L 331/94 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene 14.12.2017

DECIZIA DE PUNERE IN APLICARE (UE) 2017/2320 A COMISIEI
din 13 decembrie 2017

privind echivalarea cadrului juridic si de supraveghere din Statele Unite ale Americii pentru
bursele de valori nationale si sistemele alternative de tranzactionare in conformitate cu Directiva
2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului

(Text cu relevanti pentru SEE)

COMISIA EUROPEANA,
avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene,

avand in vedere Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele instru-
mentelor financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE (!), in special articolul 25
alineatul (4) litera (a),

intrucat:

(1)  Articolul 23 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului (3)
impune firmelor de investitii sd se asigure cd tranzactiile pe care le efectueazd cu actiuni admise la tranzactionare
pe o piatd reglementatd sau tranzactionate intr-un loc de tranzactionare se desfdsoard pe piete reglementate, prin
intermediul unor sisteme multilaterale de tranzactionare (MTF), al unor operatori independenti sau al unor locuri
de tranzactionare dintr-o tard tertd considerate de citre Comisie echivalente in conformitate cu articolul 25
alineatul (4) litera (a) din Directiva 2014/65/UE.

(2)  Articolul 23 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 impune o obligatie de tranzactionare numai in
ceea ce priveste actiunile. Obligatia de tranzactionare nu vizeazd si alte instrumente de capital, cum ar fi certifi-
catele de depozit, fondurile tranzactionate la bursd, certificatele si alte instrumente financiare similare.

(3)  Procedura de echivalare a locurilor de tranzactionare stabilite in tari terte prevdzutd la articolul 25 alineatul (4)
litera (a) din Directiva 2014/65/UE este menitd s permitd firmelor de investitii sd efectueze tranzactii cu actiuni
care fac obiectul obligatiei de tranzactionare in Uniune in locurile de tranzactionare din tarile terte recunoscute ca
echivalente. Comisia ar trebui sd evalueze dacd dispozitiile cadrului juridic si de supraveghere al unei tdri terte
garanteazd cd un loc de tranzactionare autorizat in respectiva tard tertd respectd cerinte obligatorii din punct de
vedere juridic care sunt echivalente cu cerintele prevazute in Regulamentul (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului
European si al Consiliului (), in titlul II din Directiva 2014/65/UE, in titlul II din Regulamentul (UE)
nr. 600/2014 si in Directiva 2004/109/CE a Parlamentului European si a Consiliului (%) si care fac obiectul unei
supravegheri si unei aplicdri eficace in respectiva tard tertd. Aceste conditii ar trebui intelese in lumina
obiectivelor urmdrite de actele respective, in special a contributiei lor la instituirea §i functionarea pietei interne,
la integritatea pietei, la protectia investitorilor si, in cele din urmd, dar nu mai putin important, la stabilitatea
financiara.

(4  In conformitate cu articolul 25 alineatul (4) litera (a) al patrulea paragraf din Directiva 2014/65/UE, cadrul juridic
si de supraveghere al unei tdri terte poate fi considerat echivalent daci indeplineste cel putin urmétoarele conditii:
(a) pietele fac obiectul autorizdrii si al unei supravegheri si aplicari eficace §i permanente a normelor, (b) pietele
au reguli clare si transparente privind admiterea valorilor mobiliare la tranzactionare, astfel incit acestea pot fi
tranzactionate intr-un mod corect, ordonat si eficient si sunt negociabile in mod liber, (c) emitentii de valori
mobiliare fac obiectul cerintelor de informare periodicd si permanentd care asigurd un nivel inalt de protectie
a investitorilor si (d) transparenta si integritatea pietei se garanteazd prin prevenirea abuzului de piatd sub forma
utilizarii abuzive de informatii confidentiale si a manipularii pietei.

(5)  Scopul acestei evaludri a echivalentei este sd se stabileascd, printre altele, dacd cerintele obligatorii din punct de
vedere juridic care se aplicd in Statele Unite ale Americii (,SUA” sau ,Statele Unite”) burselor de valori nationale
(,BVN") si sistemelor alternative de tranzactionare (,SAT”) stabilite in SUA si inregistrate la si sub controlul

(') JOL173,12.6.2014, p. 349.

(*) Regulamentul (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele instrumentelor financiare si
de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 JOL 173, 12.6.2014, p. 84).

Regulamentul (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 16 aprilie 2014 privind abuzul de piati (regulamentul
privind abuzul de piatd) si de abrogare a Directivei 2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului i a Directivelor 2003/124/CE,
2003/125/CE si 2004/72/CE ale Comisiei JOL 173, 12.6.2014, p. 1).

