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Gleichwertigkeit im Bereich der Finanzdienstleistungen

1. Einleitung

Die EU strebt konsequent nach einer Stirkung des Binnenmarkts fiir Finanzdienstleistungen
und hat fiir ihre Mitgliedstaaten zu diesem Zweck ein einheitliches Regelwerk und eine
gemeinsame Aufsichtsstruktur geschaffen. In den letzten Jahren hat sie in diesem Bereich mit
der Schaffung der Bankenunion und der Grundsteinlegung fiir die Kapitalmarktunion
spiirbare Fortschritte erzielt.

Angesichts des globalen Charakters der Finanzmaérkte befasst sich die EU auch damit,
inwiefern ihr interner Rahmen fiir Finanzdienstleistungen auch grenziiberschreitende
Tétigkeiten und die Exposition gegeniiber Risiken in Drittstaaten abdeckt und wie er mit
anderen Regulierungssystemen interagiert. Zugleich beobachtet die EU aufmerksam externe
regulatorische und aufsichtsrechtliche Entwicklungen (d. h. positive und negative Trends
beziiglich der bilateralen Zusammenarbeit/des gegenseitigen Vertrauens), die das allgemeine
Regelungsumfeld fiir in der EU tdtige Marktteilnehmer beeinflussen konnen, und reagiert
erforderlichenfalls auf solche Entwicklungen. Dahinter steht das Ziel der Wahrung eines
widerstandsfahigen und wirksamen Aufsichtsrahmens zur Bewiltigung von Risiken im
Zusammenhang mit grenziiberschreitenden Tétigkeiten, die sich auf die Finanzstabilitét, die
Marktintegritit und den Anlegerschutz in der EU auswirken und die gleichen
Ausgangsbedingungen auf dem Binnenmarkt beeintrachtigen. Dadurch soll zumindest erreicht
werden, dass widerspriichliche Vorschriften vermieden und die Moglichkeiten zur
Aufsichtsarbitrage verringert werden.

Die EU ist nicht das einzige Regulierungsgebiet, das sich diesen Herausforderungen stellen
muss. Sowohl das EU-Finanzdienstleistungsrecht als auch Finanzregulierungssysteme von
Drittlandern orientieren sich an internationalen Standards, die in internationalen Gremien wie
dem Rat fiir Finanzmarktstabilitit, dem Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, dem
Internationalen Verband der Versicherungsaufsichtsbehorden und der Internationalen
Organisation der Wertpapieraufsichtsbehorden unter der politischen Fithrung der G20
gemeinsam ausgearbeitet wurden. Dank internationaler Standards konnen vergleichbare
Risiken in allen Landern auf dhnliche Weise bekdmpft und ein Wettlauf nach unten, der leicht
zu finanzieller Instabilitit und Ansteckungsrisiken auf globalen Markten fiihrt, vermieden
werden. Der  G20-Gesamtrahmen wird zudem durch ein Netz bilateraler
Kooperationsvereinbarungen auf regulatorischer und aufsichtsrechtlicher Ebene getragen.
Kooperation tragt zu gegenseitigem Verstidndnis und Vertrauen unter den Landern bei, was fiir
die Bewaltigung grenziiberschreitender Risiken unabdingbar ist. Der Einsatz der EU fiir eine
weltweite Anndherung der Rechtsvorschriften an internationale Standards ist ungebrochen.
Diese Rechtsrahmen dienen gleichzeitig auch der Standardsetzung und eignen sich nicht
immer dazu, konkrete Fragen, die sich in einem bestimmten bilateralen Kontext ergeben, zu
16sen.



Um die verschiedenen Risiken und Herausforderungen im Zusammenhang mit
grenziiberschreitenden Tatigkeiten intern zu bewéltigen, wird weltweit auf unterschiedlichen
Methoden zuriickgegriffen. Diese reichen von der Anwendung nationaler Regelungen fiir
grenziiberschreitende Sachverhalte liber Verweise auf Regelungen und aufsichtsrechtliche
Ergebnisse in Drittlindern bis hin zur vollstindigen Freistellung bestimmter
grenziiberschreitender Tatigkeiten von den Vorschriften.

Dieses EU-Konzept der Gleichwertigkeit sieht die Moglichkeit vor, nach positiver
Bewertung des Rechtsrahmens eines Drittlands sich auf die entsprechenden Vorschriften
und die Arbeit der betreffenden Aufsichtsbehdrden zu verlassen.

In der Praxis kann die EU feststellen, dass der Regulierungs- oder Aufsichtsrahmen eines
Drittlands dem entsprechenden EU-Rahmen gleichwertig ist; in diesem Fall konnen die
Behorden in der EU darauf vertrauen, dass die beaufsichtigten Unternehmen die als
gleichwertig eingestuften Vorschriften im betreffenden Drittland einhalten. Vor einer
solchen Entscheidung der Kommission erfolgt eine Bewertung anhand von im EU-Recht
verankerten Kriterien. Dabei ist von Anfang an auch ein Dialog mit den Behorden der zu
bewertenden Drittlander vorgesehen.

Dieses Konzept verbindet die Wirksamkeit des einheitlichen Regelwerks der EU und der
Aufsicht und Durchsetzung seitens der EU-Behdrden mit dem Angebot angemessener
Moglichkeiten fiir grenziiberschreitende Téatigkeiten im Bereich der Finanzdienstleistungen

Das EU-Finanzdienstleistungsrecht’ umfasst aktuell rund 40 Vorschriften?, die der
Kommission die Annahme von Gleichwertigkeitsbeschliissen gestatten. Auf dieser Grundlage
hat die Kommission bisher iiber 280 Gleichwertigkeitsbeschliisse fiir mehr als 30 Lander
erlassen, die verschiedene Teile der Finanzbranche betreffen.

