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FAEkvivalens inden for finansielle tjenesteydelser

1. Indledning

EU har til stadighed bestraebt sig pa at styrke det indre marked for finansielle tjenesteydelser ved at
indfare et felles regelsat og en falles tilsynsstruktur for medlemsstaterne. | de seneste ar har EU gjort
konkrete fremskridt i denne henseende ved at oprette bankunionen og skabe grundlaget for
kapitalmarkedsunionen.

Under hensyntagen til de finansielle markeders globale karakter vurderer EU, hvordan den nationale
ramme for finansielle tjenesteydelser deekker greenseoverskridende aktiviteter og eksponeringer mod
risici i tredjelande, og hvordan denne ramme interagerer med andre reguleringsordninger. EU
overvager og reagerer om ngdvendigt samtidig dynamisk pa den regulerings- og tilsynsmassige
udvikling i tredjelande (forbedring eller forringelse af det bilaterale samarbejde/den gensidige tillid),
som kan pavirke det overordnede lovgivningsmiljg for aktive markedsdeltagere i EU. | denne
forbindelse bestraeber EU sig pa at opretholde en robust og effektiv tilsynsramme, der imgdegar risici i
forbindelse med grenseoverskridende aktiviteter, der pavirker EU's finansielle stabilitet,
markedsintegriteten, investorbeskyttelsen og de lige vilkar pa det indre marked. Formalet er som
minimum at undga modstridende krav og mindske mulighederne for regelarbitrage.

EU er ikke det eneste reguleringsomrade, der star over for denne udfordring. EU's lovgivning om
finansielle tjenesteydelser og finansielle reguleringssystemer i tredjelande bygger pa internationale
standarder, der er udviklet i fellesskab i internationale organer som Radet for Finansiel Stabilitet,
Baselkomitéen for Banktilsyn, Den Internationale Forsikringstilsynsorganisation og Den
Internationale Barstilsynsorganisation under G20-landenes politiske ledelse. Internationale standarder
hjelper alle jurisdiktioner med at sikre, at de samme risici kan imgdegas pa samme made, og at et
kaplgb mod bunden — der ofte medfarer finansiel ustabilitet og smitter af pa de globale markeder —
undgas. Den overordnede G20-ramme understgttes ogsa af et netveerk af bilaterale
samarbejdsordninger pa bade regulerings- og tilsynsplan. Samarbejdet bidrager til at opbygge gensidig
forstaelse og tillid mellem jurisdiktioner, hvilket er en forudsatning for at styre greenseoverskridende
risici. EU's engagement i global lovgivningsmassig konvergens baseret pa internationale standarder er
urokkeligt. Samtidig har disse globale rammer et generelt standardfastseettende formal og er ikke altid
egnede til at handtere konkrete problemstillinger, der opstar i en specifik bilateral kontekst.

Jurisdiktioner rundt om i verden anvender forskellige metoder til at styre de forskellige risici og
udfordringer, der er forbundet med graenseoverskridende aktiviteter. Disse metoder varierer fra at
anvende den nationale ordning i graenseoverskridende situationer, henholde sig til tredjelandes regler
og tilsynsmaessige resultater eller undtage visse graeenseoverskridende aktiviteter fuldt ud.



EU's primare tilgang, bensvnt "&kvivalens”, indebaerer en positiv vurdering af tredjelandets
rammer, der gar det muligt at have tillid til tredjelandets regler og til tilsynsmyndighedens tilsyn i
tredjelandet.

| praksis kan EU fastsla, at et tredjelands regulerings- eller tilsynsordning er akvivalent med den
tilsvarende EU-ordning, og dette giver myndighederne i EU mulighed for at henholde sig til
tilsynsbelagte enheders overholdelse af tilsvarende regler i det pageldende tredjeland. Denne
tilgang indebaerer, at Kommissionen skal treeffe afgarelser pa grundlag af en vurdering, som falger
de kriterier, der er fastsat i EU-retten. Det involverer fra starten ogsa en dialog med myndighederne
i de tredjelande, der vurderes.

Med denne tilgang sikres effektiviteten af EU's feelles regelseet og EU-myndighedernes tilsyn og
handhzavelse, samtidig med at der tilvejebringes tilstreekkelige muligheder for greenseoverskridende
aktiviteter pa omradet finansielle tjenesteydelser og markeder. Z£kvivalensafgarelser kan bidrage til
at fremme greenseoverskridende aktiviteter.

EU's lovgivning om finansielle tjenesteydelser' omfatter i dag omkring 40 bestemmelser?, der giver
Kommissionen mulighed for at treeffe aekvivalensafgarelser. Pa dette grundlag har Kommissionen
indtil videre truffet over 280 &kvivalensafggrelser for over 30 lande pa forskellige omrader i den
finansielle sektor.

EU-zkvivalensen er blevet forbedret i en rekke retsakter vedrgrende de europeiske
tilsynsmyndigheder®, de europaiske markedsinfrastrukturer® og tilsynet med investeringsselskaber®,
som EU-lovgiverne har vedtaget for nylig. Disse forbedringer har understreget, at ekvivalens- og
efterfglgende tilsynsafgerelser skal veere risikobaserede, ngje afspejle regulerings- og tilsynsordningen
i det tredjeland, der vurderes, og tage hgjde for indvirkningen af tredjelandets aktiviteter pa EU-
markederne. | disse forbedringer gares det ogsa klart, at tredjelandet lgbende skal sikre, at kriterierne
0g betingelserne for vedtagelse af en &kvivalensafggrelse er opfyldt.