Directiva 2004/109/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 decembrie 2004 privind armonizarea obligatiilor de
transparentd in ceea ce priveste informatia referitoare la emitentii ale ciror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piatd
reglementatd si de modificare a Directivei 2001/34/CE (JO L 390, 31.12.2004, p. 38).

(3

—_
=



14.12.2017 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene L 331/95

Comisiei americane pentru valori mobiliare si burse de valori (Securities and Exchange Commission — SEC) sunt
echivalente cu cerintele previzute in Regulamentul (UE) nr. 596/2014, in titlul Il din Directiva 2014/65/UE, in
titlul 1 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 si in Directiva 2004/109/CE si fac obiectul unei supravegheri si unei
aplicdri eficace in respectiva tard terta.

(6)  In ceea ce priveste conditia ca pietele sd facd obiectul autorizirii, precum si al unei supravegheri si unei apliciri
eficace si permanente a normelor, in sectiunea 3(a)(1) din Securities Exchange Act (,Legea privind bursele”) din
1934, bursa este definitd ca orice organizatie, asociatie sau grup de persoane care constituie, mentine sau
furnizeazd o piatd ori instalatii pentru a reuni cumpdritori si vanzatori de valori mobiliare sau pentru a indeplini
in alt mod functiile legate de valori mobiliare indeplinite de obicei de o bursd de valori. Termenul de ,bursd” este
definit in continuare in norma 3b-16 a SEC ca ,o0 organizatie, o asociatie sau un grup de persoane care
(1) reuneste ordinele referitoare la valori mobiliare din partea mai multor cumpdrdtori si vanzitori si (2) utilizeazi
metode stabilite, nediscretionare (fie prin furnizarea unui sistem de tranzactionare, fie prin stabilirea de norme)
conform cdrora aceste ordine interactioneaza intre ele, iar cumpdaratorii si vanzatorii care introduc aceste ordine
acceptd conditiile de tranzactionare.” In consecinti, o bursi trebuie si opereze un sistem multilateral in
conformitate cu o serie de norme nediscretionare. O bursd trebuie fie si se inregistreze la SEC ca BVN, fie si se
inregistreze la SEC ca broker-dealer si sd respecte Regulamentul privind SAT.

(7)  in plus, o BVN trebuie si le ofere membrilor accesul impartial la pietele si serviciile sale. Criteriile de acces trebuie
si fie transparente si si nu fie aplicate intr-un mod discriminatoriu. In acest scop, o BVN are obligatia de
a institui norme care sd prevadd mijloacele prin care orice broker-dealer inregistrat poate solicita si devind
membru. In conformitate cu sectiunea 19(b) din Legea privind bursele, SEC examineazi normele de admitere la
o BVN. BVN trebuie sd aibd norme rezonabile de acces, care ar trebui totodatd sd interzicd refuzurile abuziv de
discriminatorii. O BVN trebuie sd refuze aderarea oricdrui broker-dealer neinregistrat si poate refuza aderarea
oricdrui broker-dealer care face obiectul unei excluderi statutare.

(8)  In sectiunea 242.300 din titlul 17 din Code of Federal Regulations Part 242 (Codul regulamentelor federale -
partea 242) (,Regulamentul privind SAT”), un SAT este definit ca orice organizatie, asociatie, persoand, grup de
persoane sau sistem care furnizeazd o piatd pentru a reuni cumpdritori si vanzdtori de valori mobiliare sau
pentru a indeplini in alt mod functiile legate de valori mobiliare indeplinite de obicei de o bursd de valori in
sensul normei 3b-16 din Legea privind bursele. In Regulamentul privind SAT se prevede ci o entitate care se
incadreazd in definitia unei burse trebuie si se inregistreze fie ca BVN, fie ca broker-dealer si sd respecte
Regulamentul privind SAT. Un SAT trebuie si opereze un sistem multilateral in cadrul caruia participantii executd
tranzactii in conformitate cu o serie de norme nediscretionare. SAT care reprezintd 5 % sau mai mult din
volumul mediu zilnic de tranzactionare a unui titlu de capital, intr-o anumiti perioadd de timp, trebuie si
respecte cerintele privind accesul echitabil previzute in sectiunea 242.301(b)(5)(ii) din Regulamentul privind SAT.
Mai precis, SAT respective trebuie sd stabileascd norme scrise pentru acordarea accesului la tranzactionarea titlului
de capital in cauzd in sistemele lor si sd pastreze aceste norme in evidentele lor. Un SAT nu poate restrictiona sau
limita in mod abuziv accesul niciunei persoane la serviciile sale pentru titlurile de capital in cazul cirora SAT
reprezintd 5 % sau mai mult din volumul mediu zilnic de tranzactionare in perioada aplicabild si nu trebuie si
aplice aceste norme intr-un mod inechitabil sau discriminatoriu. Normele privind accesul se comunicd SEC la
cerere.