Einige Rechtsakte, die von den EU-Gesetzgebern kiirzlich verabschiedet wurden und die
Europiischen ~ Aufsichtsbehdrden®, die europdischen Marktinfrastrukturen® und  die
aufsichtsrechtliche Behandlung von Wertpapierﬁrmen5 betreffen, haben die Gleichwertigkeit
verbessert. Dabei lag der Schwerpunkt auf der Risikosensitivitit der Gleichwertigkeitspriifung
und der anschliefenden Aufsichtsentscheidungen und wurde betont, dass der Regulierungs-

! Es gibt 17 EU-Rechtsvorschriften, die ,Regelungen fiir Drittlinder enthalten und die Kommission dazu
berechtigen, (ber die Gleichwertigkeit auslandischer Vorschriften und Aufsichtsregelungen fir
Regulierungszwecke der EU zu entscheiden. Im EU-Recht wurden verschiedene Arten der Gleichwertigkeit
eingefihrt, die sich hinsichtlich der Beschlussfassung der EU oder der Auswirkungen eines Beschlusses (z. B.
,Angemessenheit der Abschlusspriifung®, ,,Gleichwertigkeit der Abschlusspriifung® usw.) unterscheiden. Diese
»~Regelungen fiir Drittlinder” sind aufgefithrt unter: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/overview-table-
equivalence-decisions_en.pdf.

% Nicht alle Vorschriften wurden bisher angewandt.

¥ COM(2018)646. Einigung vom 16. April 2019 zwischen Parlament und Rat iber den Vorschlag zu
Europdischen Aufsichtsbehdrden und Finanzmadrkten [2017/0230(COD)].

* COM(2017)331. Einigung vom 18. April 2019 zwischen Parlament und Rat iiber die Zulassung von zentralen
Gegenparteien und die Anerkennung zentraler Gegenparteien aus Drittstaaten [2017/0136(COD)].

> COM(2017)791. Einigung vom 16. April 2019 zwischen Parlament und Rat iber die Beaufsichtigung von
Wertpapierfirmen (Richtlinie) [2017/0358(COD)].
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und Aufsichtsrahmen des zu bewertenden Drittstaats genau gepriift und die Auswirkungen der
Tétigkeiten des Drittlands auf die EU-Maérkte beriicksichtigt werden miissen. Auflerdem
wurde klar vorgegeben, dass das Drittland fiir eine kontinuierliche Einhaltung der Kriterien
und Bedingungen, unter denen ein Gleichwertigkeitsbeschluss gefasst wird, sorgen muss.

Angesichts dieser neuen Verbesserungen am EU-Regelwerk und der internationalen
politischen Entwicklungen ist es an der Zeit, eine Bestandsaufnahme des gesamten EU-
Gleichwertigkeitskonzepts vorzunehmen und einige aktuelle Herausforderungen, vor denen
die EU hier steht, aufzuzeigen. Im  Februar 2017 verOffentlichten  die
Kommissionsdienststellen eine Arbeitsunterlage6 mit einer ersten umfassenden Bewertung der
EU-Gleichwertigkeitsbeschliisse im Bereich der Finanzdienstleistungen. Auf der Grundlage
dieser technischen Arbeiten werden in der vorliegenden Mitteilung die aktuellen politischen
Priorititen der Kommission im Bereich der Gleichwertigkeit dargelegt, kiirzlich
vorgenommene legislative Verbesserungen dargestellt und wesentliche Aspekte der
Bewertung und Beschlussfassung erldutert. AbschlieBend werden aktuelle Arbeiten zu
Gleichwertigkeitspriifungen und zu Uberwachungstitigkeiten prisentiert.

2. Das Ziel der Gleichwertigkeit

Die EU setzt sich konsequent fiir die Forderung offener, fairer und effizienter Finanzmérkte
ein, fiir die strenge Aufsichtsrahmen und Verhaltenskodizes gelten. Um dieses Ziel der
externen Dimension des Binnenmarkts weiter voranzubringen, steht der EU mit der
Gleichwertigkeitspriifung ein wichtiges Instrument zur Verfligung, das fiir Kohédrenz und
Vereinbarkeit zwischen den maBgeblichen Teilen des EU-Rechtsrahmens und den
entsprechenden Vorschriften in Drittlindern sorgt. Damit dient das Gleichwertigkeitskonzept
der EU folgenden drei Zielen:

e Es vereint die Notwendigkeit von Finanzstabilitit und Anlegerschutz in der EU
einerseits mit den Vorteilen der Beibehaltung eines offenen und global integrierten
EU-Finanzmarkts andererseits;

e es spielt eine entscheidende Rolle fiir die Forderung der Anndherung der
Rechtsvorschriften an internationale Standards;

e cs ist ein wichtiger Faktor fiir die Begriindung oder Verbesserung der aufsichtlichen
Zusammenarbeit mit Drittlandspartnern.

In dieser politischen Strategie missen sich auch die Interessen der Marktteilnehmer
widerspiegeln, deren Hauptaugenmerk nattrlicherweise auf eher unmittelbaren Vorteilen von
Gleichwertigkeitsbeschliissen liegt, d. h. auf das Vertrauen der Behorden in der EU auf die
Befolgung der als gleichwertig eingestuften Vorschriften im betreffenden Drittland die
beaufsichtigten Unternehmen. Konkret bedeutet dies e. a.:

® Arbeitsunterlage der Kommissionsdienststellen vom Februar 2017 zur Bewertung von EU-

Gleichwertigkeitsbeschlissen im Bereich der Finanzdienstleistungen (SWD(2017)102 final).



e Abbau (oder sogar Beseitigung) von Uberschneidungen bei Compliance-
Anforderungen fiir Marktteilnehmer aus der EU und aus Drittléndern;

e Akzeptanz bestimmter Dienstleistungen, Produkte und Téatigkeiten von Unternehmen
aus Drittlindern fiir Regulierungszwecke, wodurch sie auf dem EU-Markt leichter
angeboten werden konnen;

e in bestimmten Féllen die Anwendung einer kohdrenten Aufsichtsregelung auf EU-
Banken und andere, aullerhalb der EU titige Finanzinstitute, wodurch die Kosten der
EU-Unternehmen fiir Investitionen/Positionen in Drittlindern vor allem durch
Erleichterung des Kapitalmanagements gesenkt werden.

Gleichwertigkeitsbeschliisse konnen die Bedingungen fur grenziberschreitende Geschafte
verbessern, neue Geschéftsmoglichkeiten schaffen und somit zu einem fairen und offenen
Handel zwischen der EU und Drittlandern beitragen. In bestimmten Fallen kdnnen
Gleichwertigkeitsbeschliisse auch mehr Zugangsmdoglichkeiten zum Markt schaffen. Vor
einer Gleichwertigkeitsprufung von Drittlandern wégt die Kommission stets gezielt die
potenziellen Vorteile fiir die Finanzmarktteilnehmer in der EU ab.