Da disse nye forbedringer snart indfgres i EU's regelsat, og i lyset af den internationale politiske
udvikling er tiden inde til at gagre status over EU's overordnede tilgang til ekvivalens og til at gare
rede for en rekke af de nuvarende udfordringer forbundet med denne tilgang. | februar 2017
offentliggjorde  Kommissionens tjenestegrene et arbejdsdokument® med den farste omfattende
vurdering af akvivalens inden for finansielle tjenesteydelser. Pa grundlag af dette tekniske arbejde

117 EU-retsakter indeholder “tredjelandsbestemmelser”, som giver Kommissionen befgjelse til at treeffe
afgerelse om a&kvivalensen af regler og tilsyn i tredjelande i EU-reguleringsgjemed. Der er indfart forskellige
former for &kvivalens i EU-lovgivningen med forskellige EU-beslutningsprocesser eller virkninger af en
afgarelse (f.eks. "revisionstilstreekkelighed" (audit adequacy), "revisionsaekvivalens” (audit equivalence)). Disse
"tredjelandsbestemmelser™ er opstillet her: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/overview-table-equivalence-
decisions_da.pdf.

*Nogle af disse bestemmelser er endnu ikke blevet anvendt.

¥ COM(2018) 0646. Europa-Parlamentets og Radets aftale af 16. april 2019 om forslaget om europziske
tilsynsmyndigheder og finansielle markeder [2017/0230(COD)].

* COM(2017) 0331. Europa-Parlamentets og R&dets aftale af 18. april 2019 om tilladelse til CCP'er og
anerkendelse af tredjelands-CCP'er [2017/0136(COD)].

® COM(2017) 0791. Europa-Parlamentets og Radets aftale af 16. april 2019 om tilsyn med investeringsselskaber
(direktiv) [2017/0358(COD)].

®Arbejdsdokument fra Kommissionens tjenestegrene fra februar 2017 — "EU equivalence decisions in financial
services policy: an assessment™ (SWD(2017) 102 final).
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redeggres der i denne meddelelse for Kommissionens nuverende politiske prioriteter vedrgrende
&kvivalens og de seneste lovgivningsmassige forbedringer, og der henvises til centrale aspekter i
vurderings- og beslutningsprocesserne. Endelig redegares der for det nylige og igangveerende arbejde
med akvivalensvurderinger og -overvagning.

2. Formalet med &kvivalens

EU er fast besluttet pa at fremme abne, retferdige og effektive finansmarkeder, der opererer inden for
strenge tilsynsmaessige rammer og rammer for god forretningsskik. /kvivalens er et af de centrale
instrumenter, EU har til radighed til at fremme dette mal i den eksterne dimension af det indre marked.
Dette skyldes, at akvivalens fremmer sammenhangen og foreneligheden mellem de relevante dele af
EU-rammen og de tilsvarende regler i tredjelande. EU's akvivalensstrategi opfylder saledes tre mal:

e Den forener behovet for finansiel stabilitet og investorbeskyttelse i EU pa den ene side og
fordelene ved at bevare et abent og globalt integreret finansielt marked i EU pa den anden
side.

e Den er af afggrende betydning for fremme af lovgivningsmaessig konvergens baseret pa
internationale standarder.

e Den er en vigtig udlgsende faktor for etablering eller opgradering af tilsynssamarbejdet med
de relevante tredjelandspartnere.

Dette overordnede politiske perspektiv skal ogsa imgdekomme markedsdeltagernes interesser, da de
naturligt fokuserer pa mere umiddelbare fordele ved &kvivalensafgerelser, og myndighederne i EU
skal saledes kunne forlade sig pa, at de tilsynsbelagte enheder overholder tilsvarende regler i et
tredjeland, bl.a. ved at:

e mindske (eller helt fjerne) overlappende krav om overholdelse til markedsaktgrer i EU og i
tredjelande

e sikre, at visse tjenesteydelser, produkter og aktiviteter, der leveres eller udferes af
tredjelandsselskaber, kan godkendes i reguleringsgjemed i EU, og dermed lette deres
tilgeengelighed pa EU-markedet

o i nogle tilfelde indfgre en sammenhangende tilsynsordning for EU-banker og andre
finansielle institutioner, der opererer uden for EU, og dermed mindske omkostningerne
forbundet med EU-selskabers investeringer/eksponeringer i tredjelande, navnlig ved at lette
kapitalforvaltningen.

| praksis kan akvivalensafgarelser indebaere fordele ved at forbedre forretningsvilkarene pa tveers af
greenserne og skabe nye muligheder og dermed bidrage til en fair og dben handel mellem EU og
tredjelande. | enkelte tilfelde kan afgerelser om ekvivalens ogsd @ge mulighederne for
markedsadgang. Inden Kommissionen pabegynder akvivalensvurderinger af tredjelande, afvejer den
altid seerskilt disse potentielle fordele for deltagerne pa de finansielle markeder i EU.

Samtidig er &kvivalensprocessen primart en risikostyringsgvelse. Den indebarer altid en styring af
alle de risici, der er forbundet med markedsdeltagernes aktiviteter pa tveers af grenserne (dvs.
indvirkning pa EU's finansielle stabilitet, markedsintegriteten, investorbeskyttelsen og de lige vilkar pa
EU's indre marked), samtidig med at fordelene ved et abent og globalt integreret finansielt marked i
EU udnyttes.