(9)  Cele patru conditii previzute la articolul 25 alineatul (4) litera (a) al patrulea paragraf din Directiva 2014/65/UE
trebuie s fie indeplinite pentru a se stabili dacd dispozitiile juridice si de supraveghere ale unei tiri terte cu
privire la BVN si SAT autorizate de aceasta sunt echivalente cu cele previzute in Directiva 2014/65/UE.

(10)  Conform primei conditii, locurile de tranzactionare din tiri terte trebuie sd facd obiectul autorizdrii, precum si al
supravegherii si aplicdrii eficace §i permanente a normelor.

(11) O BVN trebuie si fie inregistratd de SEC inainte de a-si putea incepe activitatea. SEC aprobd inregistrarea in cazul
in care constatd cd solicitantul indeplineste cerintele aplicabile. SEC trebuie s refuze inregistrarea daci nu ajunge
la aceastd concluzie [sectiunea 19(a)(1) din Legea privind bursele]. Legea privind bursele impune ca bursele
solicitante sd instituie masuri pentru toate tipurile de initiative §i activititi pe care doresc si le realizeze. Odatd



L 331/96 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene 14.12.2017

inregistrate, BVN au obligatia de a mentine norme, politici §i proceduri conforme cu obligatiile lor legale si
trebuie s aibd capacitatea de a-si indeplini obligatiile. Dupd inregistrare, 0 BVN devine un organism de autoregle-
mentare (,SRO”). In aceastd calitate, BVN monitorizeazd si asigurd respectarea de citre membrii lor si de citre
persoanele asociate cu membrii lor a dispozitiilor Legii privind bursele, a normelor si reglementirilor aferente,
precum si a normelor proprii. Dacd membrii BVN nu le respectd normele, acestea, in calitatea lor de SRO, au
obligatia de a actiona in cazul unor potentiale incilciri ale normelor pietei sau ale legislatiei federale privind
valorile mobiliare de citre membrii sdi. BVN au, de asemenea, obligatia de a informa SEC cu privire la incalcarile
grave.

(12) Un SAT trebuie si respecte Regulamentul privind SAT, care prevede, printre altele, ci SAT trebuie si se
inregistreze la SEC ca broker-dealer, in temeiul sectiunii 15 din Legea privind bursele. SAT, in calitatea lor de
brokeri-dealeri, trebuie si devini membru al cel putin unui SRO, cum ar fi Autoritatea de reglementare
a industriei financiare (,FINRA"). Broker-dealerul solicitant trebuie si prezinte informatii referitoare la istoricul
sdu, inclusiv informatii referitoare la tipul de activititi pe care isi propune sd le desfasoare, identitatea proprie-
tarilor sdi directi si indirecti si a altor persoane care detin competente de control, inclusiv a membrilor
conducerii, precum si dacd solicitantul sau oricare dintre persoanele legate de acesta printr-o relatie de control
a facut obiectul vreunei urmdriri penale, actiuni de reglementare sau actiuni civile in legaturd cu orice activitate
de investitii. SEC trebuie sd refuze inregistrarea dacd nu ajunge la o concluzie satisficitoare in acest domeniu
(sectiunea 15 din Legea privind bursele).

(13) Conform cadrului normativ din SUA, pentru mentinerea inregistririi BVN si SAT este necesar ca acestea si
respecte in continuare cerintele aplicabile inregistrarii initiale. BVN si SAT inregistrate au obligatia de a mentine
norme, politici si proceduri conforme cu obligatiile care le revin in temeiul legilor si normelor federale privind
valorile mobiliare si trebuie s aibi capacitatea de a-si indeplini obligatiile.