Gleichzeitig ist die Gleichwertigkeitsprifung vor allem ein Verfahren des
Risikomanagements. Dabei geht es stets um die Bewaéltigung der mit grenzlberschreitenden
Tatigkeiten von Marktteilnehmern verbundenen Risiken (d. h. Auswirkungen auf
Finanzstabilitat, Marktintegritit und Anlegerschutz in der EU sowie gleiche
Ausgangsbedingungen auf dem EU-Binnenmarkt) und um die Ausschdpfung der Vorteile
eines offenen und global integrierten EU-Finanzmarkts.

Die Kommission muss bei jeder Priifung eines neuen Beschlusses lber die Gleichwertigkeit
von Drittstaatsregelungen  oder  -aufsichtssystemen sicherstellen, dass mit den
voraussichtlichen Vorteilen kein berméaBiges Risiko (und keine zu hohen Kosten) fur die
EU-Finanzmarkte verbunden sind und dass keine aufsichtlichen Bedenken hinsichtlich der
Wahrung gleicher Ausgangsbedingungen auf dem EU-Binnenmarkt bestehen. Letztlich muss
bei jedem neuen Gleichwertigkeitsbeschluss ein vorsichtiger und nachhaltiger Rahmen
geschaffen werden, der als Briicke zwischen den Binnenmarktvorschriften der EU und dem
Aufsichtsrahmen des jeweiligen Drittlands dient.

Die Gleichwertigkeit wird zwar anhand der im EU-Recht verankerten Kriterien bewertet,
doch muss die Kommission auch berticksichtigen, ob die Gleichwertigkeitsbeschliisse mit den
politischen Prioritaten der EU in Bereichen wie internationalen Sanktionen, der Bek&mpfung
von Geldwéasche und Terrorismusfinanzierung, dem verantwortungsvollen Handeln im
Steuerbereich auf globaler Ebene oder anderen relevanten auBenpolitischen Prioritaten
vereinbar sind, und dadurch fiir ein koharentes Handeln der EU auf der Weltbiihne sorgen. All
diese  Faktoren verdeutlichen, wie sorgféltig die Finanzstabilitdit und die
Finanzmarktteilnehmer und andere Personen in der EU geschiitzt werden missen. Die
Beriicksichtigung all dieser Aspekte ist entscheidend fir die Wahrung des Rufs und der
langfristigen Stabilitat des EU-Finanzsektors.



Gleichwertigkeitsbeschliisse werden zwar einseitig beschlossen und nach Ermessen der EU
erlassen, verschaffen jedoch sowohl der EU als auch ihren Drittlandspartnern Vorteile. Dieses
fur beide Seiten nutzbringende Ergebnis beruht auf Gerechtigkeit und Ausgewogenheit bei
der Behandlung in Drittlandern tatiger EU-Akteure und ist lokalen Vorschriften und lokaler
Aufsicht unterworfen. Bei manchen Kategorien von Gleichwertigkeitsbeschlussen werden
Entscheidungen erst getroffen, nachdem eingehend gepruft wurde, wie das jeweilige Drittland
den EU-Rechtsrahmen, die Aufsichtstatigkeiten der EU-Behdrden und lokal prasente EU-
Marktteilnehmer behandelt. In einigen Féllen flhrt der EU-Gleichwertigkeitsrahmen dazu,
dass gemeinsam mit den Drittlandern sondiert wird, wie sich flr beide Seiten vorteilhafte
Ergebnisse erzielen lassen, indem beispielsweise Kooperationsvereinbarungen im
Aufsichtsbereich geschlossen werden. Die Kommission wird bei Entscheidungen tber
Gleichwertigkeitsbeschliisse weiterhin prifen und gegebenenfalls mit den Drittlandern
erdrtern, welche aufsichtsrechtliche Behandlung EU-Marktteilnehmern zuteilwird.

3. Jiingste Verbesserungen bei der Gestaltung von EU-Gleichwertigkeitsregelungen

Die Moglichkeiten zur Feststellung von Gleichwertigkeit sind in den einschldgigen
Gleichwertigkeitsbestimmungen in verschiedenen EU-Rechtsakten tiber
Finanzdienstleistungen festgelegt. Gleichwertigkeitsbestimmungen werden jeweils auf die
Bediirfnisse des konkreten Rechtsakts abgestimmt und sollten in Verbindung mit den
verfolgten Zielen gesehen werden, insbesondere dem Beitrag zur Verwirklichung und zum
Funktionieren des Binnenmarkts, zu Marktintegritéit, Anlegerschutz und generell dem Beitrag
zur Finanzstabilitit. In den Rechtsakten werden die Voraussetzungen, Kriterien und der
Umfang festgelegt, in dem die EU den Regulierungs- und Aufsichtsrahmen eines Drittlands
beriicksichtigen kann, wenn sie die EU-Finanzmérkte in Fillen mit grenziiberschreitender
Komponente reguliert und beaufsichtigt. Daher bestehen beachtliche Unterschiede
hinsichtlich des Aufbaus und der Einbeziehung der Gleichwertigkeitsmechanismen in das EU-
Finanzdienstleistungsrecht; dies gilt sowohl fiir die anzuwendenden Verfahren und den Inhalt
der erforderlichen Priifung als auch fiir die Umsetzung eines positiven
Gleichwertigkeitsbeschlusses7.

In den vergangenen Jahren hat die Kommission mit dem Europdischen Parlament, dem Rat
und anderen Interessentrdgern einen konstruktiven Dialog iiber notwendige Verbesserungen
des EU-Konzepts fiir die Bestimmung und Aufrechterhaltung der Gleichwertigkeit gefiihrt®.
Aus diesen Gesprichen und den gemeinsamen Uberlegungen konnte die Kommission den
Schluss ziehen, dass nun allgemein akzeptiert wird, dass sich ein einheitliches Verfahren fiir
Priifung und Beschlussfassung fiir die verschiedenen Bereiche der Gleichwertigkeit nur
duBerst schwer umsetzen lieBe. Politische Entscheidungstriger, Regulierungsbehdrden und
andere Interessentridger akzeptieren mittlerweile, dass die EU bei der Gleichwertigkeit einem
heterogenen Konzept folgen muss, wobei bei jeder einzelnen Gleichwertigkeitspriifung

"Vgl. auch Arbeitsunterlage der Kommissionsdienststellen zur Gleichwertigkeit aus dem Jahr 2017, S. 10.