Hver gang det overvejes at treeffe en ny afgarelse om at forlade sig pa tredjelandes regler eller tilsyn,
er det Kommissionens ansvar at sikre, at de potentielle fordele ikke er forbundet med for store risici
(og omkostninger) for EU's finansielle markeder, og at de kan indfares pa en tilsynsmassigt forsvarlig
made, der er forenelig med de lige vilkar pd EU's indre marked. | sidste ende skal enhver ny
&kvivalensafggrelse sikre en forsvarlig og baredygtig ramme, der bygger bro mellem EU's regler for
det indre marked og tilsynsrammen i tredjelandet.

Selv om &kvivalens vurderes pa grundlag af de kriterier, der er fastsat i EU-retten, skal Kommissionen
ogsa overveje, om a&kvivalensafgarelserne er forenelige med EU's politiske prioriteter pd omrader som
f.eks. internationale sanktioner, bekaempelse af hvidvask af penge og finansiering af terrorisme,
forsvarlig skatteforvaltning pa verdensplan eller andre relevante eksterne politiske prioriteter for at
sikre en konsekvent EU-indsats pa den internationale scene. Alle disse faktorer viser risikoen for den
finansielle stabilitet eller behovet for en tilstreekkelig beskyttelse af deltagerne pa det finansielle
marked og andre interessenter i EU. Det er derfor vigtigt at tage hensyn til disse aspekter for at bevare
EU's finansielle sektors omdgmme og stabilitet pa lang sigt.

Akvivalensafgarelser er ensidige og skensmassige EU-handlinger, men de indebzrer fordele for bade
EU og dets partnere i tredjelande. Disse gensidigt fordelagtige resultater bygger pa lighed og
retfeerdighed i behandlingen af EU-aktarer, der er aktive i tredjelande og underlagt lokale regler og
tilsyn. 1 denne forbindelse treeffes visse kategorier af ekvivalensafgarelser efter behgrig hensyntagen
til tredjelandets handtering af EU-lovgivningsrammen, EU-myndighedernes tilsynsarbejde og den
lokale tilstedeveerelse af EU-markedsdeltagere. | en raekke tilfelde tilskynder udformningen af EU's
&kvivalensramme til at undersgge gensidigt fordelagtige resultater med tredjelande, f.eks. ved at
indfare tilsynsmassige samarbejdsordninger. Kommissionen vil fremover fortsat vurdere og i givet
fald drafte med tredjelandet, hvilket tilsyn det fgrer med EU-markedsdeltagere, nar den skal traeffe
akvivalensafgarelser for det pagaeldende tredjeland.

3. Nylige forbedringer af udformningen af EU's &kvivalensordninger

Mulighederne for at indremme akvivalens er fastsat i seerlige ekvivalensbestemmelser i en reekke EU-
retsakter om finansielle tjenesteydelser. ZEkvivalensbestemmelserne er malrettet de enkelte specifikke
retsakter, og de ber laeses i lyset af de mal, der forfalges ved navnte retsakt, serlig dens bidrag til det
indre markeds oprettelse og funktion, markedets integritet, investorbeskyttelse og dens bidrag til
finansiel stabilitet. | retsakterne fastseettes betingelserne og kriterierne for, og i hvilket omfang EU kan
tage hensyn til et tredjelands regulerings- og tilsynsmassige rammer i forbindelse med reguleringen af
og tilsynet med EU's finansielle markeder i situationer med et graenseoverskridende element. Som
falge heraf er der betydelige forskelle med hensyn til, hvordan akvivalensmekanismerne er opbygget
og inkluderet i EU's lovgivning om finansielle tjenesteydelser, hvad enten der er tale om den proces,
der skal fglges, indholdet af den kreevede vurdering eller gennemfarelsen af en konstatering af positiv
akvivalens'.

I de seneste ar har Kommissionen haft indgaende drgftelser med Europa-Parlamentet, Radet og andre
interessenter om de ngdvendige forbedringer af EU's tilgang til fastleeggelse og bibeholdelse af
@kvivalens®. Kommissionens konklusion pd disse draftelser og falles overvejelser er, at det nu er

"Se 0gsé arbejdsdokumentet fra Kommissionens tjenestegrene fra 2017 om &kvivalens, s. 10.

¥Se betznkning af 18. juli 2018 om forholdet mellem EU og tredjelande med hensyn til regulering af og kontrol
med finansielle tjenesteydelser (2017/2253(INI)), ordfgrer B. Hayes, @konomi- og Valutaudvalget, Europa-
Parlamentet.



almindelig anerkendt, at det vil veere yderst vanskeligt at gennemfgre en ensartet vurderings- og
beslutningsproces, der omfatter forskellige akvivalensomrader. Politiske beslutningstagere, lovgivere
og andre interessenter anerkender nu behovet for heterogenitet i EU's tilgang til &ekvivalens, sa lenge
en rekke faxlles principper overholdes for hver specifik eakvivalenstype: proportionalitet i
vurderingerne, en risikobaseret tilgang til fastleeggelse af @&kvivalente resultater og gget
gennemsigtighed, bade i forhold til det pagaldende tredjeland og den brede offentlighed. Desuden er
der generel enighed om, at der er behov for at indfare ordninger til overvagning af tredjelandenes
Igbende opfyldelse af de betingelser, der ligger til grund for enhver positiv ekvivalensafgarelse.

