.2001, p. 1).
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ONT ADOPTE LE PRESENT REGLEMENT:

1.

Chapitre |
Dispositions générales

Article premier
Objet et champ d’application

Le présent réglement établit des regles relatmex instruments financiers dans
lesquels les fonds monétaires peuvent investisj gimaux portefeuilles de ces fonds
et a leur valorisation, et les obligations de comivation qui s'appliquent aux fonds
monétaires établis, gérés ou commercialisés damsan.

Le présent réglement s'applique aux organismes ldeement collectif qui sont
soumis a agrément en tant quUOPCVM en vertu der&ctive 2009/65/CE ou sont
des FIA relevant de la directive 2011/61/UE, quieistissent dans des actifs a court
terme et ont pour objectifs distincts ou cumul@éfidt des rendements comparables
a ceux du marché monétaire et de préserver lanvadéelinvestissement.

Les Etats membres ne prévoient pas d'exigenggsésnentaires dans le domaine
régi par le présent reglement.

Avrticle 2
Définitions

Aux fins du présent reglement, on entend par:

(1)

(2)

@)

(4)

(5)

(6)

«actifs a court terme»: des actifs financiers déshéance résiduelle est de deux ans
au plus;

«instruments du marché monétaire»: des instruntkntearché monétaire au sens de
l'article 2, paragraphe 1, point 0), de la direzt009/65/CE;

«valeurs mobilieres»: des valeurs mobilieres aiws s l'article 2, paragraphe 1,
point n), de la directive 2009/65/CE;

«mise en pensionx»: tout accord par lequel uneegaensfere a une contrepartie des
titres ou les droits rattachés a des titres emgagaant a les racheter a la contrepartie
a un prix déterminé et a une date future déternmuée déterminer;

«prise en pension»: tout accord par lequel uneepeetoit d'une contrepartie des
titres ou les droits rattachés a des titres emaggant a les revendre a la contrepartie
a un prix déterminé et a une date future déternmueg déterminer;

«prét de titres» et «emprunt de titres»: une tr@tiwa par laquelle un établissement
ou sa contrepartie transfére des titres, I'empmirdengageant a restituer des titres
équivalents a une date future ou lorsque l'auteutransfert le lui demandera; il
s’agit d’'un «prét de titres» pour I'établissement tjansfere les valeurs et d’un
«emprunt de titres» pour I'établissement auqudities sont transféreés;
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(7)

(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

«titrisation»: une titrisation au sens de l'artidle paragraphe 1, point 61), du
réglement 575/201%

«dettes d’entreprise»: les instruments de dettes grar des entreprises qui sont
effectivement engagées dans la production ou lareeneialisation de biens ou de
services non financiers;

«valorisation au prix du marché»: la valorisatioa positions a des cours de

liquidation aisément accessibles provenant de ssuradépendantes, tels que cours
boursiers, cotations électroniques ou cotationsrniea par plusieurs courtiers

indépendants de renom;

«valorisation par rapport a un modeéle»: une vaios résultant d'une mesure,
d'une extrapolation ou d'un autre calcul effectygadir d'une ou plusieurs données
du marché;

«méthode du colt amorti»: une méthode de valonisaqui se fonde sur le co(t
d’acquisition d'un actif et adapte cette valeur fenction de I'amortissement des
primes ou décotes jusqu’a I'échéance;

«fonds monétaire a valeur liquidative constante» «donds VLC»: un fonds
monétaire qui maintient une valeur liquidative dange par part ou par action, les
revenus du fonds étant comptabilisés quotidiennemerdistribués a l'investisseur,
et les actifs étant généralement valorisés seloméldnode du colt amorti ou la valeur
liquidative étant arrondie au point de pourcentkgplus proche ou son équivalent
dans une monnaie;

«fonds monétaire a court terme». un fonds monétgue investit dans des
instruments du marché monétaire admissibles viséstigle 9, paragraphe 1;

«fonds monétaire standard»: un fonds monétairengestit dans des instruments du
marché monétaire admissibles visés a I'articlea®agraphes 1 et 2;

«établissement de crédit»: un établissement deitcedd sens de l'article 4,
paragraphe 1, point 1), du réeglement 575/2013;

«autorité compeétente pour le fonds monétaire»:

(@) pour un OPCVM, lautorité compétente de I'Etat meenkd’origine de
'OPCVM désignée conformément a l'article 97 delilective 2009/65/CE;

(b) pour un fonds dinvestissement alternatif (FIA) d&nion, lautorité
compétente de I'Etat membre d’origine du fondgytéil est défini a l'article 4,
paragraphe 1, point p), de la directive 2011/61/UE;

(c) pour un FIA de pays tiers:

)] I'autorité compétente de I'Etat membre dans &da FIA de pays tiers
est commercialisé dans I'Union sans passeport;

10

FR

Reéglement (UE) n° 575/2013 du Parlement européetiuefonseil du 26 juin 2013 concernant les exigences
prudentielles applicables aux établissements déit@&aux entreprises d'investissement et modifameglement
(UE) n° 648/2012 (JO L 176 du 27.6.2013, p. 1).
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(17)

(18)

(19)

(20)

(21)
(22)

i) l'autorité compétente du gestionnaire du FIAldéion qui gére le FIA
de pays tiers, lorsque celui-ci est commercialiggdsd’Union avec un
passeport ou n'‘est pas commercialisé dans I'Union;

iy lautorité compétente de I'Etat membre de réféce, si le FIA de pays
tiers n'est pas géré par un gestionnaire de FIAl'deion et est
commercialisé dans I'Union avec un passeport;

«Etat membre d’origine du fonds monétaire»: I'Etambre ol le fonds monétaire
est agréé;

«maturité moyenne pondérée (MMP)»: la durée moyeastnt jusqu'a I'échéance
légale ou, si elle est plus courte, la durée mogerestant jusqu'a la prochaine
révision de taux d'intérét en fonction d'un taux miarché monétaire, de tous les
actifs sous-jacents du fonds, compte tenu de krelative de chaque actif détenu;

«durée de vie moyenne pondérée (DVMP)»: la durégemme restant jusqu’a
I'échéance légale de tous les actifs sous-jacantortls, compte tenu de la part
relative de chaque actif détenu;

«échéance légale»: la date ou le principal d'ure tdoit étre intégralement
remboursé, sans qu'aucune option ne permette dgedéx ce remboursement;

«échéance résiduelle»: la durée restante jus@chdance Iégale;
«vente a découvert»: la vente non couverte d'imsnis du marché monétaire.
Article 3
Agrément des fonds monétaires

Aucun organisme de placement collectif n‘esblét@aommercialisé ou géré dans
I'Union en tant que fonds monétaire s'il n'a pas &gréé conformément au présent
reglement.

Cet agrément vaut pour tous les Etats membres.

Un organisme de placement collectif qui demanéee agréé en tant quOPCVM au
titre de la directive 2009/65/CE est agréé en ¢t fonds monétaire dans le cadre
de la procédure d’agrément de ladite directive.

Un organisme de placement collectif qui est Wld €st agréé en tant que fonds
monétaire conformément a la procédure d’agrémevuer a I'article 4.

Un organisme de placement collectif n'est pagéagn tant que fonds monétaire si
lautorité compétente dont il releve n'a pas l'emsce qu'il est en mesure de
satisfaire & toutes les exigences du présent régiem

Aux fins de I'agrément, le fonds monétaire pnésea I'autorité compétente dont il
releve les documents suivants:

(@) leréglement ou les documents constitutifs du fonds
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(b) lidentification de son gestionnaire;
(c) [lidentification de son dépositaire;

(d) une description du fonds monétaire, ou toute infdiom le concernant mise a
disposition des investisseurs;

(e) une description des dispositifs et procédures pitamted'assurer le respect des
exigences visées aux chapitres Il a VII, ou tontermation sur ces dispositifs
et procédures;

()  tout autre renseignement ou document demandéasdotité compétente dont
il releve afin de vérifier sa conformité aux exigea du présent reglement.

Chaque trimestre, les autorités compétentesrnmdiot 'AEMF des agréments
accordés ou retirés en vertu du présent reglement.

L’AEMF tient un registre public centralisé réfmerant chaque fonds monétaire agréé
en vertu du présent réglement et précisant sa dgmnl son gestionnaire et son
autorité compétente. Le registre est publié soumdclectronique.

Article 4
Procédure d’agréement des FIA en tant que fonds taoeé

Un FIA n'est agréé en tant que fonds monétaieegj I'autorité compétente dont il
releve a approuvé la demande faite par un gesti@ragréeé en vertu de la directive
2011/61/UE, en vue de gérer ce FIA, et si elleaagent approuvé le réglement du
fonds et le choix du dépositaire.