& vgl. Bericht vom 18. Juli 2018 ber die Beziehungen zwischen der EU und Drittlandern beziiglich der
Regulierung und Beaufsichtigung von Finanzdienstleistungen (2017/2253(INI)), Berichterstatter Brian Hayes,
Ausschuss fur Wirtschaft und Wéhrung, Europdisches Parlament.



bestimmte allgemeine Grundsdtze eingehalten werden miissen: VerhiltnismaBigkeit der
Bewertungen, risikosensibles Vorgehen bei der Feststellung der Gleichwertigkeit sowie mehr
Transparenz sowohl fiir das betroffene Drittland als auch fiir die Offentlichkeit. Dariiber
hinaus herrscht weitgehend Einigkeit dariiber, dass Vorkehrungen getroffen werden miissen,
um die kontinuierliche Einhaltung der einem positiven Gleichwertigkeitsbeschluss zugrunde
liegenden Bedingungen seitens der Drittlander zu tiberwachen.

Die Kommission hat auf Verbesserungenforderungen, die keine legislativen MafBnahmen
erforderten, bereits reagiert, vor allem im Hinblick auf Transparenz fiir die Offentlichkeit,
Rechenschaftspflicht und die nicht 6ffentlichen Dialoge mit einzelnen Drittlindern. In der
Arbeitsunterlage der Kommissionsdienststellen zur Gleichwertigkeit aus dem Jahr 2017
wurden der Prozess, der zu einem Gleichwertigkeitsbeschluss fiihrt, und die verschiedenen
damit verbundenen Uberlegungen und Einschrinkungen ausfiihrlich erliutert. Dariiber hinaus
hat die Kommission einen Uberblick iiber die im EU-Recht existierenden Befugnisse zur
Feststellung von Gleichwertigkeit und die bisher gefassten Beschliisse offentlich zugidnglich
gemacht. Ferner hat sie kiirzlich ihre internen Verfahren angepasst und unterbreitet
anzunehmende Entwiirfe von Gleichwertigkeitsbeschliissen nun generell einer 6ffentlichen
Konsultation (30 Tage Zeit fiir Riickmeldungen).

Des Weiteren arbeitet die Kommission mit dem Europdischen Parlament und dem Rat an
mehreren Legislativvorschldgen, die fiir das Gleichwertigkeitskonzept der EU von Bedeutung
sind. Infolgedessen wurden jlingst bei mehreren Legislativvorschligen, die die Europdischen
Aufsichtsbehorden, die europdischen Marktinfrastrukturen und die aufsichtsrechtliche
Behandlung von Wertpapierfirmen betreffen, wesentliche Anderungen an den
Gleichwertigkeitsregelungen vorgenommen.

Durch die Anderung der Verordnungen der Europaischen Aufsichtsbehérden wird deren Rolle
bei der Uberwachung als gleichwertig eingestufter Drittlander gestirkt. Jede européaische
Aufsichtsbehérde muss als gleichwertig eingestufte Drittlander Gberwachen und dem
Europdischen Parlament, dem Rat, der Kommission und den anderen beiden Européischen
Aufsichtsbenhdrden jahrlich einen vertraulichen Bericht Uber die Ergebnisse ihrer
Uberwachungstatigkeiten vorlegen. Die Europaischen Aufsichtsbehdrden kénnen keine
Verwaltungsvereinbarungen mit Drittlandern schlieen, die auf der Liste der L&nder mit
hohem Risiko fir Geldwasche und Terrorismusfinanzierung stehen.

Die Anderung der Verordnung (ber europdische Marktinfrastrukturen starkt den
Aufsichtsrahmen fir zentrale Gegenparteien, die Clearingdienstleistungen fir EU-
Unternehmen erbringen, vor allem durch die Einfuhrung eines risikosensibleren und
verhaltnismaRigeren Ansatzes fir die Drittlandregelung. Fir zentrale Gegenparteien in
Drittlandern, die fur die Finanzstabilitat in der EU systemrelevant sind oder es wahrscheinlich
werden, werden kinftig spezielle und angemessene Anforderungen gelten, die das Ausmaf
des jeweiligen Systemrisikos widerspiegeln. Sollten diese Anforderungen nicht ausreichen,
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um potenzielle Risiken flr die Stabilitdt der Union oder eines ihrer Mitgliedstaaten zu
mindern, kann als letztes Mittel von einer zentralen Gegenpartei eines Drittlands verlangt
werden, Dienstleistungen fur EU-Unternehmen tber ein in der EU zugelassenes Unternehmen
zu erbringen.

In den bestehenden Gleichwertigkeitsrahmen fiir die grenziberschreitende Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen an professionelle Kunden im Rahmen der Verordnung uber
Markte fiir Finanzinstrumente (MiFIR)? werden mit der Verordnung tiber Wertpapierfirmen
neue Bewertungskriterien und zusatzliche SchutzmaBnahmen und Berichtspflichten fur
Unternehmen aufgenommen, die in als gleichwertig eingestuften Drittldndern niedergelassen
sind. Mit der neuen Gleichwertigkeitsregelung werden verschiedene Kategorien von
Drittlandern eingefthrt. So kann insbesondere fur Lander, bei denen Umfang und
Anwendungsbereich der erbrachten Dienstleistungen wahrscheinlich von systemischer
Bedeutung fir die Union sind, Gleichwertigkeit nur nach einer ausfihrlichen und detaillierten
Prifung durch die Kommission festgestellt werden. Zudem wird die Rolle der Européischen
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde bei der Uberwachung der Tatigkeiten dieser Firmen
in der Union gestarkt.

Fur finanzielle Referenzwerte wurde beschlossen, aul3erhalb der EU verwaltete Referenzwerte
bis 2022 von der Pflicht zu befreien, vor Verwendung in der EU als gleichwertig eingestuft,
anerkannt oder iibernommen werden zu miissen'®. Zudem wird die Européische Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehorde ab 2022 zur Anerkennung von Referenzwert-Administratoren aus
Drittstaaten befugt sein.

4. Bewertung und Beschlussfassung

Ein Gleichwertigkeitsbeschluss wird einseitig und nach Ermessen der EU erlassen und von
der Kommission im Einklang mit den Priorititen der Union und den Interessen der EU-
Finanzmarkte ausgearbeitet und angenommen. Die Kommission agiert dabei aber nie isoliert,
sondern wird generell immer versuchen, mit den betroffenen Parteien einen fachlichen Dialog
zu fithren, um die Zuverldssigkeit und Genauigkeit der zugrunde liegenden fachlichen
Bewertungen zu gewihrleisten, wobei gegebenenfalls auch die Europdischen
Aufsichtsbehorden einbezogen werden. Die Behorden der Drittlinder werden aufgefordert,
sich an den Bestandsaufnahmen zu beteiligen, wenn ermittelt wird, wie mit den jeweiligen
Regulierungs- und Aufsichtsrahmen dem entsprechenden EU-Rahmen entsprechende
Ergebnisse erzielt werden.