Kommissionen har allerede reageret aktivt pa de opfordringer til forbedringer, der ikke kraevede
lovgivningsmeessige tiltag, navnlig med hensyn til offentlig gennemsigtighed, ansvarlighed og
gennemsigtighed i de ikkeoffentlige dialoger med de enkelte tredjelande. | arbejdsdokumentet fra
Kommissionens tjenestegrene om e&kvivalens fra 2017 blev der redegjort indgaende for processen
forud for en akvivalensafgerelse og de forskellige involverede overvejelser og begransninger.
Kommissionen har ogsa fremlagt en offentlig tilgeengelig oversigt over eksisterende
&kvivalensbefgjelser i EU-retten og de afgarelser, der er truffet indtil nu. Kommissionen har for nylig
ogsa tilpasset sine interne procedurer, og den sender nu generelt udkast til ekvivalensafgarelser, der
patenkes vedtaget, i offentlig haring (heringsperiode pa 30 dage).

Kommissionen har desuden arbejdet sammen med Europa-Parlamentet og Radet om en rakke
lovgivningsforslag af relevans for EU's tilgang til &kvivalens. Som falge heraf er der for nylig blevet
indfert veesentlige andringer i &kvivalensordningerne gennem en reekke lovgivningsmaessige
e&ndringer vedrgrende de europaiske tilsynsmyndigheder, de europeaeiske markedsinfrastrukturer og
tilsynet med investeringsselskaber.

Zndringen af forordningerne om de europziske tilsynsmyndigheder styrker disse myndigheders rolle i
overvagningen af &kvivalente tredjelande. De enkelte europziske tilsynsmyndigheder skal overvage
akvivalente tredjelande og hvert ar foreleegge Europa-Parlamentet, Radet, Kommissionen og de to
andre europaiske tilsynsmyndigheder en fortrolig rapport med en sammenfatning af resultaterne af
deres overvagningsaktiviteter. Desuden kan de europaiske tilsynsmyndigheder ikke indga aftaler om
administrative ordninger med tredjelande, der er opfart pa listen over hgjrisikolande, for sa vidt angar
bekaeempelse af hvidvask af penge og finansiering af terrorisme.

Zndringen af forordningen om europaisk markedsinfrastruktur styrker den tilsynsmassige ramme for
centrale modparter, der leverer clearingydelser til EU-selskaber, navnlig ved at indfgre en mere
risikobaseret og forholdsmaessig tilgang til tredjelandsordningen. Centrale modparter i tredjelande,
som er eller vil kunne blive systemisk vigtige og relevante for den finansielle stabilitet i EU, vil vaere
omfattet af specifikke og forholdsmaessige krav, der afspejler den systemiske risiko, de udger. Hvis
disse krav ikke er tilstreekkelige til at afbgde de potentielle risici for stabiliteten i Unionen eller i
medlemsstaterne, kan en central modpart i et tredjeland i sidste ende blive forpligtet til at levere
tjenesteydelser til EU-selskaber via en enhed, der er meddelt tilladelse i EU.

I forordningen om investeringsselskaber indfgres nye vurderingskriterier og yderligere garantier og
indberetningsforpligtelser for tredjelandsselskaber, der er etableret i aekvivalente jurisdiktioner, i den



eksisterende a&kvivalensramme for grenseoverskridende levering af investeringsservice til
professionelle kunder i henhold til forordningen om markeder for finansielle instrumenter (MiFIR)®.
Der er indfert forskellige kategorier af tredjelandsjurisdiktioner i den nye akvivalensordning. |
jurisdiktioner, hvor omfanget og reekkevidden af de leverede tjenesteydelser vil kunne blive systemisk
vigtige for Unionen, kan der kun indremmes akvivalens, nar Kommissionen har foretaget en detaljeret
vurdering. Desuden styrkes Den Europeziske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndigheds rolle i
overvagningen af disse selskabers aktiviteter i Unionen.

For sa vidt angar finansielle benchmarks, vil benchmarks, der forvaltes uden for EU, desuden blive
undtaget indtil 2022 fra kravet om at skulle anses for at veere akvivalente, anerkendte eller godkendte,
inden de kan anvendes i EUY™. Desuden vil Den Europaiske Verdipapir- 0g
Markedstilsynsmyndighed have befgjelse til at anerkende benchmarkadministratorer fra tredjelande fra
2022.

4. Vurderinger af og afgerelser om &kvivalens

En &kvivalensafgerelse er en ensidig og skensmessig EU-handling, der gennemfgres af
Kommissionen i overensstemmelse med Unionens prioriteter og interesserne pa EU's finansielle
markeder. /EKkvivalensafggrelser udarbejdes og treeffes ikke isoleret. Kommissionen vil principielt
altid sgge at etablere en effektiv teknisk dialog med de bergrte parter for at sikre, at dens
underliggende tekniske vurderinger er robuste og ngjagtige, og hvis det er relevant, inddrage de
europaiske tilsynsmyndigheder. Tredjelandes myndigheder opfordres til at bidrage til undersggelser
af, hvordan deres regulerings- og tilsynsrammer kan levere de resultater, der er fastsat i den tilsvarende
EU-ramme.