Lors de I'introduction de la demande de gesdarFIA, le gestionnaire du FIA (ci-
apres le «gestionnaire») agréé fournit a 'autaritpétente pour le fonds monétaire:

(@) l'accord écrit conclu avec le dépositaire;

(b) des informations sur les modalités de la délégatamcernant I'administration
et la gestion du portefeuille et des risques pewrlA concerné;

(c) des informations sur les stratégies d’'investissémerprofil de risque et les
autres caractéristigues des FIA que le gestioneairautorisé a gérer.

~

L’autorité compétente dont releve le fonds monétgeut demander a l'autorité
compétente pour le gestionnaire des clarificatetndes informations concernant les
documents visés au précédent alinéa ou une aibestetdiquant si les fonds

monétaires sont couverts par I'agrément de gestiongestionnaire. L’autorité

compétente pour le gestionnaire répond dans un déld0 jours ouvrables a la
demande présentée par l'autorité compétente dentrke fonds monétaire.

Le gestionnaire notifie immédiatement a l'atéodompétente dont reléeve le fonds
monétaire toute modification ultérieure apportéex adocuments visés au
paragraphe 2.
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4.

Les autorités compétentes dont reléve le fondsétaire ne peuvent rejeter la
demande du gestionnaire que si celui-ci:

(&) ne respecte pas le présent réglement;
(b) ne respecte pas la directive 2011/61/UE;

(c) n'est pas agréé par son autorité compétente pougektion de fonds
monétaires;

(d) n’a pas fourni les documents visés au paragraphe 2.

Avant de rejeter une demande, les autorités comigitedont reléve le fonds
monétaire consultent I'autorité compétente pogdstionnaire.

L’agrément d'un FIA en tant que fonds monétaiest pas subordonné a I'obligation
pour le FIA d'étre géré par un gestionnaire agraéésd'Etat membre d'origine du
FIA, ni a I'obligation pour le gestionnaire d'exerou de déléguer des activités dans
I'Etat membre d'origine du FIA.

Le gestionnaire est informé, deux mois au plud apreés le dépbt d'une demande
compléte, si le FIA est agréé ou non en tant godsanonétaire.

L’autorité compétente pour le fonds monétairectroie pas I'agrément si le FIA est
juridiguement empéché de commercialiser ses partetions dans son Etat membre
d’origine.

Article 5
Utilisation de la dénomination «fonds monétaire»

Les OPCVM et les FIA n'utilisent la dénominatiefonds monétaire» ou «OPC
moneétaire» pour eux-mémes ou pour les parts oaractju’ils émettent que s'ils ont
été agrées conformément au présent reglement.

Les OPCVM et les FIA n'utilisent des dénominaticns évoquent les fonds

monétaires, ou des termes tels que «liquiditéséseterie», «liquide», «monétaire»,
«de dépbt» ou autres termes analogues, que stilgténagréés conformément au
présent reglement.

L'utilisation de la dénomination «fonds moné&air <KOPC monétaire» ou toute autre
dénomination évoquant un fonds monétaire et lagtion des termes visés au
paragraphe 1 comprennent leur utilisation dansddesments internes ou externes,
rapports, déclarations, publicités, communicatide$ires et tout autre document
adressé ou destiné a étre distribué aux investsgmtentiels, porteurs de parts,
actionnaires ou autorités compétentes sous uneeféarite, orale, électronique ou

autre.
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Article 6
Regles applicables

Les fonds monétaires se conforment a tout moraart dispositions du présent
reglement.

Un fonds monétaire qui est un OPCVM et son gestiire se conforment a tout
moment aux exigences de la directive 2009/65/CHf salication contraire du
présent reglement.

Un fonds monétaire qui est un FIA et son gestne se conforment a tout moment
aux exigences de la directive 2011/61/UE, saufcatibn contraire du présent
reglement.

Le gestionnaire du fonds monétaire est respdmghb respect des dispositions du
présent reglement. Il est responsable de toute pertde tout préjudice résultant de
son non-respect.

Le présent réglement n‘empéche pas les fond®taices d’'appliquer des limites
d’investissement plus strictes que celles qu'ivpite

Chapitre Il
Obligations concernant les politiques d'investisseant des fonds
moneétaires

SECTION |
REGLES GENERALES ET ACTIFS ADMISSIBLES

Article 7
Principes généraux

Lorsqu’un fonds monétaire est formé de plusi@marmpartiments d’investissement,
chaque compartiment est considére, aux fins desitobs 11 a VII, comme un fonds
monétaire distinct.

Les fonds monétaires agréés en tant qu'OPCVBbnepas soumis aux obligations
concernant les politiques d'investissement des QWEKRoncées aux articles 49, 50,
50bis, 51, paragraphe 2, et 52 a 57 de la directive /BB)GE, sauf mention
contraire expresse dans le présent réglement.

Article 8
Actifs admissibles
Les fonds monétaires investissent uniguemens dae ou plusieurs des catégories

suivantes d'actifs financiers et seulement dansdaditions spécifiées par le présent
reglement:
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(@) instruments du marché monétaire;

(b) dépbts aupres d’établissements de crédit;

(c) instruments financiers dérivés;

(d) opérations de prise en pension.

Les fonds monétaires ne se livrent & aucunactastés suivantes:

(@) linvestissement dans des actifs autres que ceés au paragraphe 1,
(b) la vente a découvert d'instruments du marché mivegta

(c) [l'exposition directe ou indirecte sur des actionsdes matieres premieres, y
compris par l'intermédiaire de produits dérivéscddificats représentatifs de
ces actions ou matieres premieres ou d'indicesskmsgécelles-ci, ou de tout
autre moyen ou instrument exposant a un risqueggport avec elles;

(d) la conclusion de contrats de prét ou d'empruniteest de contrats de mise en
pension ou de tout autre contrat qui gréeveraiatdggs du fonds monétaire;

(e) le prét et 'emprunt de liquidités .
Article 9
Instruments du marché monétaire admissibles

Les instruments du marché monétaire dans lesdaslfonds monétaires peuvent
investir remplissent obligatoirement toutes lesdibons suivantes:

(@) ils entrent dans I'une des catégories d'instrunthntearché monétaire visées a
l'article 50, paragraphe 1, point a), b), c¢) oude))a directive 2009/65/CE;

(b) ils présentent I'une des deux caractéristiguesantes:
(i) une échéance légale a I'émission de 397 joursans,
(i) une échéance résiduelle de 397 jours ou moins;

(c) leur émetteur a obtenu l'une des deux notes irddaseplus élevées selon les
regles énoncées aux articles 16 a 19 du présdehreqt;

(d) en cas dexposition sur une titrisation, ils satisf aux exigences
supplémentaires visées a l'article 10.

Les fonds monétaires standard sont autoris@gestir dans un instrument du marché
monétaire dont le rendement est soumis a un ajesteragulier, tous les 397 jours

au moins, pour tenir compte des conditions du n&ambnétaire, et dont I'échéance
résiduelle ne dépasse pas deux ans.

Le paragraphe 1, point c), ne s'applique pasrafsuments du marché monétaire qui
sont émis ou garantis par une autorité centraldaobanque centrale d'un Etat
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membre, la Banque centrale européenne, I'Unioméeanisme européen de stabilité
ou la Banque européenne d'investissement.

Article 10
Titrisations admissibles

1. Une titrisation est considérée comme admissbl®utes les conditions suivantes
sont remplies:

(@) l'exposition sous-jacente, ou I'ensemble d'expmwstisous-jacent, se compose
exclusivement de titres de dette d'entreprises;

(b) les titres de dette d'entreprises sous-jacentepierst une qualité de crédit et
une liquidité élevées; et

(c) la titrisation a une échéance légale, a I'émisgier97 jours ou moins, ou une
eéchéance résiduelle de 397 jours ou moins.

2. Aux fins de l'application uniforme du paragraghd’AEMF élabore des projets de
normes techniques de réglementation précisant:

(@) sous quelles conditions et dans quelles circonsfarilc est considéré que
I'exposition sous-jacente, ou I'ensemble d'exmostisous-jacent, se compose
exclusivement de titres de dette d'entreprises;

(b) les conditions et les seuils numériques permetiatablir que des titres de
dette d'entreprises présentent une qualité det@édne liquidité élevées.

L'AEMF soumet a la Commission les projets de nornteshniques de
réglementation prévus au premier alinéa au pluslégy...].