Die Kommission strebt fachliche Kontakte mit dem betroffenen Drittland an, um dessen
Rahmen zu verstehen und um ihre Feststellungen bestédtigen zu kdnnen. Zu einem spéteren
Zeitpunkt konnen diese fachlichen Kontakte dazu beitragen, bei einer Ex-post-Uberwachung
festgestellte potenzielle Licken im Regulierungs- oder Aufsichtsrahmen anzugehen. In

® Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Markte fiir
Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 84).

10 COM(2018)355. Einigung vom 26. Mérz 2019 zwischen Parlament und Rat in Bezug auf Referenzwerte fiir
CO,-arme Investitionen und Referenzwerte fur Investitionen mit giinstiger CO,-Bilanz [2018/0180(COD)].



diesem Zusammenhang dienen die mit einigen Drittlandern bereits bestehenden
regulatorischen oder regionalen Dialoge der EU nicht nur als Informationsquelle, sondern
auch als Gelegenheit, um die fachlichen Bewertungen flr Gleichwertigkeitsbeschliisse genau
abzustimmen und die Ergebnisse der Gleichwertigkeitsiiberwachung oder die Notwendigkeit
der Uberpriifung eines bestehenden Beschlusses zu erdrtern, sofern erhebliche Mangel
festgestellt wurden.

Die Gleichwertigkeit der Regelung eines Drittlands wird nach einer strengen
Einzelfallpriifung seiner Vorschriften und Beaufsichtigung durch die Kommission festgestellt.
Diese Priifung Dbasiert auf zwei wesentlichen Aspekten: dem Grundsatz der
VerhéltnismiBigkeit und der Notwendigkeit, die Risiken im Zusammenhang mit auf
Gleichwertigkeit basierenden grenziiberschreitenden Tétigkeiten anzugehen.

Die Kommission legt grofiten Wert auf eine verhaltnismaRige Betrachtung der Risiken, die
mit den bewerteten Rahmen von Drittlandern verbunden sind. Lander, die bewertet werden,
kénnen unterschiedliche Risiken fiir die EU-Finanzmaérkte bergen, die unter anderem von der
Vernetzung des bewerteten Marktes mit den EU-Finanzmarkten und somit auch dem
Marktanteil des betreffenden Drittlands abhdngen. Die Fokussierung auf Risiken bedeutet,
dass Drittlander ,,mit starken Auswirkungen®, fiir die ein Gleichwertigkeitsbeschluss von den
Marktteilnehmern mit grofRer Wahrscheinlichkeit stark in Anspruch genommen wird, generell
mit erheblicher groReren Risiken behaftet sein werden, die die Kommission bei ihrer Priifung der
Gleichwertigkeitskriterien und der Austbung ihres Ermessensspielraums berlicksichtigen
muss. Sollte es Unzulanglichkeiten oder Licken bei der Gleichwertigkeitspriifung dieser
Drittlander geben, werden diese sich wahrscheinlich negativ auf die Finanzstabilitat oder die
Marktintegritat in der EU auswirken.

Anhand dieser VVorgehensweise ermittelt die Kommission Risiken fiir das EU-Finanzsystem,
die aufgrund der starkeren Exposition gegenlber einem bestimmten Drittland entstehen
kénnen. Mit diesen Risiken befasst sie sich vor allem dann, wenn sie die Einhaltung einer
Reihe von Gleichwertigkeitskriterien durch Drittlander prift und diese jeweils im Verhaltnis
zu den ermittelten Risiken anwendet. In die fachliche Bewertung — die erforderlichenfalls
weitere Kriterien umfassen kann — konnen auch die Européischen Aufsichtsbehdrden
einbezogen werden, d. h. die Europaische Bankenaufsichtsbehorde (EBA), die Europdische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehoérde (ESMA) und die Europdische Aufsichtsbehorde fiir
das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung (EIOPA) oder gegebenenfalls
weitere Stellen auf EU-Ebene wie der Ausschuss der Europdischen Aufsichtsstellen fir
Abschlussprifer (CEAOB).

Bei den Gleichwertigkeitspriifungen der Rahmen von Drittlandern werden deren Ergebnisse
bei Regulierung und Beaufsichtigung bewertet und die vom jeweiligen Finanzsystem
ausgehenden Risiken beriicksichtigt. Die Regelungen von Drittlindern miissen nicht mit dem
EU-Rahmen identisch sein, aber die gleichen Ergebnisse gewéhrleisten. Aufgrund des
risikosensiblen Vorgehens befasst sich die Kommission im Zusammenhang mit den
bewerteten Drittlindern unter Umstidnden mit spezifischen Fragen wie der Tatsache, dass EU-
Unternehmen stark von Betreibern abhéngen, die in einem bewerteten Drittland reguliert und



beaufsichtigt werden. Die VerhiltnismaBigkeit bei der Anwendung der Kriterien kann dazu
fithren, dass die EU von Lindern mit starken Auswirkungen verbindlichere Zusicherungen
beziiglich der Gewdhrleistung der erforderlichen Ergebnisse erwartet. All diese Aspekte
tragen zu einem wirksamen und sicheren Gleichwertigkeitsrahmen bei, durch den die EU
grenziiberschreitende Tétigkeiten auf den Finanzmérkten fordert.