Kommissionen sgger at etablere tekniske kontakter med det pageldende tredjeland for at fa staerre
indsigt i tredjelandets ramme og senere hen for at bekrafte sine konklusioner om akvivalens. Pa et
senere tidspunkt kan disse tekniske kontakter gare det lettere at handtere de potentielle mangler, der er
identificeret i tredjelandets regulerings- og tilsynsrammer i forbindelse med en efterfalgende
overvagning. | den forbindelse er EU's eksisterende reguleringsmaessige og regionale dialoger med en
raekke tredjelande ikke kun en kilde til oplysninger, men ogsa en mulighed for at finjustere de tekniske
vurderinger i forbindelse med &kvivalensafggrelser, drgfte resultater af overvagningen af akvivalens
eller behovet for at tage en eksisterende afgarelse op til fornyet overvejelse, hvis der er konstateret
vasentlige mangler.

Fastleeggelsen af akvivalensen af en tredjelandsordning er baseret pa en streng vurdering fra sag til
sag af tredjelandets regler og Kommissionens overvagning heraf. En sadan vurdering er baseret pa to
vigtige aspekter: proportionalitetsprincippet og behovet for at styre risiciene forbundet med
graenseoverskridende aktiviteter understattet af eekvivalens.

Kommissionen laegger meget stor veegt pa, at der tages rimeligt hensyn til de risici, der er forbundet
med det pagzldende tredjelands rammer. De undersggte jurisdiktioner kan omfatte forskellige
risikoeksponeringer for EU's finansielle markeder, der bl.a. afhenger af det vurderede markeds
forbundethed med EU's finansielle markeder og dermed ogsa af det pagealdende tredjelands

°Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter og om &ndring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 173 af 12.6.2014, s. 84).

0 COM(2018) 0355. Europa-Parlamentets og Radets aftale af 26. marts 2019 om benchmarks for lille CO2-
effekt og benchmarks for positiv CO2-effekt [2018/0180(COD)].



markedsandel. Fokuseringen pa risici i denne proces indebarer, at tredjelande med stor indvirkning,
for hvilke en &kvivalensafgarelse sandsynligvis vil blive anvendt intensivt af markedsdeltagerne, som
regel vil indebare mere betydelig risici, som Kommissionen skal tage hgjde for i vurderingen af
e&kvivalenskriterierne og i udgvelsen af sine skensbefgjelser. Hvis der er mangler eller huller i
akvivalensvurderingen af sddanne tredjelande, vil disse sandsynligvis have en negativ indvirkning pa
den finansielle stabilitet eller markedsintegriteten i EU.

| forbindelse med denne tilgang identificerer Kommissionen de risici for EU's finansielle system, som
kan vaere forbundet med en gget eksponering for et specifikt tredjelands rammer. Kommissionen har
specifikt fokus pa disse risici i forbindelse med kontrollen af tredjelandes overholdelse af
&kvivalenskriterier, og kriterierne anvendes proportionalt med de identificerede risici. Den tekniske
vurdering — som kan omfatte yderligere relevante kriterier, hvor det er ngdvendigt — kan omfatte
bidrag fra de europeiske tilsynsmyndigheder (ESA'er) — dvs. Den Europziske Banktilsynsmyndighed
(EBA), Den Europeiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) og Den Europaiske
Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger (EIOPA) eller, hvor det er
relevant, andre organer pa EU-plan sasom Udvalget af Europaiske Revisionstilsynsmyndigheder
(CEAOB).

I akvivalensvurderingerne af tredjelandets rammer er der fokus pa resultaterne af tredjelandes
regulering og tilsyn, og der tages hensyn til de risici, der er forbundet med tredjelandets finansielle
system. Ordninger i tredjelande behaver ikke at vaere identiske med EU-rammen, men de skal fuldt ud
sikre de resultater, der er fastsat i denne ramme. | denne forbindelse kan den risikobaserede tilgang
indebzre, at Kommissionen overvejer specifikke problemstillinger i de pagaldende tredjelande, f.eks.
det forhold, at EU-selskaber i vidt omfang er afhaengige af operatarer, der er reguleret og underlagt
tilsyn i et tredjeland, som er under vurdering. Proportionalitet i anvendelsen af kriterierne kan
indebaere, at EU forventer sterkere garantier fra lande med stor indvirkning for, at de kan levere det
kraevede resultat. Disse elementer bidrager tilsammen til en effektiv og sikker akvivalensramme, der
understgtter greenseoverskridende aktiviteter pa de finansielle markeder i EU.

Kommissionen kan inden for rammerne af sine skensbefgjelser vedtage, suspendere eller
tilbagetreekke en @&kvivalensafgerelse formelt, hvis det er ngdvendigt. Afhengigt af
omstaendighederne kan en sadan afgarelse traede i kraft efter en eventuel overgangsperiode, der gaelder
for hele afgarelsen eller dele heraf. Hvis akvivalensen traekkes tilbage, kan den indrgmmes pa ny pa et
senere tidspunkt, hvis og nar alle ngdvendige betingelser er opfyldt. Kommissionen kan ogsa
indrgmme en tidsbegraenset akvivalens eller fastsette betingelser eller begransninger for
&kvivalensafgarelser. Den kan f.eks. indramme delvis a&kvivalens eller indramme akvivalens for hele
tredjelandets ramme for specifikke omfattede enheder, produkter eller tjenesteydelser eller for
kategorier heraf eller udelukkende for nogle kompetente myndigheder i tredjelandet. Kommissionen
kan beslutte at gare brug af denne fleksibilitet, navnlig nar visse aspekter af akvivalensvurderingen af
et tredjeland ikke konsekvent giver et tilfredsstillende resultat, hvis der er behov for mere erfaring for
at vurdere, hvordan samarbejdet mellem tilsynsmyndighederne i EU og tredjelandet udvikler sig, eller
hvor en ny ordning i tredjelandet forventes at levere alle de kreevede resultater. Ud over at vurdere, om
&kvivalenskriterierne i EU's lovgivning om finansielle tjenesteydelser er opfyldt, vil Kommissionen
tage hensyn til det effektive samarbejde med et tredjelands jurisdiktion pa andre EU-politikomrader
som beskrevet i afsnit 2 ovenfor.