Pouvoir est donné a la Commission d'adopter lesmesr techniques de
réglementation visées au premier alinéa, conforméraex articles 10 & 14 du
reglement (UE) n° 1095/2010.

Article 11
Conditions d’admissibilité des dépots aupres d’'éssements de crédit

Les dépdts auprés d’établissements de crédit destpidls les fonds monétaires peuvent
investir remplissent obligatoirement toutes lesdibons suivantes:

(@) ils sont remboursables sur demande ou peuventedinés a tout moment;
(b) ils arrivent a échéance en 12 mois maximum;
(c) I'établissement de crédit a son siége statutains da Etat membre ou, dans le cas

contraire, est soumis a des regles prudentiellesidérées équivalentes aux regles
édictées dans le droit de I'Union conformément pré&édure visée a l'article 107,
paragraphe 4, du reglement (UE) n° 575/2013.
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Article 12
Instruments financiers dérivés admissibles

Les instruments financiers dérivés dans lesquelddeds monétaires peuvent investir sont
négociés sur un marché réglementé au sens delé&€, paragraphe 1, point a), b) ou c), de
la directive 2009/65/CE ou bien de gré a gré etpimsent obligatoirement toutes les
conditions suivantes:

(@) ils ont pour sous-jacent des taux d'intérét, taexcdange, monnaies ou indices
représentatifs de I'une de ces catégories;

(b) ils servent uniguement a couvrir la duration etrisques de change liés a d'autres
investissements du fonds monétaire;

(c) les contreparties des transactions sur instrumeéétvés de gré a gré sont des
établissements soumis a une réglementation et uneikance prudentielles et
appartenant aux catégories approuvées par lesitéstamompétentes de [I'Etat
membre d’origine du fonds monétaire;

(d) les instruments dérivés de gré a gré font I'objend valorisation quotidienne fiable
et vérifiable et peuvent, a linitiative du fondsonétaire, étre vendus, liquidés ou
cléturés par une transaction symétrique, a tout emret a leur juste valeur.

Article 13
Opérations de prise en pension admissibles

1. Les accords de prise en pension que peuventlurentes fonds monétaires
remplissent obligatoirement toutes les conditiangastes:

(@) le fonds monétaire a le droit de résilier I'accartbut moment moyennant un
préavis de deux jours ouvrables maximum;

(b) la valeur de marché des actifs recus dans le cadelrBaccord de prise en
pension est a tout moment au moins égale a lavdésuliquidités remises.

2. Les actifs recus par le fonds monétaire damsdiee d'un accord de prise en pension
sont des instruments du marché monétaire confoammeslispositions de I'article 9.

3. Les actifs recus par le fonds monétaire damsdiee d'un accord de prise en pension
n'incluent pas de titrisations au sens de l'arti€lells ne sont ni cédés, ni réinvestis,
ni donnés en nantissement, ni transférés de quelge facon.

4, Les actifs recus par le fonds monétaire darmadiee d'un accord de prise en pension
sont inclus aux fins du calcul des limites en nratigle diversification et de
concentration fixées dans le présent reglement.

5. Par dérogation au paragraphe 2, un fonds moediaut, dans le cadre d'un accord
de prise en pension, recevoir des valeurs mobiligeiides ou des instruments du
marché monétaire liquides autres que des instrigreamtformes aux dispositions de
I'article 9 pour autant que ces actifs remplisante des conditions suivantes:
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(@) ils possedent une qualité de crédit élevée et éom$ ou garantis par une
autorité centrale ou la banque centrale d'un Etanbme, la Banque centrale
européenne, I'Union, le mécanisme européen deligtalbu la Banque
européenne d'investissement;

(b) ils sont émis ou garantis par une autorité centvaléa banque centrale d'un
pays tiers, et I'émetteur concerné dudit pays @mbi'une des deux notes
internes les plus élevées selon les regles énoacgemticles 16 a 19.

Les investisseurs du fonds monétaire sont inforteésactifs recus dans le cadre d'un
accord de prise en pension conformément au preatingra.

Les actifs recus dans le cadre d'un accord de prispension conformément au
premier alinéa sont soumis aux dispositions deédlarl4, paragraphe 6.

La Commission est habilitée a adopter, conforerdma l'article 44, des actes
délégués spécifiant les exigences quantitativesi@itatives de liquidité applicables
aux actifs visés au paragraphe 5 et les exigenuastitptives et qualitatives de
qualité de crédit applicables aux actifs visésaagraphe 5, point a).

A cette fin, la Commission tient compte du rapporéntionné a larticle 509,
paragraphe 3, du réglement (UE) n° 575/2013.

La Commission adopte les actes déléegués mentiomuésgpremier alinéa le
31 décembre 2014 au plus tard.

SECTION |l
DISPOSITIONS RELATIVES AUX POLITIQUES D 'INVESTISSEMENT

Article 14
Diversification

Les fonds monétaires n'investissent pas plis%eale leurs actifs dans:
(@) des instruments du marché monétaire émis par uneereatité;
(b) des dépbts effectués aupres d'un méme établissemenddit.

La somme de toutes les expositions d'un fondstage a des titrisations ne dépasse
pas 10 % de ses actifs.

Le risque total auquel un fonds monétaire s's@@Eur une méme contrepartie dans le
cadre d'opérations sur instruments dérivés de gré ane dépasse pas 5 % de ses
actifs.

Le montant total de liquidités qu'un fonds mairétfournit a une méme contrepartie
dans le cadre d'accords de prise en pension nssepas 20 % de ses actifs.

34 FR



FR

Nonobstant les limites individuelles fixées aparagraphes 1 et 3, un fonds
monétaire ne peut, lorsque cela 'amenerait a tivelsis de 10% de ses actifs dans
une seule et méme entité, combiner plusieurs @eseflts suivants :

(@) des investissements dans des instruments du marchétaire émis par cette
entité;

(b) des dépbts auprés de cette entité;

(c) des instruments financiers dérivés de gré a gréossMy a un risque de
contrepartie sur cette entité.

Par dérogation au paragraphe 1, point a), legigas compétentes peuvent autoriser
un fonds monétaire a placer, conformément au grénde la répartition des risques,
jusqu’a 100 % de ses actifs dans différents instntendu marché monétaire émis ou
garantis par une autorité centrale, régionale oaléoou la banque centrale d’'un Etat
membre, par la Banque centrale européenne, paoiUpar le mécanisme européen
de stabilité, par la Banque européenne d'investissg par une autorité centrale ou
la banque centrale d'un pays tiers ou par un csganpublic international dont font
partie un ou plusieurs Etats membres.

Le premier alinéa ne s'applique que si toutesdesliions suivantes sont remplies:

(@) le fonds monétaire détient des instruments du néancbnétaire appartenant a
six émissions différentes au moins de I'émettencemé;

(b) le fonds monétaire limite a 30 % maximum de segsakinvestissement dans
des instruments du marché monétaire appartenarg tnéme émission;

(c) le fonds monétaire mentionne expressément dansegh@ment ou dans ses
documents constitutifs l'autorité centrale, régienau locale ou la banque
centrale d’'un Etat membre, la Banque centrale @sope, I'Union, le
mécanisme européen de stabilité, la Banque européefinvestissement,
l'autorité centrale ou la banque centrale d'un piggys ou I'organisme public
international dont font partie un ou plusieurs &tahembres, en tant
gu'émetteur ou garant d’instruments monétaires dasguels il envisage
d'investir plus de 5 % de ses actifs.

(d) le fonds monétaire inclut, bien en évidence, daes grospectus ou
communications publicitaires, une déclaration qtiirea I'attention sur
l'utilisation de cette dérogation et indique l'aitéocentrale, régionale ou locale
ou la banque centrale d'un Etat membre, la Bancmrale européenne,
I'Union, le mécanisme européen de stabilité, la gBan européenne
d'investissement, l'autorité centrale ou la bancgmtrale d'un pays tiers ou
l'organisme public international dont font partreau plusieurs Etats membres,
en tant qu'émetteur ou garant d’instruments morggadans lesquels il
envisage d'investir plus de 5 % de ses actifs.
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7.

Les sociétés qui sont regroupées aux fins decolasolidation des comptes,
conformément & la directive 83/349/CEE du Cordeili aux régles comptables
internationales reconnues, sont considérées commeaeaule et méme entité pour le
calcul des limites prévues aux paragraphes 1 a b5.

Article 15
Concentration

Un fonds monétaire ne détient pas plus de 10e% idstruments du marché
moneétaire émis par une méme entité.