(14) n ceea ce priveste supravegherea eficace, Legea privind valorile mobiliare din 1933 (Securities Act) si Legea
privind bursele sunt principalele instrumente de legislatie primara care instituie un regim obligatoriu din punct de
vedere juridic pentru tranzactionarea valorilor mobiliare in SUA. Legea privind bursele conferd SEC competente
extinse cu privire la toate aspectele legate de sectorul valorilor mobiliare, inclusiv competenta de a inregistra,
a reglementa si a supraveghea brokeri-dealerii, inclusiv SAT, agentii de transfer si agentiile de compensare,
precum si SRO din SUA, care includ bursele de valori si FINRA. De asemenea, Legea privind bursele identifica si
interzice anumite tipuri de comportamente pe piete si conferd SEC competente disciplinare cu privire la entitatile
reglementate si la persoanele asociate cu acestea. Conform Legii privind bursele, SEC trebuie si solicite societatilor
cu valori mobiliare tranzactionate public sd raporteze periodic anumite informatii. Autoreglementarea interme-
diarilor de pe piatd prin intermediul unui sistem de SRO este unul dintre elementele de bazd ale cadrului de
reglementare din SUA. In temeiul acestuia, SRO, in calitate de autoritdti de reglementare, sunt responsabile in
principal cu stabilirea normelor conform cdrora membrii lor isi desfisoard activitatea si cu monitorizarea
modurilor in care membrii lor isi desfdsoard activitatea. Dacd membrii SAT nu le respectd normele, acestea, in
calitatea lor de SRO, au obligatia de a actiona in cazul unor potentiale incilciri ale normelor pietei sau ale
legislatiei federale privind valorile mobiliare de citre membrii sdi. SAT au, de asemenea, obligatia de a informa
SEC cu privire la incilcirile grave.

(15) Legea privind bursele prevede cd toate BVN inregistrate trebuie sd poatd asigura respectarea de citre membrii lor
si de citre persoanele asociate cu membrii lor a dispozitiilor Legii privind bursele, a normelor si reglementarilor
aferente, precum si a normelor proprii. Ca parte a supravegherii continue a BVN, SEC evalueazd capacitatea
fiecdrei burse de a-si supraveghea membrii si activitdtile de tranzactionare ale acestora. De asemenea, BVN au
obligatia de a actiona in cazul unor potentiale incilciri ale normelor pietei sau ale legislatiei federale privind
valorile mobiliare de citre membrii sdi si de a raporta SEC aceste incilcdri potentiale. Ca parte a indatoririi sale
de a asigura respectarea normelor de citre membrii sdi, fiecare BVN are responsabilitatea de a investiga si
a remedia orice incdlcare a Legii privind bursele sau a normelor si reglementirilor aferente. SEC poate, de
asemenea, in baza competentelor sale discretionare, sd investigheze si si urmdreascd in justitie orice incilcare
a Legii privind bursele sau a normelor aferente. FINRA, un SRO pentru brokeri-dealeri, inclusiv SAT, are obligatia
de a asigura respectarea de citre membrii sdi, inclusiv SAT, a dispozitiilor Legii privind bursele, a normelor si
reglementdrilor aferente, precum si a normelor proprii. Normele SRO sunt, la randul lor, supuse controlului de
cdtre SEC. Dacd SEC constatd cd un SRO, fird nicio justificare sau motivatie rezonabild, nu a asigurat respectarea
unei astfel de dispozitii de citre un membru sau o persoand asociati cu un membru, aceasta are competenta de
a impune sanctiuni impotriva SRO in temeiul sectiunii 19 litera (h) din Legea privind bursele. Conform
sectiunii 21 din Legea privind bursele, SEC poate investiga incilciri ale normelor i poate impune sanctiuni
impotriva membrilor SRO care incalcd o0 normd a SRO. Ca parte a supravegherii continue a SRO, SEC evalueazd
capacitatea fiecdrei BVN si a FINRA de a-si supraveghea membrii §i activititile de tranzactionare ale acestora. BVN
si SAT trebuie sd informeze SEC cu privire la orice modificare a normelor lor.
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(16) In ceea ce priveste aplicarea eficace a normelor, SEC are competente extinse de a investiga incilcdri efective sau
potentiale ale legislatiei federale privind valorile mobiliare, inclusiv ale Legii privind bursele si ale normelor
aferente. In temeiul competentelor sale de supraveghere, SEC poate obtine evidente de la entititile reglementate.
In plus, in temeiul competentei sale de citare, SEC poate impune prezentarea de documente sau de marturii de
cdtre orice persoand sau entitate de oriunde din Statele Unite. SEC are competenta de a lua mdsuri coercitive prin
initierea de actiuni civile la o instantd districtuald federald sau de proceduri administrative in fata unui judecitor
de drept administrativ din cadrul SEC pentru incilcirile legislatiei federale privind valorile mobiliare, inclusiv
pentru utilizarea abuzivi a informatiilor privilegiate si manipularea pietei. In actiunile civile, SEC poate impune
restituirea profiturilor ilegale, plata unei dobanzi pand la pronuntarea hotdrarii, plata unor amenzi civile, ordine
de incetare, interdictia de a ocupa functia de administrator sau director al unei societdti pe actiuni ori de
a participa la o ofertd de actiuni de tip ,penny stock” (actiuni extrem de speculative si cu un curs foarte scizut),
precum si alte mdsuri accesorii (cum ar fi restituirea conturilor de citre persoana chematd in judecatd). In
actiunile administrative, sanctiunile pot include pronuntarea unui blam, limitdri ale activitdtilor, impunerea unor
amenzi civile pe langd restituirea profiturilor ilegale sau interdictia de a exercita anumite activitdti de cdtre
persoanele fizice, ori anularea inregistririi unei entitdti. SEC are competenta de a introduce o actiune coercitivd
impotriva unui SRO (de exemplu, o BVN sau FINRA) pentru abtinerea de a actiona sau pentru neindeplinirea in
mod adecvat a functiilor necesare.