Tredjelande kan tilkendegive, at de gnsker at blive vurderet, hvilket Kommissionen vil tage behgrigt
hensyn til. Det skal bemarkes, at @&kvivalensbefgjelserne ikke giver tredjelande ret til at fa vurderet
deres rammer eller til at modtage en akvivalensafgarelse, selv om disse tredjelande kan pavise, at



deres rammer opfylder de relevante kriterier. Selv om EU i mange tilfeelde overholder internationale
standarder, og et tredjelands overholdelse af internationale standarder vil veere en vigtig faktor, betyder
dette ligeledes heller ikke, at Kommissionen automatisk nar frem til, at det pageeldende land er EU-
akvivalent pa et bestemt omrade.

5. /Ekvivalensafggrelser vedtaget siden januar 2018

Siden januar 2018 har Kommissionen vedtaget akvivalensafgarelser om marginkrav i henhold til
forordningen om europzisk markedsinfrastruktur  (Japan), om kapitalkravsforordningen
(Argentina)*?, om handelsforpligtelsen for derivater i henhold til forordningen om markeder for
finansielle instrumenter (Singapore)**, om EU's benchmarkforordning (Singapore og Australien)™, om
centrale modparter i henhold til forordningen om europeisk markedsinfrastruktur og om
veerdipapircentraler i henhold til forordningen om verdipapircentraler (begge for Det Forenede
Kongerige i tilfeelde af et Brexit uden en aftale)™. Kommissionen har ogsa hert offentligheden om en
afgarelse om tilstreekkeligheden af beskyttelsesniveauet i henhold til direktivet om lovpligtig revision
(Kina)*. En akvivalensafgarelse om handelsforpligtelsen for aktier i henhold til forordningen om
markeder for finansielle instrumenter'’ blev vedtaget i december 2018 og udlgb den 30. juni 2019.
Med hensyn til forordningen om kreditvurderingsbureauer™® (ni tredjelande™®) udvidede Kommissionen
endelig pa den ene side en reekke af de eksisterende afggrelser for visse tredjelande og ophavede pa
den anden side for farste gang eksisterende afgarelser for visse tredjelande. En raekke jurisdiktioner
kunne i realiteten ikke lengere opfylde de standarder, der er fastsat i forordningen om
kreditvurderingsbureauer efter @ndringen i 2013, og besluttede ikke at gennemfgre de ngdvendige
lovgivningsmaessige justeringer i betragtning af omfanget af den aktivitet, der skulle deekkes.
Kommissionen underrettede de bergrte jurisdiktioner direkte om, at den havde til hensigt at opheve
deres &kvivalensordning, og gav de bergrte tredjelandsmyndigheder mulighed for at vende tilbage.
Dette viser, hvordan overvagning kan fare til, at afgarelser tages op til fornyet overvejelse, herunder at
sadanne afggrelser ophaves, hvis det er berettiget (se bilag for yderligere oplysninger og de faktorer,
der Ia til grund for vedtagelsen af disse afgarelser).

'Kommissionens gennemfarelsesafgarelse (EU) 2019/684 af 25. april 2019 (EUT L 115 af 2.5.2019, s. 11).

2K ommissionens gennemfarelsesafgarelse (EU) 2019/536 af 29. marts 2019 (EUT L 92 af 1.4.2019, s. 3).
BKommissionens gennemfarelsesafgarelse (EU) 2019/541 af 1. april 2019 (EUT L 93 af 2.4.2019, s. 18).

“To gennemfarelsesafgorelser vedtaget af Kommissionen sammen med denne meddelelse (Kommissionens
gennemfarelsesafgarelse C(2019)5476 og Kommissionens gennemfarelsesafgarelse C(2019)5477). Udkast
offentliggjort med henblik pa feedback fra offentligheden i perioden 19. marts 2019 — 16. april 2019.
“Kommissionens gennemfarelsesafgarelse (EU) 2018/2030 af 19. december 2018 (EUT L 325 af 20.12.2018,
S. 47) med &ndringer, Kommissionens gennemfgrelsesafggrelse (EU) 2018/2031 af 19. december 2018

(EUT L 325 af 20.12.2018, s. 50) med &ndringer.

®Udkast offentliggjort med henblik pa feedback fra offentligheden i perioden 4. juni 2019 — 2. juli 2019 —
Ares(2019)3590761.

YKommissionens gennemfarelsesafgarelse (EU) 2018/2047 af 20. december 2018 (EUT L 327 af 21.12.2018,
s. 77).

B(EUT L 146 af 31.5.2013, s. 1).