La limite fixée au paragraphe 1 ne s'appligus pax instruments du marché

moneétaire émis ou garantis par une autorité centrégionale ou locale ou la banque
centrale d’un Etat membre, par la Banque centraiepgenne, par I'Union, par le

mécanisme européen de stabilité, par la Banqueéenme d'investissement, par une
autorité centrale ou la banque centrale d'un pigys bu par un organisme public

international dont font partie un ou plusieurs &membres.

SecTION I
QUALITE DE CREDIT DES INSTRUMENTS DU MARCHE MONETAI RE

Article 16
Procédure d'évaluation interne

Les gestionnaires des fonds monétaires étabtissettent en ceuvre et appliquent
systématiqguement des procédures d'évaluation efemndentes et rigoureuses pour
déterminer la qualité de crédit des instrumentsnthrché monétaire, en tenant
compte de I'émetteur et des caractéristiquesrggrliment lui-méme.

Les procédures d'évaluation interne reposenususysteme de notation interne et
des méthodes d'attribution prudentes, rigoureusetématiques et continues. Les
meéthodes d'attribution sont soumises a la validatio gestionnaire, sur la base de
données historiques et empiriques, y compris de@es a posteriori.

Les procédures d'évaluation interne répondentaigences suivantes:

(@) les gestionnaires des fonds monétaires veillent agque les informations
utilisées aux fins de lattribution d'une notatide crédit interne soient
actualisées, de gqualité suffisante et de sourdsefidls mettent en ceuvre et
maintiennent opérationnel un systeme efficace diilun et de mise a jour des
informations pertinentes sur les caractéristiquessametteurs;

(b) les gestionnaires des fonds monétaires adoptemhedtent en ceuvre des
mesures adéquates pour veiller a ce que l'attoibutes notations internes soit
fondée sur une analyse approfondie de toutes fesmations disponibles et

11

Septieme directive 83/349/CEE du Conseil du 1319183 fondée sur l'article 54, paragraphe 3, poindg traité,
concernant les comptes consolidés (JO L 193 dullgB3, p. 1).
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pertinentes et inclue la totalité des facteursrddétents pour la solvabilité de
I'émetteur;

(c) les gestionnaires des fonds monétaires exercentsuivi constant des
attributions de notations internes et les réexantit@utes au moins une fois
par an. Chaque fois qu'un changement important@istpvoir un effet sur une
notation de crédit interne, ils revoient [attriiomt correspondante. Les
gestionnaires mettent en place un systéme inteemmgitant de surveiller
limpact sur leurs notations de crédit interne dbangements concernant
I'environnement macroéconomique, les marchés fiseoou la situation
spécifique de I'émetteur;

(d) lorsqu'une agence de notation de crédit enregistidgres de ['Autorité
européenne des marchés financiers (AEMF) attribnge note a un émetteur
d'instruments du marché monétaire, I'abaissemenetie note en dessous des
deux notations de crédit a court terme les plugeéle utilisées par cette agence
est réputé constituer un changement important isgxdiu point c) et oblige le
gestionnaire a lancer une nouvelle procédure ithation;

(e) les méthodes d'attribution sont revues une faisdlamoins afin de déterminer
si elles restent adaptées au portefeuille actumlxetonditions extérieures;

(H en cas de modification des méthodes, des modeleddesu principales
hypothéses utilisés pour la notation dans les piwres d'évaluation interne,
les gestionnaires des fonds monétaires réexamitlesntiue possible toutes les
notations de crédit internes concernées, et autphdsun mois aprés ladite
modification;

(g) [lattribution des notations internes et leur réesanpériodique par les
gestionnaires des fonds monétaires n'incombenaypapersonnes qui assurent
la gestion du portefeuille du fonds monétaire ousgunt responsables de cette
gestion.

Article 17
Systeme de notation interne

Tout émetteur d'instruments du marché monéthrs lesquels un fonds monétaire
souhaite investir se voit attribuer une notatiorteimne suivant la procédure
d'évaluation interne.

La structure du systéme de notation internsfsdti& toutes les exigences suivantes:

(@) le systeme de notation interne est basé sur unell@alnique de notation
reflétant exclusivement la quantification du risqde crédit de I'émetteur.
L'échelle de notation comporte six échelons posi€lmetteurs non défaillants
et un pour les émetteurs défaillants;

(b) il existe un lien clair entre la note reflétantrisque de crédit d'un émetteur et
les critéres de notation ayant servi a détermiaerigeau de risque de crédit;
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(€)

le systeme de notation interne tient compte ductara a court terme des
instruments du marché monétaire.

Les critéres de notation visés au paragraphpoiit b), remplissent toutes les
conditions suivantes:

(@)

(b)

()

(d)

ils comprennent au moins des indicateurs quarititagt qualitatifs sur
I'émetteur de l'instrument ainsi que sur la sitratnacroéconomique et celle
du marché financier;

ils mentionnent les valeurs de référence numérigiegialitatives communes
utilisées pour évaluer les indicateurs quantitatifqualitatifs;

ils sont adaptés au type d'émetteur concerné. &mglie au moins les types
d'émetteurs suivants: émetteurs souverains, atgopitibliques régionales ou
locales, sociétés financieres et sociétés nondigess;

en cas d'exposition sur une titrisation, ils tiemtr@ompte du risque de crédit de
I'émetteur, de la structure de la titrisation etidque de crédit des actifs sous-
jacents.

Article 18
Documentation

Les gestionnaires des fonds monétaires condigpan écrit leur procédure
d'évaluation interne et leur systéeme de notatiterie. Ce dossier inclut:

(@)

(b)

(©)

(d)

(e)

(f)
(9)

le concept et les détails opérationnels de la phoed d'évaluation et du

systeme de notation internes, afin que les ausorit@mpétentes puissent
comprendre comment se fait l'attribution des défiées notes et évaluer si une
attribution donnée est ou non appropriée;

la logique et I'analyse sous-tendant le choix pagdstionnaire des critéres de
notation et de la fréquence de leur réexamen. Cattdyse couvre les

parameétres et le modeéle (ainsi que ses limiteByégipour choisir les criteres

de notation;

tous les changements importants apportés a laguoeé'évaluation interne, y
compris les raisons de ces changements;

l'organisation de la procédure d'évaluation intemma&amment le processus
d'attribution de la notation et la structure deto@le interne;

un historiqgue complet des notations internes aif@s aux émetteurs et aux
garants reconnus;

les dates d'attribution des notations internes;

les données essentielles et la méthodologie @diggur obtenir la notation
interne, y compris les principales hypothéses datiom;
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(h) l'identité de la personne ou des personnes chajgdettribuer les notations
internes.

La procédure d'évaluation interne est décritéétnil dans le reglement ou dans les
documents constitutifs du fonds monétaire, et ti@ssdocuments mentionnés au
paragraphe 1 sont mis a disposition sur demandauwtesités compétentes du fonds
monétaire et des autorités compétentes du gestrerthafonds monétaire.

Article 19
Actes délégués

bY

La Commission est habilitée a adopter, conforméngerarticle 43, des actes délégués
spécifiant les points suivants:

(@)

(b)

(€)

(d)

FR

les conditions dans lesquelles les méthodes 8latitvh sont réputées prudentes,
rigoureuses, systématiques et continues ainsieguednditions de la validation visée
a l'article 15, paragraphe 2;

la définition de chaque échelon en rapport aveguimntification du risque de crédit
d'un émetteur visée a l'article 17, paragrapheoihtpm), et les criteres servant a
guantifier le risque de crédit mentionnés a I'tatic7, paragraphe 2, point b);

les valeurs de référence précises pour chaqueatedic qualitatif et les valeurs de
référence numeériques pour chaque indicateur qa#htiCes valeurs de référence
des indicateurs sont spécifiées pour chaque nidealEchelle de notation compte
tenu des critéres visés a l'article 17, paragr&phe

la signification de I'expression «changement ingoust telle qu'elle figure a
l'article 16, paragraphe 3, point c).

Article 20
Gouvernance de |'évaluation de la qualité de credit

Les procédures d'évaluation internes sont apgesupar les instances dirigeantes,
I'organe directeur et, lorsqu'elle existe, la farcde surveillance du gestionnaire du
fonds monétaire.