Im Rahmen ihres Ermessensspielraums kann die Kommission beschliefen, einen
Gleichwertigkeitsbeschluss erforderlichenfalls formell anzunehmen, auszusetzen oder
aufzuheben. Je nach Umstidnden kann ein solcher Beschluss erst nach einem mdglichen
Ubergangszeitraum wirksam werden und entweder vollstindig oder in Teilen anwendbar sein.
Im Falle der Authebung kann die Gleichwertigkeit nach gewisser Zeit wiederherstellt werden,
sofern alle erforderlichen Bedingungen erfiillt sind. Die Kommission kann auch eine
befristete Gleichwertigkeit beschliefen und Bedingungen oder Einschrinkungen fiir einen
Gleichwertigkeitsbeschluss festlegen. So kann Gleichwertigkeit beispielsweise nur fiir einen
Teil oder fiir den gesamten Rahmen eines Drittlands fiir bestimmte betroffene Unternehmen,
Produkte oder Dienstleistungen oder Kategorien derselben oder nur fiir einige zustindige
Behorden festgestellt werden. Von dieser Flexibilitdt kann die Kommission vor allem dann
Gebrauch machen, wenn bei der Gleichwertigkeitspriifung eines Drittlands bestimmte
Aspekte nicht zu einem voll zufriedenstellenden Ergebnis fiihren, wenn fiir die Bewertung der
Entwicklung der Zusammenarbeit zwischen den Aufsichtsbehdrden in der EU und im
Drittland mehr Erfahrung erforderlich ist oder wenn davon ausgegangen wird, dass die
notwendigen Ergebnisse durch eine neue Regelung im betreffenden Drittland herbeigefiihrt
werden. Bei der Bewertung, ob die Gleichwertigkeitskriterien 1m  EU-
Finanzdienstleistungsrecht erfiillt sind, wird die Kommission auch die Zusammenarbeit mit
einem Drittland in anderen, in Abschnitt 2 dargestellten Politikbereichen der EU
beriicksichtigen.

Drittlander kénnen ihr Interesse an einer Bewertung duRern, was von der Kommission dann
eingehend geprift wird. Befugnisse zur Feststellung der Gleichwertigkeit verleihen
Drittlindern jedoch nicht das Recht, ihren Rahmen priifen oder seine Gleichwertigkeit
feststellen zu lassen, auch dann nicht, wenn sie nachweisen konnen, dass er die maf3geblichen
Kriterien erfiillt. In gleicher gilt, dass die EU zwar in vielen Féllen internationale Standards
befolgt und die Einhaltung internationaler Standards durch ein Drittland einen wichtigen
Aspekt der Bewertung darstellt. Die Kommission wird das betreffende Land in einem
bestimmten Bereich deshalb aber nicht automatisch als gleichwertig mit der EU einstufen.

5. Seit Januar 2018 angenommene Gleichwertigkeitsbeschliisse

Seit Januar 2018 hat die Kommission Gleichwertigkeitsbeschlisse im Bereich der
Verordnung ber europaische Marktinfrastrukturen (Einschussanforderungen in Japan)™
angenommen sowie im Bereich der Eigenmittelverordnung (Argentinien)*?, der Verordnung

1 Durchfiihrungsbeschluss (EU) 2019/684 der Kommission vom 25. April 2019, ABI. L 115 vom 2.5.2019,
S. 11
12 Durchfithrungsbeschluss (EU) 2019/536 der Kommission vom 29. Marz 2019, ABI. L 92 vom 1.4.2019, S. 3.



tiber Markte fir Finanzinstrumente (Handelspflicht fir Derivate in Singapur)™®, der
Benchmark-Verordnung (Singapur und Australien)*, der Verordnung iber europaische
Marktinfrastrukturen (zentrale Gegenparteien) und der Verordnung uber Zentralverwahrer
(beide in Bezug auf das Vereinigte Konigreich fiir den Fall eines No-Deal-Brexits)™. Dartiber
hinaus hat die Kommission die Offentlichkeit zu einem Angemessenheitsbeschluss im
Rahmen der Richtlinie tber Abschlussprifungen (China) konsultiert'®.  Ein
Gleichwertigkeitsbeschluss im Bereich der Verordnung tber Mérkte fir Finanzinstrumente
(Handelspflicht fiir Aktien in der Schweiz)*” wurde im Dezember 2018 angenommen und lief
am 30. Juni 2019 aus. Im Bereich der Verordnung tiber Ratingagenturen®® (neun Drittlander™®)
hat die Kommission einerseits einige bestehende Beschliisse fur bestimmte Drittlander
erweitert und andererseits bestehende Beschlisse fiir bestimmte Drittlander aufgehoben, da
manche Lénder die in der EU-Verordnung Uber Ratingagenturen festgelegten Standards nach
der Anderung der Verordnung im Jahr 2013 nicht mehr einhalten konnten und daraufhin
beschlossen, die erforderlichen rechtlichen Anderungen in Anbetracht des Umfangs der
abzudeckenden Tatigkeiten nicht umzusetzen. Die Kommission teilte den betroffenen
Drittlandern die beabsichtigte Aufhebung der Gleichwertigkeitsbeschliisse umgehend mit und
bot deren Behdrden an, sich erneut mit der Angelegenheit zu befassen. Dies zeigt, dass die
Uberwachung zur Uberpriifung von Beschliissen und auch zu deren Aufhebung fiihren kann,
sofern dies gerechtfertigt ist (N&here Einzelheiten dazu und zu den Faktoren, die zur
Annahme dieser BeschlUsse gefiihrt haben, finden sich im Anhang).

6. Uberwachung und Uberpriifung der Gleichwertigkeit

Uberwachung von Gleichwertigkeitsbeschliissen

Aufgrund der kontinuierlichen Weiterentwicklung der Regulierungs- und Aufsichtsrahmen
fuhrender Finanzzentren und aufgrund der Dynamik der Maérkte konnen sich die

13 Durchfiihrungsbeschluss (EU) 2019/541 der Kommission vom 1. April 2019, ABI. L 93 vom 2.4.2019, S. 18.
Y Zwei zusammen mit dieser Mitteilung angenommene Durchfiihrungsbeschlisse der Kommission
(C(2019)5476 und C(2019)5477). Die Entwirfe wurden vom 19. Mérz 2019 bis 16. April 2019 verdffentlicht,
sodass die Offentlichkeit sich dazu duRern konnte.

> Durchfiihrungsbeschluss (EU) 2018/2030 der Kommission vom 19. Dezember 2018, ABI. L 325 vom
20.12.2018, S.47, mit Anderungen; Durchfilhrungsbeschluss (EU) 2018/2031 der Kommission vom
19. Dezember 2018,

ABI. L 325 vom 20.12.2018, S. 50, mit Anderungen.

18 Der Entwurf wurde vom 4. Juni 2019 bis 2. Juli 2019 verdffentlicht, sodass die Offentlichkeit sich dazu duRern
konnte - Ares(2019)3590761.

" Durchfilhrungsbeschluss (EU) 2018/2047 der Kommission vom 20. Dezember 2018, ABI. L 327 vom
21.12.2018, S. 77.

'8 ABI. L 146 vom 31.5.2013, S. 1.