Ni gennemfarelsesafgarelser vedtaget af Kommissionen sammen med denne meddelelse, herunder fire
fornyelser: Hongkong (Kommissionens gennemfarelsesafgarelse C(2019)5808), Japan (Kommissionens
gennemfarelsesafgarelse C(2019)5807), Mexico (Kommissionens gennemfarelsesafgarelse C(2019)5804), USA
(Kommissionens gennemfgrelsesafgarelse C(2019)5803), og fem appeller: Argentina (Kommissionens
gennemfarelsesafgarelse C(2019)5806), Australien (Kommissionens gennemfgrelsesafggrelse C(2019)5800),
Brasilien (Kommissionens gennemfarelsesafgarelse C(2019)5805), Canada (Kommissionens
gennemfarelsesafgarelse C(2019)5801), Singapore (Kommissionens gennemfarelsesafgarelse C(2019)5802).
Udkast offentliggjort med henblik pa feedback fra offentligheden i perioden 11. juni 2019 — 9. juli 2019.



6. Overvagning og revision af akvivalensafggrelser

Overvagning af ekvivalensafgarelser

Den stadige udvikling af regulerings- og tilsynsrammerne for farende finanscentre og en dynamisk
markedskontekst kan indebere, at de faktiske forhold og antagelser, der i farste omgang dannede
grundlag for nogle a&kvivalensafgarelser, muligvis ikke laengere er korrekte. Tillid til en foreeldet
konstatering af a&kvivalens kan indebzre nye risici for EU's finansielle system.

Kommissionen og de europziske tilsynsmyndigheder skal i overensstemmelse med deres respektive
mandater samarbejde om at sikre en tilstreekkelig overvagning af eakvivalens. Som afspejlet i de
seneste andringer af akvivalensordningerne har de europaiske tilsynsmyndigheder gode
forudsetninger for at deltage i og lede specifikke overvagningsopgaver (fglge den reguleringsmassige
udvikling og tilsynsregistreringerne i tredjelande, samarbejdet mellem tilsynsmyndighederne i EU og i
tredjelande). Den Europeaiske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- 09
Arbejdsmarkedspensionsordninger har f.eks. foretaget en vurdering pa stedet af situationen i Bermuda
for at overvage gennemfarelsen af &kvivalensafgarelsen om forsikring. En effektiv overvagning er kun
mulig, hvis der er etableret gode samarbejdsordninger mellem Kommissionen og de europeiske
tilsynsmyndigheder pa den ene side og myndigheder og tilsynsmyndigheder i tredjelande pa den
anden side”. Reguleringsdialoger og -fora med tredjelande er afgarende i denne forbindelse.

Overvagningen af akvivalens bestar i en teknisk undersggelse af virkningerne af en eksisterende
&kvivalensafggrelse. Kommissionen skal bl.a. kontrollere, om en &kvivalensafgerelse:

o fortsat opfylder de EU-mal, der dannede grundlag for vedtagelsen, som f.eks. kan afhange af
andringer i tredjelandets lovgivningsrammer

e kan skabe nye risici for den finansielle stabilitet, markedsintegriteten eller
investorbeskyttelsen, og om de selskabsaktiviteter eller tjenesteydelser, der er omfattet af
afgarelsen, respekterer integriteten pa EU's indre marked for finansielle tjenesteydelser og
fortsat sikrer lige vilkar i EU

e i pakommende tilfeelde er bergrt af opferelsen af tredjelandet pd EU's lister over
ikkesamarbejdsvillige skattejurisdiktioner® eller af hgjrisikotredjelande med strategiske
mangler i deres ordninger for bekeempelse af hvidvask af penge og bekeempelse af finansiering
af terrorisme?.

Overvagning bidrager til at fa indsigt i markedsudviklingen og den lovgivningsmaessige udvikling ved
at vurdere, hvordan finansielle institutioner i tredjelande eller EU anvender en akvivalensafgarelse, og
undersgge tilsynspraksis i tredjelande. Som fglge heraf vil overvagningsresultater indga i en eventuel
revision af en akvivalensafgarelse. Der kan navnlig foretages en revision pa baggrund af en vesentlig
konstatering i forbindelse med overvagningen. I denne forbindelse ger en effektiv overvagning det
muligt at identificere og handtere potentielt alvorlige uoverensstemmelser i en tidlig fase og saledes

“Manglende rettidigt samarbejde med myndigheder i tredjelande om udveksling af oplysninger om den
lovgivningsmessige udvikling, tilsynspraksis eller gennemfarelsespolitikker kan danne grundlag for
indledningen af en ad hoc-revision af en ekvivalensafgarelse.

2EU's liste over ikkesamarbejdsvillige skattejurisdiktioner som omhandlet i R&dets konklusioner af 5. december
2017 med senere &ndringer.

“Europa-Parlamentets og Rédets direktiv (EU) 2015/849 af 20. maj 2015 om forebyggende foranstaltninger mod
anvendelse af det finansielle system til hvidvask af penge og finansiering af terrorisme (EUT L 141 af 5.6.2015,
s. 73).



minimere risikoen for en mulig tilbagetraekning pa et senere tidspunkt. Overvagning skal séledes
betragtes som et nyttigt redskab til at sikre stabilitet i ekvivalensordninger og ikke som en kilde til
usikkerhed i disse ordninger.