Ces parties ont une compréhension fine des proegdiigvaluation internes, des
systemes de notation internes et des méthodesitdiitn du gestionnaire ainsi
gu'une connaissance détaillée des rapports y afgere

L'analyse, fondée sur les notations internesprdfil de risque de crédit du fonds
monétaire est une composante essentielle des tapporsont adressés aux parties
visées au paragraphe 1. Ces rapports contiennemhiatmum les informations
suivantes: profil de risque par échelon, migrataes notations entre échelons,
estimation des parametres pertinents par échelocaomeparaison des taux de défaut
effectifs. La fréquence des rapports dépend dedmance et du type d'informations
communiquées mais est au moins annuelle.
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Les instances dirigeantes veillent en permananoe que la procédure d'évaluation
interne fonctionne convenablement.

Les instances dirigeantes sont tenues régulieremfammées du fonctionnement de
la procédure d'évaluation interne, des domaines tsguels des points faibles ont
été remarqués et de I'avancement des actions dtad@six engagés pour remédier
aux insuffisances précédemment détectees.

Chapitre Il

Obligations concernant la gestion des risques paes$ fonds

monétaires

Article 21
Reégles relatives au portefeuille des fonds mongtaircourt terme

Le portefeuille des fonds monétaires a court tegaisfait en permanence aux exigences

suivantes:

@) sa maturité moyenne pondérée (MMP) ne dépassedgasi®;

(b) sa durée de vie moyenne pondérée (DVMP) ne dépassk20 jours;

(c) au moins 10 % de ses actifs sont a échéance jodmmdles fonds monétaires a court
terme s'abstiennent d'acquérir tout actif autra gahéance journaliére lorsque cette
acquisition ferait tomber & moins de 10 % la partedirs investissements en actifs de
cette maturité;

(d) au moins 20% de ses actifs sont a échéance hebdomades fonds monétaires a
court terme s'abstiennent d'acquérir tout actifeauju'a échéance hebdomadaire
lorsque cette acquisition ferait tomber a moins 2@8% la part de leurs
investissements en actifs de cette maturite;

Article 22
Regles relatives au portefeuille des fonds monétastandard
1. Le portefeuille des fonds monétaires standatidfad en permanence aux exigences

FR

suivantes:
(@) il aen permanence une MMP ne dépassant pas 6 mois;
(b) il a en permanence une DVMP ne dépassant pas 2 moi

(c) au moins 10 % de ses actifs sont a échéance j@mnadles fonds monétaires
standard s'abstiennent d'acquérir tout actif agu& échéance journaliére
lorsque cette acquisition ferait tomber a moins 1% la part de leurs
investissements en actifs de cette maturite;
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(d) au moins 20% de ses actifs sont a échéance hebdomades fonds
monétaires standard s'abstiennent d'acquérir totit autre qu'a échéance
hebdomadaire lorsque cette acquisition ferait tarabmoins de 20% la part de
leurs investissements en actifs de cette maturité.

Les fonds monétaires standard peuvent invesiqu'a 10 % de leurs actifs dans des
instruments du marché monétaire émis par une s¢eah€me entite.

Nonobstant la limite individuelle fixée au paghe 2, les fonds monétaires
standard peuvent combiner, lorsque cela les amiéadravestir jusqu'a 15% de leurs
actifs dans une méme entité, plusieurs des élérsaivants:

(@) des investissements dans des instruments du marchétaire émis par cette
entité;

(b) des dépbts auprés de cette entité;

(c) des instruments financiers dérivés de gré a gréoseMy a un risque de
contrepartie sur cette entité.

Les investisseurs des fonds monétaires starstardinformés de tous les actifs de
portefeuille dans lesquels ces fonds investisseneegu des paragraphes 2 et 3.

Les fonds monétaires standard ne prennent gase de fonds VLC.

Article 23
Notations de crédit des fonds monétaires

Les fonds monétaires ou les gestionnaires des fonmwigtaires s'abstiennent de solliciter ou
de payer une agence de notation pour gqu'elle tauvwe une note.

2.

Article 24
Obligation de «connaitre son client»

Les gestionnaires des fonds monétaires étabtissettent en ceuvre et appliquent
des procédures et exercent toute la diligence sequbur déterminer le nombre de
leurs investisseurs, leurs besoins et leur compamée ainsi que le montant de leurs
avoirs, afin de prévoir correctement l'effet d'udsehgagement simultané de
plusieurs investisseurs. A cet effet, les gestioeaades fonds monétaires prennent
en considération au moins les éléments suivants:

(@) les schémas d'évolution identifiables des besanigdidités des investisseurs;
(b) le degré de sophistication des différents investiss
(c) [l'aversion pour le risque des différents investisse

(d) le degré de corrélation ou I'étroitesse des lienseaifférents investisseurs du
fonds monétaire.

Les gestionnaires des fonds monétaires vetlemt que:
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(@) la valeur des parts ou des actions détenues pamé&me investisseur ne
dépasse a aucun moment la valeur des actifs areghfaurnaliere;

(b) le désengagement d'un investisseur n'affecte pasempent le profil de
liquidité du fonds monétaire.

Article 25
Simulations de crise

Les fonds monétaires se dotent tous de solidesegsus de simulation de crise
permettant de repérer les événements possiblestans thangements de conditions
économiques susceptibles d'avoir sur eux un effistvdrable. Les gestionnaires des
fonds monétaires procedent régulierement a dedatioms de crise et élaborent des
plans d'action correspondant a divers scénarios.

Les simulations de crise sont basées sur desazitéhjectifs et examinent les effets
de scénarios plausibles de crise grave. Les sod8ndes simulations de crise tiennent
compte au moins de parametres de référence, dofadeeurs suivants:

(@) des variations hypothétiques du degré de liquidéé actifs détenus dans le
portefeuille du fonds monétaire;

(b) des variations hypothétiques du niveau de risquerédit des actifs détenus
dans le portefeuille du fonds monétaire, y comf@ssévénements de crédit et
les événements de notation;

(c) des fluctuations hypothétiques des taux d'intérét;
(d) des niveaux hypothétiqgues de remboursement.

En outre, dans le cas des fonds VLC, les sinomstde crise procedent a une
estimation, suivant divers scénarios, de la difféeeentre la VL constante par part
ou par action et la VL par part ou par action, iainge de lI'impact de cette différence
sur la réserve de valeur liquidative.

Lorsqu'il ressort des simulations de crise qufends donné présente une
vulnérabilité quelconque, le gestionnaire de cad$oprend des dispositions en vue
de renforcer sa solidité, notamment des mesurestves accroitre la liquidité ou la
gualité de ses actifs.

Les simulations de crise ont lieu selon une udedge décidée par le conseil
d'administration du gestionnaire du fonds monétaagres réflexion sur ce qui
constitue un intervalle de temps adéquat et rasolencompte tenu des conditions
du marché et eu égard a toute modification envisagéportefeuille du fonds. Cette
fréquence est au minimum annuelle.

Un rapport complet présentant les résultats silesilations de crise est soumis a
I'examen du conseil d'administration du gestiomndir fonds monétaire. Le conseil
d'administration modifie le cas échéant le plarctia proposé et approuve le plan
d'action final.
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Le rapport décrivant les résultats des simulatamsrise et le plan d'action est établi
par écrit et conservé pendant cing ans au moins.

Le rapport présentant les résultats des sinonsitde crise est soumis aux autorités
compétentes dont reléevent le gestionnaire et ledfomonétaire. Celles-ci
transmettent le rapport a 'AEMF.

L'AEMF publie des lignes directrices visant &efi des paramétres de référence
communs pour les scénarios des simulations de enigenant compte des facteurs
spécifies au paragraphe 1. Les lignes directricedg actualisées une fois I'an au
moins a la lumiére des derniers développementiesumarchés.

Chapitre IV
Régles de valorisation

Article 26
Valorisation des actifs des fonds monétaires

Les actifs des fonds monétaires sont valorigséa@ns une fois par jour.

Les actifs des fonds monétaires sont valoribégjwe fois que possible au prix du
marché.

Lorsque la valorisation se fait au prix du maratlle prend pour base le plus prudent
du cours vendeur ou du cours acheteur a moins'igagtlition ne puisse liquider sa
position au cours moyen du marché.

Lorsque la valorisation se fait au prix du mardeyles sont utilisées des données de
marché de qualité. La qualité des données de masthappréciée en tenant compte
de tous les éléments suivants:

(&) le nombre et la qualité des contreparties;
(b) le volume et le chiffre d'affaires du marché detifaconsidéré;

(c) la taille de I'émission et la proportion de I'énussque le fonds monétaire
projette d'acheter ou de vendre.

Lorsque la valorisation au prix du marché nfEst possible ou que les données de
marché sont de qualité insuffisante, les actifsfdeds monétaires font I'objet d'une
valorisation prudente par référence a un modele.