¥ Neun zusammen mit dieser Mitteilung angenommene Durchfiihrungsbeschliisse der Kommission,
einschlieBlich vier Erneuerungen: Hongkong (Durchfiihrungsbeschluss C(2019)5808 der Kommission), Japan
(Durchfiihrungsbeschluss C(2019)5807 der Kommission), Mexiko (Durchfiihrungsbeschluss C(2019)5804 der
Kommission), Vereinigte Staaten (Durchfiihrungsbeschluss C(2019)5803 der Kommission) und funf
Aufhebungen: Argentinien (Durchfiihrungsbeschluss C(2019)5806 der Kommission), Australien
(Durchfiihrungsbeschluss C(2019)5800 der Kommission), Brasilien (Durchfiihrungsbeschluss C(2019)5805 der
Kommission), Kanada (Durchfiihrungsbeschluss C(2019)5801 der Kommission), Singapur
(Durchfiihrungsbeschluss C(2019)5802 der Kommission). Die Entwiirfe wurden vom 11. Juni 2019 bis 9. Juli
2019 veroffentlicht, sodass die Offentlichkeit sich dazu duRern konnte.
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Gegebenheiten und Annahmen, auf deren Grundlage einige Gleichwertigkeitsbeschliisse
urspriinglich angenommen wurden, moglicherweise &ndern. Wird auf eine nicht mehr aktuelle
Gleichwertigkeitsfeststellung vertraut, kann dies neue Risiken fur das EU-Finanzsystem
bewirken.

Die Kommission und die Europédischen Aufsichtsbehorden miissen im Einklang mit ihren
Mandaten gemeinsam eine angemessene Uberwachung der Gleichwertigkeit gewihrleisten.
Wie anlisslich der jiingsten Anderungen der Gleichwertigkeitsregelungen deutlich wurde,
sind die Europdischen  Aufsichtsbehdrden gut  aufgestellt, um  bestimmte
Uberwachungsaufgaben wahrzunehmen und hier die Fiihrung zu iibernehmen, wobei die
regulatorischen Entwicklungen in einem Drittland und dessen aufsichtliche Bilanz genauso
beriicksichtigt werden wie die Zusammenarbeit zwischen Aufsichtsbehorden in der EU und in
einem Drittland). So hat beispielsweise die Europdische Aufsichtsbehorde fiir das
Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung die Situation in Bermuda vor Ort
bewertet, um die Umsetzung des Gleichwertigkeitsbeschlusses zum Versicherungswesen zu
iiberwachen. Eine wirksame Uberwachung ist nur mdglich, wenn die Kommission und die
Europédischen Aufsichtsbehorden gute Kooperationsvereinbarungen mit den Behdrden und
Aufsichtsbehorden der Drittlander geschlossen haben®. Hierfiir sind Regulierungsdialoge und
-foren mit Drittlindern unerlésslich.

Bei der Uberwachung der Gleichwertigkeit wird gepriift, welche Auswirkungen ein
bestehender Gleichwertigkeitsbeschluss hat. Dabei muss die Kommission unter anderem
iiberpriifen, ob ein Gleichwertigkeitsbeschluss:

e die Ziele der EU, fiir die er erlassen wurde, nach wie vor erfiillt, was beispielsweise
von Anderungen des Rechtsrahmens des Drittlands abhingig sein kann;

e neue Risiken fiir die Finanzstabilitdt, die Marktintegritit oder den Anlegerschutz mit
sich bringen kann und ob die Tétigkeiten der von dem Beschluss betroffenen
Unternehmen oder Dienstleistungen die Integritit des EU-Binnenmarkts fiir
Finanzdienstleistungen und die gleichen Ausgangsbedingungen in der EU nicht in
Gefahr bringen;

e gegebenenfalls von der Aufnahme eines Drittlands in die EU-Liste der nicht
kooperativen Steuergebicte?’ oder der Drittlinder mit hohem Risiko, die bei ihren
Systemen zur Bekdmpfung von Geldwésche und Terrorismusﬁnanzierung22
strategische Miangel aufweisen, beeinflusst wird.

® Grinde fir die Einleitung einer Ad-hoc-Uberpriifung eines Gleichwertigkeitsbeschlusses kénnten zum
Beispiel Verzdgerungen bei der Zusammenarbeit mit den Behdrden des Drittlands beziglich des Austauschs von
Informationen Uber legislative Entwicklungen oder Aufsichtspraxis und Umsetzungsstrategien sein.

21 EU-Liste nicht kooperativer Lander und Gebiete fiir Steuerzwecke, enthalten in den Schlussfolgerungen des
Rates vom 5. Dezember 2017, mit nachfolgenden Anderungen.

2 Richtlinie (EU) Nr.2015/849 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2015 zur
Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke der Geldwéasche und der Terrorismusfinanzierung
(ABI. L 141 vom 5.6.2015, S. 73).
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Die Uberwachung tragt zum Verstandnis der Entwicklung der Markte und der Regulierung,
zur Beurteilung der Anwendung eines Gleichwertigkeitsbeschlusses durch die Finanzinstitute
der Drittlander oder der EU und zur Untersuchung der Aufsichtspraktiken von Drittldndern
bei. Somit flieRen Ergebnisse der Uberwachung in die mdgliche Uberpriifung eines
Gleichwertigkeitsheschlusses ein. Eine Uberpriifung kann auch durch ein wichtiges Ergebnis
der Uberwachung ausgel6st werden. Die wirksame Uberwachung erméglicht eine friihzeitige
Feststellung und Behebung potenziell gravierender Divergenzen und minimiert so das Risiko
aufgrund einer potenziell spéteren Aufhebung. Sie sollte daher als nitzliches Mittel zur
Gewihrleistung von Stabilitdt bei Gleichwertigkeitsregelungen und nicht als Quelle von
Unsicherheiten angesehen werden.

Uberpriifung von Gleichwertigkeitsbeschliissen

Bei der Uberpriifung der Gleichwertigkeit wird eine starker strukturierte und strengere
Analyse vorgenommen. Grundlage solcher Uberpriifungen ist die im EU-Recht verankerte
Befugnis der Kommission, Gleichwertigkeitsbeschlisse zu erlassen, oder ein spezifisches
Mandat, das der Kommission in einem Gleichwertigkeitsbeschluss erteilt wird. Im
Wesentlichen werden dabei alle Gleichwertigkeitskriterien und spezifischen Bedingungen
eines Gleichwertigkeitsbeschlusses geprift, um sicherzustellen, dass sie nach wie vor
eingehalten werden (z. B. nach Anderungen des EU-Rahmens in einem bestimmten Sektor).
Die Uberpriifung kann ad hoc oder in regelmaRigen Abstanden erfolgen und zur einseitigen
Aufhebung der Gleichwertigkeit seitens der Kommission fuhren. Sie umfasst einen
umsichtigen Dialog mit den Behorden des jeweiligen Drittlands, im Zuge dessen diese noch
nachweisen konnen, dass ihre Regelung die im entsprechenden EU-Rahmen geforderten
Ergebnisse liefert.