(17)  SEC are, de asemenea, competenta de a investiga si de a lua misuri disciplinare sau alte mdsuri coercitive
impotriva unui SAT pentru incilcirile legislatiei federale din SUA privind valorile mobiliare. Mai mult, SEC este
autorizatd sa isi coordoneze misurile coercitive cu organismele omoloage de la nivel national si international. De
exemplu, in orice moment din cursul unei anchete sau investigatii, SEC poate inainta un caz Departamentului de
Justitie al SUA pentru a incepe urmdrirea penald ori altor instante penale sau organisme de reglementare pentru
a interveni. In plus, SEC are competenta de a comunica informatii fird caracter public aflate in posesia sa
organismelor omoloage de la nivel national si international.

(18)  Prin urmare, se poate concluziona cd BVN si SAT inregistrate la SEC din SUA fac obiectul autorizarii, precum si
al supravegherii si aplicarii eficace si permanente a normelor.

(19) Conform celei de a doua conditii, locurile de tranzactionare din tdri terte trebuie si aibd reguli clare si
transparente privind acceptarea instrumentelor financiare la tranzactionare, astfel incit aceste instrumente
financiare s poatd fi tranzactionate in mod echitabil, ordonat i eficient si sd poatd fi negociate in mod liber.

(20)  Conform sectiunii 12(a) din Legea privind bursele, valorile mobiliare cotate la 0o BVN din SUA trebuie s fie
inregistrate de emitent la o BVN. Inregistrarea unei valori mobiliare necesitd ca emitentul si depund o cerere la
bursa la care vor fi cotate valorile sale mobiliare; emitentul trebuie si depund o declaratie de inregistrare si la
SEC. Autoritatea bursei va trimite SEC o confirmare dupd ce BVN a aprobat inregistrarea si cotarea valorii
mobiliare respective. Toate valorile mobiliare tranzactionate la o BVN si in cadrul unui SAT care tranzactioneazd
valori mobiliare cotate trebuie sd respecte standardele de cotare stabilite in normele de cotare ale bursei, norme
care trebuie si fie depuse la SEC in temeiul sectiunii 19(b) din Legea privind bursele si al normei 19b-4. Valorile
mobiliare necotate tranzactionate public in cadrul unui SAT sunt supuse normelor in materie de publicare
a informatiilor si altor standarde ale SEC pentru valorile mobiliare tranzactionate public. Normele si standardele
de cotare ale SEC impun emitentilor si publice in timp util informatiile care ar fi importante pentru investitori
sau care ar putea avea un efect semnificativ asupra pretului valorilor mobiliare ale unui emitent. in
sectiunea 10A(m) si in norma 10A-3 aferentd, se prevede, de asemenea, ci fiecare BVN are obligatia de
a interzice cotarea oricdrei valori mobiliare ale unui emitent care nu este conformd cu cerintele privind comitetul
de audit stabilite in statutul si normele sale. Legea privind valorile mobiliare prevede ci investitorii trebuie si
primeascd informatii financiare si alte informatii importante privind valorile mobiliare care sunt oferite spre
vanzare publicd si privind emitentii acestora si interzice declaratiile ingeldtoare sau false si alte tipuri de fraude in
cazul vanzdrii de valori mobiliare. BVN trebuie sd aibd norme clare si transparente privind admiterea la tranzac-
tionare a valorilor mobiliare. Valorile mobiliare trebuie si fie negociabile in mod liber si sd indeplineascd anumite
criterii n ceea ce priveste distributia lor publici si informatiile referitoare la valoarea mobiliard si la emitent care
sunt necesare pentru a evalua valoarea mobiliara respectivd. O BVN nu poate inregistra valorile mobiliare in cazul
cirora nu sunt disponibile public informatii despre acestea si despre emitent. In fine, tranzactionarea ordonati
a valorilor mobiliare la o BVN sau in cadrul unui SAT este garantatd de competentele SEC de a suspenda tranzac-
tionarea si de a emite ordine de urgentd in anumite circumstante. Conform sectiunii 12(k)(1)(A) din Legea privind
bursele, dacid interesul public si protectia investitorilor o impun, SEC poate emite un ordin de urgentd pentru