Le modéle estime avec précision la valeur intringede l'actif sur la base des
données clés actualisées suivantes:

(@) le volume et le chiffre d'affaires du marché deausif;

(b) la taille de I'émission et la proportion de I'énussque le fonds monétaire
projette d'acheter ou de vendre;
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(c) lerisque de marché, le risque de taux d'intérit Bsque de crédit liés a I'actif.

Lorsque la valorisation se fait par référence anaaéle, le modéle utilisé ne repose
pas sur le codt amorti.

Outre la valorisation au prix du marché décaigx paragraphes 2 et 3 et la
valorisation par référence a un modéle mentionneépamagraphe 4, les actifs d'un
fonds VLC peuvent aussi étre valorisés selon lahodd du colt amorti.

Article 27
Calcul de la valeur liquidative par part ou par &t

La «valeur liquidative (VL) par part ou par act> est calculée comme étant égale a
la différence entre la somme de tous les actifs tbads monétaire et la somme de

tous ses passifs valorisés au prix du marché otéfinence a un modeéle, divisée par

le nombre de parts ou d'actions en circulationedfonds.

La valeur liquidative par part ou par action edcuige pour chaque fonds, qu'il
s'agisse ou non d'un fonds VLC.

La valeur liquidative par part ou par action asbndie au point de base le plus
proche ou son équivalent lorsque la VL est expridages une unité monétaire.

La valeur liquidative par part ou par actionndfionds monétaire est calculée au
moins une fois par jour.

La «valeur liquidative constante par part ou @etion» est calculée comme étant
égale a la différence entre la somme de tous kis dun fonds VLC et la somme de
tous ses passifs, valorisés selon la méthode duacodrti, divisée par le nombre de
parts ou d'actions en circulation de ce fonds.

La valeur liquidative constante par part ou pation d'un fonds VLC peut étre
arrondie au point de pourcentage le plus prochsoouéquivalent lorsque la VL est
exprimée dans une unité monétaire.

Toute différence entre la valeur liquidative stamte par part ou par action et la
valeur liquidative par part ou par action d'un f8LC fait I'objet d'une surveillance
continue.

Article 28
Prix d'émission et prix de rachat

Les parts ou actions des fonds monétaires snised ou rachetées a un prix qui est
€gal a la valeur liquidative par part ou par actierces fonds.

Par dérogation au paragraphe 1, les parts éanaates fonds VLC sont émises ou
rachetées a un prix qui est égal a la valeur lafivé constante par part ou par action
de ces fonds.
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1.

Chapitre V
Exigences propres aux fonds VLC

Article 29
Exigences supplémentaires applicables aux fonds VLC

Les fonds monétaires ne valorisent pas leuifsal colt amorti, ne fondent pas
leur publicité sur une valeur liquidative constamgar part ou par action, ni

n‘arrondissent la valeur liquidative constante part ou par action au point de
pourcentage le plus proche ou son équivalent lersgu/L est exprimée dans une
unité monétaire, a moins qu'ils n'aient été exgmaent agréés en tant que fonds
VLC.

Les fonds VLC remplissent toutes les obligatismgplémentaires suivantes:

(@) ils ont constitué une réserve de valeur liquidatgaformément aux exigences
de l'article 30;

(b) les autorités compétentes dont ils relevent sdigfaiies du plan détaillé dans
lequel ils précisent les modalités d'utilisation lderéserve conformément a
l'article 31;

(c) les autorités compétentes dont ils relevent sdrdfades des dispositions qu'ils
ont prises pour réapprovisionner la réserve eadwlidité financiére de l'entité
censée financer ce réapprovisionnement;

(d) leur réglement ou leurs documents constitutifs gt des procédures claires
pour leur conversion en fonds monétaire non awaisitiliser la méthode de
comptabilisation au codt amorti ou celle des arrgind

(e) ils disposent, ainsi que leur gestionnaire, dectines de gouvernance claires
et transparentes définissant et attribuant sansigaiid les responsabilités
incombant aux différents niveaux de gouvernance;

(H ils ont mis en place des outils de communicatiairglet efficaces avec les
investisseurs qui garantissent une information depide ces derniers
concernant leur conversion ou tout emploi ou réagpionnement de la
réserve de valeur liquidative;

(g) leur reglement ou leurs documents constitutifsgodnt clairement qu'ils ne
peuvent recevoir de soutien externe qu'a travaskerve de valeur liquidative.

Article 30
Réserve de valeur liquidative

Chaque fonds VLC constitue et conserve une vésge valeur liquidative (réserve
de VL) atteignant en permanence 3 % au moins delkur totale de ses actifs. La
valeur totale des actifs des fonds VLC est calcold@me étant égale a la somme
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des valeurs de chaque actif du fonds déterminéagorroément a l'article 26,
paragraphe 3 ou 4.

La réserve sert exclusivement a couvrir les difiées entre la valeur liquidative
constante par part ou par action des fonds VL@ ealeur liquidative par part ou par
action de ces fonds, comme indiqué a l'article 31.

Les montants détenus dans la réserve de VLiraergrgas dans le calcul de la valeur
liquidative ou de la valeur liquidative constanesdonds VLC.

La réserve de VL est constituée seulement dediigs.

La réserve de VL est conservée dans un comptésggve protégé, ouvert aupres
d'un établissement de crédit remplissant les comditfixées a l'article 11, point c),
au nom et pour le compte du fonds monétaire.

Le compte de réserve est détenu séparément dautatcompte du fonds monétaire,
des comptes du gestionnaire du fonds monétairecaleptes des autres clients de
I'établissement de crédit ainsi que des comptesodi® autre entité financant la
réserve.

Ni le compte de réserve ni aucun montant détengeswompte ne sont soumis a un
guelconque accord de nantissement, de gage ourelg€.sin cas d'insolvabilité du

gestionnaire du fonds monétaire, de I'établissemertrédit auprés duquel le compte
est ouvert ou de toute entité ayant financé larvésege VL, les avoirs du compte de
réserve ne peuvent étre distribués ou réalisésraiit pes créanciers de l'entité

insolvable.

Le compte de réserve est utilisé au seul béndficfonds monétaire. Les virements a
partir du compte de réserve ont uniquement lieu@unditions fixées a l'article 31,
paragraphe 2, point b), et paragraphe 3, point a).

Les dépositaires des fonds VLC s'assurent queuicement effectué a partir du
compte de réserve est conforme aux dispositions@&sent chapitre.

Les fonds VLC arrétent par écrit des dispos#ictaires et détaillées avec l'entité
chargée de financer le réapprovisionnement dedarvé de VL. Ces dispositions
contiennent un engagement explicite a financer é@pprovisionnement et font
obligation a I'entité concernée d'utiliser a céttefes propres ressources financiéres.

Les dispositions relatives au réapprovisionnementiadréserve de VL ainsi que
I'identité de I'entité chargée de financer ce réajpionnement sont communiquées
dans le réeglement ou dans les documents contitidgl fonds VLC.

Article 31
Utilisation de la réserve de VL

La réserve de VL n'est utilisée qu'en cas desqtion et de remboursement afin de
compenser la différence entre la valeur liquidatigastante par part ou par action et
la valeur liquidative par part ou par action.

46 FR



FR

Aux fins du paragraphe 1, en cas de souscription

(@) lorsque la valeur liquidative constante a laquelh® part ou une action est
souscrite est supérieure a la valeur liquidative get ou par action, cette
différence positive est créditée sur le compteédenve;

(b) lorsque la valeur liguidative constante a laquelhe part ou une action est
souscrite est inférieure a la valeur liquidativer part ou par action, cette
différence négative est débitée du compte de réserv

Aux fins du paragraphe 1, en cas de remboursemen

(@) lorsque la valeur liguidative constante a laquelhe part ou une action est
remboursée est supérieure a la valeur liquidatarepart ou par action, cette
différence négative est débitée du compte de réserv

(b) lorsque la valeur liquidative constante a laquelh® part ou une action est
remboursée est inférieure a la valeur liquidatiae part ou par action, cette
différence positive est créditée sur le compteédenve.

Article 32
Procédure de remontée de l'information

Les fonds VLC établissent et mettent en ceuvre procédure de remontée de
linformation garantissant que les personnes ayambhpétence pour agir pour le
compte du fonds examinent en temps voulu touté&rdiffce négative entre la valeur
liquidative constante par part ou par action evdieur liquidative par part ou par
action.