Revision af ekvivalensafgarelser

En akvivalensrevision indebarer en mere struktureret og mere strengt defineret analyse. En sadan
revision er knyttet til Kommissionens relevante akvivalensbefgjelser i henhold til EU-retten eller et
specifikt mandat til Kommissionen i en a&kvivalensafggrelse. Ved en revision er der primert fokus pa
alle &kvivalenskriterier og specifikke betingelser i en akvivalensafggrelse for at vurdere, om de
fortsat overholdes (f.eks. nar EU-rammen i en given sektor er blevet a&ndret). Den kan gennemfares ad
hoc eller regelmaessigt og kan munde ud i, at Kommissionen ensidigt treekker akvivalensen tilbage.
Den omfatter en indgaende dialog med de berarte tredjelandsmyndigheder, som stadig har mulighed
for at pavise, at deres ordning leverer de resultater, der er fastsat i den tilsvarende EU-ramme.

| de kommende maneder vil Kommissionen arbejde tet sammen med de europziske
tilsynsmyndigheder for at styrke samarbejdet om overvagning i overensstemmelse med deres
respektive mandater og de endringer, der falger af ikrafttreedelsen af de seneste lovgivningsmaessige
forbedringer, der er nevnt ovenfor.

7. Oversigt over prioriteter for 2019-2020

Kommissionen er i gang med akvivalensvurderinger og udarbejdelse af udkast til afgarelser pa en
reekke omrader. De fleste fremskridt i denne forbindelse er det igangvaerende arbejde inden for
lovpligtig revision (tilstraekkelighed)® og benchmarks. P& sidstnazevnte omréde er en rakke andre
tredjelandsjurisdiktioner ved at udarbejde eller vedtage nye lovgivningsrammer for administration og
brug af benchmarks, som i vid udstraeekning er inspireret af EU's benchmarkforordning.

Endvidere er der en raekke prioriteter, som overvagningen bgr fokusere pa:

e /Endringer i EU-lovgivningsrammen: Omrader, hvor den EU-lovgivningsramme, som
tidligere e@kvivalensvurderinger var baseret pa, er blevet revideret — dette indeberer
ophavelse af eksisterende afgarelser, hvis tredjelandets rammer ikke laengere leverer de
resultater, der er fastsat i den nye EU-ramme?.

e Omrader med stor indvirkning eller tredjelande: Omrader og lande, der er omfattet af
akvivalensafgarelser, som har en stor indvirkning pa den finansielle stabilitet,
markedsaktiviteten og investorbeskyttelsen i EU%.

e Forestaende revision eller udlgb af en akvivalensafggrelse: Omrader, hvor
akvivalensafggrelser indeholder en revisionsfrist eller en snarlig tidsfrist®.

| henhold til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/43/EF af 17. maj 2006 om lovpligtig revision af
arsregnskaber og konsoliderede regnskaber (EUT L 157 af 9.6.2006, s. 87).

#Se feks. fornyelserne eller opheavelserne af akvivalensafgerelser efter den nye EU-ramme for
kreditvurderingsbureauers ikrafttreeden.

ge f.eks. a@kvivalensafgarelserne om centrale modparter (artikel 25 i forordning (EU) nr. 648/2012), hvor Den
Europziske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed skal overvage udviklingen pa regulerings- og
tilsynsomradet i tredjelande.

%F.eks. blev den farste akvivalensafgarelse for en reekke jurisdiktioner vedtaget i december 2014 i henhold til
forordning (EU) nr. 575/2013, og det blev fastsat, at listen over lande skulle revideres hvert femte ar. Pa

10



e Markedsudvikling: Markedssegmenter, der gennemgar dynamiske eller strukturelle
andringer, eller den ggede anvendelse blandt deltagerne pa de finansielle markeder i EU af en
akvivalensafgarelse?’.

I de kommende maneder kan Kommissionen vere ngdsaget til at treeffe foranstaltninger pa andre
akvivalens- eller overvagningsomrader, eventuelt i samarbejde med de relevante europaiske
tilsynsmyndigheder.

8. Konklusion

EU's &kvivalensstrategi er i dag et fleksibelt reguleringsinstrument, der kan bygge broer over
skillelinjer mellem jurisdiktioner. EU's tilgang til akvivalens, herunder bade de indledende
vurderingsmekanismer og den efterfalgende overvagning, vil fortsat skabe reel merveardi for
regulerings- og tilsynsarkitekturen og for sikre og effektive finansielle markeder — bade i EU og
globalt.

For sa vidt angar de bilaterale forbindelser, vil akvivalens indebare handgribelige fordele for
jurisdiktioner i EU og tredjelande ved at mindske graenseoverskridende forskelle og
uoverensstemmelser, og den vil bidrage til at mindske fragmenteringen af det globale marked. Det
sker bedst ved, at ekvivalensafgarelser sikrer staerke standarder for finansiel stabilitet,
markedsintegritet og investorbeskyttelse, stetter og styrker et meningsfuldt regulerings- og
tilsynssamarbejde mellem myndighederne i EU og tredjelande og samtidig opretholder abne og globalt
integrerede finansielle markeder i EU.

baggrund af en raekke efterfglgende afggrelser er der blevet tilfgjet lande til listen over eakvivalente
jurisdiktioner. Arbejdet skal fortsette, herunder med overvagning af tredjelandene pa listen.

“’| henhold til forordning (EU) nr. 600/2014 — artikel 23 og 28 (handelsforpligtelsen for s& vidt angar aktier og
derivater) begrunder den dynamiske situation i segmentet af markedspladser f.eks. en Igbende overvagning af
den udvikling, der er relevant for EU-udstedere og -investorer, som anvender disse infrastrukturer, som EU har
vurderet som akvivalente. | forbindelse med overvagningen af derivater ber det ogsa wvurderes, om
markedspladserne i EU behandles ens af tredjelandene.
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