a suspenda temporar toate tranzactiile cu o anumiti valoare mobiliara.
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(21) Cadrul de reglementare din SUA prevede cd participantilor de pe piatd trebuie si li se furnizeze o serie de
informatii pretranzactionare. Legile si normele privind valorile mobiliare si normele SRO prevdd obligatia de
raportare in timp real a pretului cel mai bun de cumpdrare, a pretului cel mai bun de vinzare si a mdrimii
cotatiilor pentru orice valoare mobiliard din cadrul BVN sau SAT care tranzactioneazd 5 % sau mai mult din
volumul unei anumite actiuni din National Market System (NMS) si afiseazd oricirei persoane ordinele emise.
Pragul de 5 % se bazeazd pe normele 301(b)(3) si (b)(5) si se calculeazd utilizind volumele de actiuni raportate
furnizorilor de informatii consolidate din SUA. SEC are competenta de a verifica respectarea de cdtre SAT
a legislatiei federale privind valorile mobiliare si a Regulamentului privind SAT, inclusiv dacd un SAT a depdsit
acest prag de 5 % si dacd respectd, dupd caz, cerinta previzutd in norma 301(b)(3) din Regulamentul privind
SAT. Conform normei 602 a SEC, fiecare BVN trebuie si colecteze, sd proceseze si si pund la dispozitia
vanzitorilor pretul cel mai bun de cumpdrare, pretul cel mai bun de vinzare si mirimile agregate ale cotatiilor
pentru fiecare valoare mobiliard vizatd. Informatiile trebuie si fie puse la dispozitia publicului pe scard largd, in
conditii echitabile, rezonabile si nediscriminatorii. In interesul public si in mod corespunzitor pentru protectia
investitorilor si mentinerea unor piete echitabile si ordonate, conform sectiunii 11A(a)(1)(C) din Legea privind
bursele si conform normelor aferente, BVN trebuie si se asigure cd brokerii, dealerii si investitorii au acces la
informatii privind cotatiile valorilor mobiliare si tranzactiile cu acestea. Cadrul de reglementare din SUA prevede,
de asemenea, ci participantilor de pe piatd trebuie si li se furnizeze in timp util o serie de informatii post-tranzac-
tionare, printre care se afld pretul, volumul si momentul tranzactiilor. Conform normei 601(a) din Regulamentul
privind NMS, bursele si FINRA trebuie si depund la SEC, spre aprobare, planuri de raportare a tranzactiilor.
Normele SEC si SRO impun raportarea in timp real a tranzactiilor efectuate in cadrul burselor si al SAT. Broker-
dealerii, inclusiv SAT, trebuie sd transmitd FINRA, spre difuzare, informatii privind tranzactiile.

(22)  Prin urmare, se poate concluziona cd BVN si SAT inregistrate la SEC din SUA au reguli clare i transparente
privind acceptarea valorilor mobiliare la tranzactionare, astfel incat aceste valori mobiliare si poatd fi tranzac-
tionate in mod echitabil, ordonat si eficient si si poatd fi negociate in mod liber.

(23) Conform celei de a treia conditii, emitentii de instrumente financiare trebuie si faci obiectul unei obligatii de
informare periodice i continue, asigurandu-se astfel un nivel ridicat de protectie a investitorilor.

(24)  Emitentii ale ciror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare la o BVN din SUA au obligatia de a publica
rapoartele financiare anuale si intermediare. Emitentii si societdtile cotate ale ciror actiuni sunt admise la tranzac-
tionare fac, de asemenea, obiectul cerintelor de raportare previzute in sectiunea 13(a) sau in sectiunea 15(d) din
Legea privind bursele. Valorile mobiliare admise la tranzactionare la o BVN din SUA pot fi tranzactionate si la
o altd BVN sau in cadrul SAT. Obligatia de raportare aplicabild acestor emitenti se aplicd indiferent de locul in
care au loc tranzactiile individuale. Publicarea in timp util de informatii cuprinzitoare privind emitentii de valori
mobiliare permite investitorilor si evalueze performanta comerciald a emitentilor si asigurd un grad adecvat de
transparentd pentru investitori printr-un flux regulat de informatii.