La procédure de remontée de I'information dispmse:

(@) lorsque la différence négative atteint 10 pointsbdse, ou I'équivalent si la
valeur liquidative est exprimée dans une unité rere les instances
dirigeantes du gestionnaire du fonds VLC en sdiotinées;

(b) lorsque la difféerence négative atteint 15 pointsbdse, ou I'équivalent si la
valeur liquidative est exprimée dans une unité rare le conseil
d'administration du gestionnaire du fonds VLC, migsie les autorités
compétentes pour ce fonds et 'TAEMF, en sont inéms

(c) les personnes compétentes examinent la cause défdeence négative et
prennent les mesures qui s'imposent pour en attésieffets négatifs.
Article 33
Réapprovisionnement de la réserve de valeur ligivda

La réserve de VL est réapprovisionnée chaqueegioielle tombe en dessous de 3 %.

Si la réserve de VL n'est pas réapprovisiontépie son montant reste pendant un
mois inférieur de 10 points de base aux 3 % menésra l'article 30, paragraphe 1,
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le fonds concerné cesse automatiquement d'étrenats fVLC et n'est plus autorisé a
utiliser la méthode de comptabilisation au co(t dnom celle des arrondis.

Le fonds VLC en informe immédiatement chaque ingestr par écrit de fagon
claire et compréhensible.

Article 34
Pouvoirs de l'autorité compétente concernant laeres de VL

L'autorité compétente dont reléve le fonds VISE immédiatement avertie de toute
baisse du montant de la réserve la faisant passtgssous de 3 %.

L'autorité compétente pour le fonds VLC et I'AEMont immédiatement averties
lorsque le montant de la réserve baisse de 10galat base en dessous des
3 % mentionnés a l'article 30, paragraphe 1.

Apres la notification visée au paragraphe lutdaté compétente surveille
étroitement le fonds VLC.

Apres la notification visée au paragraphe Qjtdaté compétente veérifie que la

réserve de VL a été réapprovisionnée ou que lesfanckssé de se présenter comme
un fonds VLC et en a informé ses investisseurs.

Chapitre VI
Soutien extérieur

Article 35
Soutien extérieur

Les fonds VLC ne peuvent recevoir de soutiergedir autre que sous la forme et
dans les conditions prévues aux articles 30 a 34.

Les fonds monétaires autres que les fonds VLGome pas autorisés a recevoir de
soutien extérieur, hormis dans les conditions peé\waul‘article 36.

On entend par soutien extérieur un soutien divecindirect offert par un tiers et
ayant pour objet ou pour effet de garantir la liigéi du fonds monétaire ou de
stabiliser la valeur liquidative par part ou pati@t

Le soutien extérieur inclut:
(@) lesinjections de capitaux par un tiers;
(b) l'achat par un tiers d'actifs du fonds monétaie @rix majore;

(c) [l'achat par un tiers de parts ou d'actions du fondsétaire en vue de lui
fournir des liquidités;
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(d) Tl'octroi par un tiers de toute forme de garantiplioite ou explicite, de caution
ou de lettre de soutien au profit du fonds monétair

(e) toute action d'un tiers ayant pour objectif direct indirect de maintenir le
profil de liquidité et la valeur liquidative par ppaou par action du fonds
monétaire.

Article 36
Circonstances exceptionnelles

Dans des circonstances exceptionnelles judifiée des risques systémiques ou des
conditions de marché défavorables, l'autorité cdemté peut autoriser un fonds
monétaire autre qu'un fonds VLC a recevoir un sougxtérieur tel que prévu a
I'article 35 et ayant pour objet ou pour effet deagtir sa liquidité ou de stabiliser sa
valeur liquidative par part ou par action, a cooditque soient remplies toutes les
conditions suivantes:

(@) le fonds monétaire justifie dment la nécessitéalutien extérieur et apporte
la preuve convaincante de I'urgence d'un tel soutie

(b) le soutien extérieur est limité tant en ce qui &ne le montant accordé que la
période durant laquelle il est mis a disposition;

(c) [lautorité compétente a l'assurance que les firsadeel'entité fournissant le
soutien extérieur sont saines et que celle-ci dispte ressources suffisantes
pour faire face, sans aucune conséquence negative pertes éventuelles
résultant du soutien extérieur apporté.

Aux fins du paragraphe 1, point c), dans le @ad'entité fournissant le soutien
extérieur est soumise a une surveillance prudémtidaccord de l'autorité de
surveillance de cette entité est sollicité, afirilggoit garanti que le soutien censé
étre accordé par I'entité est subordonné a la iimwende fonds propres adéquats par
cette entité et conforme au systéme de gestionstpses de celle-ci.

Lorsque les conditions prévues au paragrapheut ggcevoir un soutien extérieur
sont remplies, les fonds monétaires en informentégliatement les investisseurs par
écrit de facon claire et compréhensible.

Chapitre VI
Exigences de transparence

Article 37
Transparence

Tout fonds monétaire indique clairement s'il @stfonds monétaire a court terme ou
un fonds monétaire standard dans tout documentnmt®u externe, rapport,

déclaration, publicité, lettre ou autre piece écqtie lui-méme ou son gestionnaire
publie ou bien adresse ou destine aux investispatestiels, aux détenteurs de parts,
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aux actionnaires ou aux autorités compétentes tlamiéve ou dont releve son
gestionnaire.

Tout fonds VLC se présente clairement en tant gudans tout document interne ou
externe, rapport, déclaration, publicité, lettreamire piece écrite que lui-méme ou
son gestionnaire publie ou bien adresse ou deatiranvestisseurs potentiels, aux
détenteurs de parts, aux actionnaires ou aux sgarompétentes dont il reléve ou
dont reléve son gestionnaire.

Les documents des fonds monétaires qui somsagih des fins commerciales font
tous apparaitre clairement la totalité des mentinisantes:

(@) le fait que le fonds monétaire n'est pas un ingssthent garanti;

(b) le fait que le fonds monétaire ne s'appuie pasususoutien extérieur pour
garantir sa liquidité ou stabiliser sa valeur ldptive par part ou par action;

(c) le fait que le risque de perte du principal daié&upporté par l'investisseur.

En aucun cas, les communiqués du fonds monébairde son gestionnaire aux
investisseurs ou investisseurs potentiels ne lissgtendre que les investissements
dans les parts ou les actions sont garantis.

Les investisseurs des fonds monétaires sonté® de facon claire de la méthode
ou des méthodes utilisée(s) pour valoriser ledsadis fonds et calculer la valeur
liquidative.

Outre les informations a fournir en vertu desapeaphes 1 a 4, les fonds VLC
expliquent clairement aux investisseurs et investiss potentiels l'utilisation de la
méthode de comptabilisation au colt amorti et/odadméthode des arrondis. Les
fonds VLC indiquent le montant de leur réserve de ¥insi que la procédure
servant a égaliser la valeur liquidative constgr@e part ou par action et la valeur
liquidative par part ou par action, et définisselairement le réle de la réserve et les
risques y afférents. Les fonds VLC exposent clageimles modalités du
réapprovisionnement de la réserve de VL ainsi guemm de I'entité censée financer
ce reapprovisionnement. lls mettent a la dispasities investisseurs toutes les
informations concernant le respect des conditiotée$ a l'article 29, paragraphe 2,
point a) a g).

Article 38
Comptes rendus aux autorités compeétentes

Pour chaque fonds monétaire qu'il gére, le gestire fait rapport a l'autorité

compétente dont reléve le fonds, au moins sur age tyimestrielle. Sur demande, le
gestionnaire fournit également ces informationadtdrité compétente dont il reléve
si celle-ci differe de celle du fonds monétaire.

Les informations communiquées en applicatiorpdrtagraphe 1 incluent les points
suivants:

(@) le type et les caractéristiques du fonds monétaire;
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(b) les indicateurs de portefeuille tels que la valtatale des actifs, la valeur
liquidative, la maturité moyenne pondérée, la dutéesie moyenne pondérée
la ventilation par échéance, la liquidité et ledement;

(c) lataille et I'evolution de la réserve de VL;
(d) les résultats des simulations de crise;
(e) des informations sur les actifs détenus dans leefewille du fonds monétaire:

() les caractéristiques de chaque actif, telledntjmlé, pays, catégorie
d'émetteur, risque ou maturité et notations inteat&ibuées;

(ii) le type d'actif, y compris des détails surclantrepartie en cas de produits
dérivés ou d'accords de prise en pension;

() des informations sur les passifs du fonds monétaireompris les points
suivants:

() le pays dans lequel l'investisseur est établi;
(ii) la catégorie d'investisseur;
(iii) l'activité de souscription et de remboursemen

Si nécessaire, et dans les cas diment justifi@sadgorités compétentes peuvent
solliciter des informations supplémentaires.