In den kommenden Monaten wird die Kommission eng mit den Europdischen
Aufsichtsbehorden zusammenarbeiten, um die Kooperation bei der Uberwachung
entsprechend den jeweiligen Mandaten und im Einklang mit den Anderungen, die durch das
Inkrafttreten der jungsten oben genannten Verbesserungen bei Rechtsakten herbeigefiihrt
wurden, zu verstérken.

7. Uberblick iiber die Priorititen fiir 2019-2020

Die Kommission arbeitet derzeit an Gleichwertigkeitspriifungen oder Beschlussvorschldgen
in mehreren Bereichen. Am weitesten vorangeschritten ist sie bei der Abschlusspriifung
(Angemessenheit)23 und den Referenzwerten. In letzterem Bereich erarbeiten oder erlassen
einige andere Drittlinder aktuell neue Rechtsrahmen fiir die Verwaltung und Verwendung von
Referenzwerten, die sich teilweise stark an der Benchmark-Verordnung der EU orientieren.

Bei der Uberwachung sollten folgende Priorititen im Mittelpunkt stehen:

2 GemaR der Richtlinie (EG) Nr. 2006/43 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai 2006 iiber
Abschlussprifungen von Jahresabschliissen und konsolidierten Abschliissen (ABI. L 157 vom 9.6.2006, S. 87).
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e Anderungen im EU-Rechtsrahmen: Bereiche, in denen EU-Vorschriften, auf denen
frithere Gleichwertigkeitspriifungen basierten, iiberarbeitet wurden, sodass in der
Folge bestehende Beschliisse aufgehoben wurden, weil der Rahmen des Drittlands
nicht mehr die im neuen EU-Rahmen geforderten Ergebnisse liefert®;

e Gebiete oder Drittlinder mit hoher Relevanz: Gebiete und Lénder, fir die
Gleichwertigkeitsbeschliisse bestehen und die hohe Relevanz fur die Finanzstabilitat,
die Marktaktivitat und den Anlegerschutz in der EU haben®;

e Bevorstechende Uberpriifung oder  bevorstehendes Auslaufen  eines
Gleichwertigkeitsbeschlusses: Bereiche, in denen in Gleichwertigkeitsbeschliissen
eine Uberpriifungsfrist festgelegt wurde oder bei denen sich eine Frist dem Ende
nahert®®;

e Marktentwicklungen: Marktsegmente, die dynamische oder strukturelle
Verinderungen  durchleben  oder  Anderung der Anwendung eines
Gleichwertigkeitsbeschlusses durch die EU-Finanzmarktteilnehmer?'.

In den kommenden Monaten konnen Fragen der Gleichwertigkeit oder Uberwachung in
verschiedenen Bereichen ein konkretes Handeln der Kommission erforderlich machen, die
dabei  gegebenenfalls mit den einschldgigen Europdischen  Aufsichtsbehdrden
zusammenarbeiten wird.

8. Schlussfolgerung

Die Gleichwertigkeitspolitik der EU erweist sich heute als flexibles Regulierungsinstrument,
mit dem Unzulidnglichkeiten iiber Rechtssysteme hinweg {iberwunden werden kénnen. Mit
seinen Mechanismen der ersten Bewertung der Gleichwertigkeit und seiner Ex-post-
Uberwachung wird das EU-Gleichwertigkeitskonzept weiterhin einen echten Mehrwert fiir
die Regulierungs- und Aufsichtsstruktur sowie fiir sichere und wirksame Finanzmaérkten in der
EU und der ganzen Welt liefern.

In bilateralen Beziehungen wird die Gleichwertigkeit der EU und den Drittlaindern durch
Verringerung grenziiberschreitender Unterschiede und Unvereinbarkeiten spiirbare Vorteile
bringen und die Zersplitterung des Weltmarkts mindern. Gleichwertigkeitsbeschliisse werden

# Zum Beispiel Erneuerung oder Aufhebung von Gleichwertigkeitsbeschliissen nach Inkrafttreten des neuen
EU-Rechtsrahmens fur Ratingagenturen.

% Zum Beispiel Gleichwertigkeitsbeschliisse zu zentralen Gegenparteien (Artikel 25 der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012), wonach die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde die rechtlichen und
aufsichtsrechtlichen Entwicklungen in Drittlandern Giberwachen muss.

% 50 wurde im Rahmen der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 der erste Gleichwertigkeitsbeschluss fiir mehrere
Lander im Dezember 2014 angenommen und dabei vorgesehen, die Liste der L&nder alle funf Jahre zu
Uberprifen. Seitdem wurde die Liste der als gleichwertig eingestuften Lander durch mehrere Beschlisse um
einige Lander erginzt. Diese Arbeiten werden fortgesetzt, auch in Bezug auf die Uberwachung der Drittlander
auf dieser Liste.

27 So rechtfertigt zum Beispiel in Bezug auf die Verordnung (EU) Nr. 600/2014 (Artikel 23 und 28,
Handelspflicht fiir Wertpapiere und Derivate) die Dynamik bei den Handelsplatzen eine kontinuierliche
Uberwachung von Entwicklungen, die fiir Emittenten und Anleger in der EU, die die von der EU als
gleichwertig eingestuften Infrastrukturen nutzen, relevant sind. Bei der Uberwachung in Bezug auf Derivate
sollte auch gepruft werden, ob Handelsplatze der EU von den Drittldndern gleichwertig behandelt werden.
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dies am besten erreichen, wenn solide Standards im Bereich Finanzstabilitdt, Marktintegritat
und Anlegerschutz gewéhrleistet werden und die rechtliche und aufsichtsrechtliche
Zusammenarbeit zwischen den Behorden der EU und der Drittlinder — bei gleichzeitiger
Wahrung offener und weltweit integrierter EU-Finanzmérkte — sinnvoll gefordert und
verbessert wird.
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