(25)  Prin urmare, se poate concluziona ci emitentii ale ciror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare in cadrul
BVN si al SAT fac obiectul unor obligatii de informare periodice si continue, asigurandu-se astfel un nivel ridicat
de protectie a investitorilor.

(26) Conform celei de a patra conditii, cadrul juridic si de supraveghere din tarile terte trebuie sd asigure transparenta
si integritatea pietei prin impiedicarea abuzurilor de piatd precum utilizarea abuziva a informatiilor privilegiate si
manipularea pietei.

(27)  Legislatia federald privind valorile mobiliare din SUA instituie un cadru de reglementare cuprinzitor pentru
a asigura integritatea pietei si a impiedica utilizarea abuzivd a informatiilor privilegiate si manipularea pietei.
Acest cadru interzice comportamentele care ar putea duce la o denaturare a functiondrii pietelor, cum ar fi
manipularea pietei i comunicarea de informatii false sau inseldtoare si autorizeazd SEC si ia mdsuri coercitive
impotriva unor astfel de comportamente [inclusiv in sectiunile 9(a), 10(b), 14(e) si 15(c) din Legea privind bursele
si in norma 10b-5 aferentd]. Legislatia federald privind valorile mobiliare interzice, de asemenea, utilizarea
abuzivd a informatiilor privilegiate [de exemplu, in sectiunea 17(a) din Legea privind valorile mobiliare,
sectiunea 10(b) din Legea privind bursele si in norma 10b-5 aferentd]. SEC poate lua mdasuri coercitive impotriva
unei persoane care a cumpdrat sau a vandut valori mobiliare pe baza unor informatii importante, fard caracter
public, obtinute sau utilizate cu incilcarea unei obligatii fiduciare sau a unei obligatii de incredere ori care
a comunicat astfel de informatii cu incilcarea unei obligatii [sectiunea 17(a) din Legea privind valorile mobiliare
si sectiunea 10(b) si norma 10b-5 din Legea privind bursele].

(28)  Prin urmare, se poate concluziona cd respectivul cadru juridic si de supraveghere din SUA asigurd transparenta si
integritatea pietei prin impiedicarea abuzurilor de piatd precum utilizarea abuzivi a informatiilor privilegiate si
manipularea pietei.
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(29) Prin urmare, se poate concluziona cd respectivul cadru juridic si de supraveghere aplicabil BVN si SAT
inregistrate la SEC respectd cele patru conditii mentionate mai sus legate de regimul juridic §i de supraveghere si,
prin urmare, ar trebui s3 se considere ci acesta asigurd un sistem echivalent cu cerintele pentru locurile de
tranzactionare stabilite in Directiva 2014/65/UE, in Regulamentul (UE) nr. 600/2014, in Regulamentul (UE)
nr. 596/2014 si in Directiva 2004/109/CE.

(30) Prezenta decizie se bazeazd pe cadrul juridic si de supraveghere aplicabil BVN si SAT inregistrate la SEC in cadrul
cdrora se tranzactioneazd actiuni admise la tranzactionare in UE, dupd o admitere separati la tranzactionare in
cadrul BVN. Prezenta decizie nu vizeaz, prin urmare, SAT in cadrul cdrora se tranzactioneazi actiuni admise la
tranzactionare in UE fird si se fi obtinut admiterea separatd.

(31) Prezenta decizie va fi completatd de acorduri de cooperare pentru a asigura schimbul eficace de informatii si
coordonarea eficace a activititilor de supraveghere ale autoritatilor nationale competente si ale SEC.

(32) Prezenta decizie se bazeazd pe cerintele obligatorii din punct de vedere juridic pentru BVN si SAT aplicabile in
SUA la momentul adoptirii sale. Comisia ar trebui s monitorizeze in continuare cu regularitate evolutia
regimului juridic si de supraveghere aplicabil acestor locuri de tranzactionare, evolutiile pietei, eficacitatea
cooperdrii in materie de supraveghere in ceea ce priveste monitorizarea si asigurarea aplicdrii normelor, precum
si indeplinirea conditiilor pe baza cirora a fost luatd prezenta decizie.

(33) In acest scop, Comisia ar trebui si efectueze revizuiri periodice ale regimului juridic si de supraveghere aplicabil
BVN si SAT in SUA. Acest lucru nu aduce atingere posibilitdtii Comisiei de a efectua in orice moment o revizuire
specificd, atunci cand evolutiile relevante impun reevaluarea de citre Comisie a echivalentei acordate prin
prezenta decizie, tindnd cont in special de experienta dobédnditd in ceea ce priveste executarea tranzactiilor in
cadrul SAT dupd un an de la intrarea in vigoare a prezentei decizii. Orice reevaluare poate duce la abrogarea
prezentei decizii.