L'AEMF élabore des projets de normes technigliesécution visant a établir un
modéle de rapport contenant toutes les informagmsmcées au paragraphe 2.

La Commission a compétence pour adopter les not@eesiques d'exécution visées
au premier alinéa conformément a l'article 15 djer@ent (UE) n° 1095/2010.

Les autorités compétentes communiquent a I'AEbddEes les informations recues en
application du présent article ainsi que toute eautptification ou information
échangée avec le fonds monétaire ou son gestienerivertu du présent reglement.
Ces informations sont transmises a I'AEMF au parg 80 jours aprés la fin du
trimestre faisant I'objet du rapport.

L'AEMF recueille les informations nécessaires &r@ation d'une base de données
centrale sur tous les fonds monétaires établi€sgén commercialisés dans I'Union.
La Banque centrale européenne dispose d'un deaités a cette base de données, a
des fins statistiques seulement.
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Chapitre VIl
Surveillance

Article 39
Surveillance par les autorités compétentes

Les autorités compétentes veillent en permanaonceespect des dispositions du
présent reglement.

L'autorité compétente dont reléve le fonds maingiest chargée de veiller au respect
des régles énoncées aux chapitres Il a VII.

L'autorité compétente dont reléve le fonds maingest chargée de veiller au respect
des exigences mentionnées dans le réglement alodéesnents constitutifs du fonds
ainsi qu'au respect des exigences formulées dapo$pectus, qui sont cohérentes
avec le présent reglement.

L'autorité compétente pour le gestionnaire dud$omonétaire est chargée de veiller
a l'adéquation des modalités d’organisation dudistignnaire, afin qu’il soit en
mesure de se conformer aux obligations et aux saglatives a la constitution et au
fonctionnement de tous les fonds monétaires geri.g

Les autorités compétentes contrdlent les OPCVUMFIA établis ou commercialisés

sur leur territoire pour s'assurer qu'ils n'utiisgpas la dénomination de «fonds
monétaire» ni ne laissent entendre qu'ils seralertels fonds, a moins qu'ils ne se
conforment au présent réglement.

Article 40
Pouvoirs des autorités compétentes

Les autorités compétentes sont investies de legigouvoirs de surveillance et
d’enquéte nécessaires a l'exercice de leurs famktidans le cadre du présent
reglement.

Les pouvoirs dévolus aux autorités compétentegeetu des directives 2009/65/CE
et 2011/61/UE s'appliquent également au titre @sqmt reglement.

Article 41
Pouvoirs et compétences de 'AEMF

L'AEMF dispose des pouvoirs nécessaires a teoedes taches que lui confere le
présent reglement.

Les pouvoirs dévolus a I'AEMF par les directiv@809/65/CE et 2011/61/UE
s'appliquent également au titre du présent regleteconformément au reglement
(CE) n°® 45/2001.
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Aux fins du reglement (UE) n° 1095/2010, le présréglement est un «acte
juridiguement contraignant de I'Union européennieférant des taches a I'Autorité»,
au sens de l'articléL paragraphe 2, du réglement (UE) n° 1095/2010.

Article 42
Coopération entre autorités

Lorsqu'elles ne sont pas les mémes, l'autoot@pétente dont reléve un fonds
monétaire et l'autorité compétente pour son gessiina coopéerent et échangent des
informations en vue de s'acquitter de leurs taeletitre du présent réglement.

Les autorités compétentes et 'AEMF cooperentuende s'acquitter de leurs taches
respectives au titre du présent réglement, conforamé au reglement (UE)
n° 1095/2010.

Les autorités compétentes et I'AEMF échangenteso les informations et les
documents nécessaires pour s'acquitter de ledregaespectives au titre du présent
reglement, conformément au reglement (UE) n° 10@HJ2et en particulier afin de
détecter les infractions au présent reglementyetethédier.

Chapitre I1X
Dispositions finales

Article 43
Traitement des OPCVM et FIA existants

Dans les six mois qui suivent la date d'entréeigueur du présent réglement, les
OPCVM ou FIA existants qui investissent dans degsaa court terme et ont pour
objectifs distincts ou cumulés d'offrir des rendataecomparables a ceux du marché
monétaire ou de préserver la valeur de I'investisesd soumettent une demande a
leur autorité compétente, accompagnée de tous desintbnts et justificatifs
nécessaires pour prouver qu'ils respectent le présglement.

Au plus tard deux mois aprés réception de la asel®, I'autorité compétente
détermine si 'OPCVM ou le FIA respecte le présegliement, conformément aux
articles 3 et 4. L'autorité compétente rend unésd#tet la notifie immédiatement a
'OPCVM ou au FIA.

Par dérogation a la premiére phrase de l'adi@learagraphe 1, les OPCVM ou FIA
existants qui répondent a la définition du fond<Cknoncée a l'article 2, paragraphe
10, constituent une réserve de VL d'au moins

() 1% de la valeur totale des actifs du fonds VLGysdan délai d'un an a partir
de I'entrée en vigueur du présent réglement;

(h) 2% de la valeur totale des actifs du fonds VLC,sdan délai de deux ans a
partir de I'entrée en vigueur du présent reglement;
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(i) 3% de la valeur totale des actifs du fonds VLC,sdan délai de trois ans a
partir de I'entrée en vigueur du présent réglement.

4. Aux fins du paragraphe 3 du présent article¢térence aux 3 % dans les articles 33
et 34 est comprise comme une référence aux montimtéa réserve de VL
mentionnés aux points a), b) et c), respectiventknparagraphe 3.

Article 44
Exercice de la délégation

1. Le pouvoir d’adopter des actes délégués cordéig@ Commission est soumis aux
conditions fixées dans le présent article.

2. Le pouvoir d’adopter les actes délégués visésaaticles 13 et 19 est conféeré a la
Commission pour une durée indéterminée a comptéa date d’entrée en vigueur
du présent reglement.

3. La délégation de pouvoir visée aux articles 13L® peut étre révoquée a tout
moment par le Parlement européen ou le Consedékcesion de révocation met fin a
la délégation de pouvoir qui y est précisée. Elleng effet le lendemain de la
publication de ladite décision alournal officiel de I'Union européenneu a une
date ultérieure qu’elle précise. Elle ne porte p#teinte a la validité des actes
délégués déja en vigueur.

4. Aussitét qu’elle adopte un acte délégué, la Casion le notifie simultanément au
Parlement européen et au Conseil.

5. Un acte délégué adopté en vertu des articlest II® n'entre en vigueur que si le
Parlement européen ou le Conseil n'a pas expriofifedtions dans un délai de deux
mois & compter de la notification de cet acte aleRent européen et au Conseil ou
si, avant l'expiration de ce délai, le Parlemenbpéen et le Conseil ont tous deux
informé la Commission de leur intention de ne pgximer d'objectionsCe délai
est prolongé de deux mois a l'initiative du Parlet@iropéen ou du Conseil.

Article 45
Réexamen

Au plus tardtrois ans aprés l'entrée en vigueur du présent eegnt la Commission
réexamine si le présent reglement est approprié paint de vue a la fois prudentiel et
économique. Ce réexamen porte en particulier stwrietionnement des réserves de valeur
liquidative et sur leur application aux fonds maméts a valeur liquidative constante qui, a
I'avenir, pourraient concentrer leurs portefeuiias les titres de créance émis ou garantis par
les Etats membres. Dans le cadre de ce réexam@omanission:

(@) analyse I'expérience acquise dans l'applicatioprdeent réglement, ainsi que
I'impact sur les investisseurs, les fonds monétatdes gestionnaires de fonds
monétaires dans I'Union;

(b) évalue le réle que jouent les fonds monétaires tactsat des titres de créance
€émis ou garantis par les Etats membres;
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(c) tient compte des caractéristiques propres des tieecréance eémis ou garantis
par les Etats membres et de la place que tienrestinstruments dans le
financement des Etats membres;

(d) tient compte du rapport mentionné a l'article 50&agraphe 3, du reglement
(UE) n° 575/2013;

(e) tient compte de I'évolution du cadre réglementaire@iveau international.
Les résultats du réexamen sont communiqués auniartesuropéen et au Conseil,
accompagnes le cas échéant des propositions déicatidn appropriées.

Article 46

Entrée en vigueur

Le présent réglement entre en vigueur le vingtigooe suivant celui de sa publication au
Journal officiel de I'Union européenne

Le présent reglement est obligatoire dans toustiEgments et directement applicable dans
tout Etat membre.

Fait & Bruxelles, le

Par le Parlement européen Par le Conseil
Le président Le président
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