(34) Avand in vedere cd Regulamentul (UE) nr. 600/2014 si Directiva 2014/65/UE se aplicd de la 3 ianuarie 2018,
este necesar ca prezenta decizie sd intre in vigoare in ziua urmdtoare datei publicdrii in Jurnalul Oficial al Uniunii

Europene.

(35) Masurile previzute in prezenta decizie sunt conforme cu avizul Comitetului european pentru valori mobiliare,

ADOPTA PREZENTA DECIZIE:

Articolul 1

In sensul articolului 23 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, cadrul juridic si de supraveghere din Statele
Unite ale Americii aplicabil burselor de valori si sistemelor alternative de tranzactionare inregistrate la Securities and
Exchange Commission, astfel cum figureazd in anexa la prezenta decizie, este considerat ca fiind echivalent cu cerintele
pentru pietele reglementate, astfel cum sunt definite in Directiva 2014/65/UE, care rezultd din Regulamentul (UE)
nr. 596/2014, din titlul III din Directiva 2014/65/UE, din titlul I din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 si din Directiva
2004/109/CE, si ca ficand obiectul unei supravegheri si al unei apliciri eficace.

Articolul 2

Prezenta decizie intrd in vigoare in ziua urmdtoare datei publicdrii in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene.

Adoptatd la Bruxelles, 13 decembrie 2017.

Pentru Comisie
Presedintele
Jean-Claude JUNCKER
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ANEXA

Bursele de valori nationale inregistrate la Securities and Exchange Commission din SUA si considerate echivalente cu pietele
reglementate, astfel cum sunt definite in Directiva 2014/6 5/UE:

(a) BOX Options Exchange LLC

(b) Cboe BYX Exchange, Inc. (anterior Bats BYX Exchange, Inc.; BATS Y-Exchange, Inc.)
(c) Cboe BZX Exchange, Inc. (anterior Bats BZX Exchange, Inc.; BATS Exchange, Inc.)

(d) Cboe C2 Exchange, Inc.

(e) Cboe EDGA Exchange, Inc. (anterior Bats EDGA Exchange, Inc.; EDGA Exchange, Inc.)
(f) Cboe EDGX Exchange, Inc. (anterior Bats EDGX Exchange, Inc.; EDGX Exchange, Inc.)
(@) Cboe Exchange, Inc.

(h) Chicago Stock Exchange, Inc.

(i) The Investors Exchange LLC

() Miami International Securities Exchange

() MIAX PEARL, LLC

() Nasdaq BX, Inc. (anterior NASDAQ OMX BX, Inc.; Boston Stock Exchange)

(m) Nasdaq GEMX, LLC (anterior ISE Gemini)

(n) Nasdaq ISE, LLC (anterior International Securities Exchange, LLC)

(0) Nasdaq MRX, LLC (anterior ISE Mercury)

(p) Nasdaq PHLX LLC (anterior NASDAQ OMX PHLX, LLC; Philadelphia Stock Exchange)
(@) The Nasdaq Stock Market

() New York Stock Exchange LLC

(s) NYSE Arca, Inc.

() NYSE MKT LLC (anterior NYSE AMEX and the American Stock Exchange)

(u) NYSE National, Inc. (anterior National Stock Exchange, Inc.)

Sistemele alternative de tranzactionare inregistrate la Securities and Exchange Commission din SUA si considerate
echivalente cu pietele reglementate, astfel cum sunt definite in Directiva 2014/65/UE:

(@) Aqua Securities L.P.

(b) ATS-1
() ATS-4
(d) ATS-6

(e) Barclays ATS

(f) Barclays DirectEx
(¢) BIDS Trading, L.P.
(h) CIol

() CitiBLOC
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(gg)

CITICROSS

CODA Markets, Inc

Credit Suisse Securities (USA) LLC
Deutsche Bank Securities, Inc

eBX LLC

Instinct X

Instinet Continuous Block Crossing System (CBX)
Instinet, LLC (Instinet Crossing, Instinet BLX)
Instinet, LLC (BlockCross)

JPB-X

J.P. Morgan ATS (,JPM-X")

JSVC LLC

LiquidNet H,0 ATS

Liquidnet Negotiation ATS
Luminex Trading & Analytics LLC
National Financial Services, LLC
POSIT

SIGMA X2

Spot Quote LLC

Spread Zero LLC

UBS ATS

Ustocktrade

Virtu Matchlt

XE
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