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KOMMISSIONENS GENOMFORANDEBESLUT (EU) 201 7/2320
av den 13 december 2017

om likvirdighet for regelverket och tillsynssystemet foér nationella virdepappersborser och
alternativa handelssystem i Amerikas forenta stater i enlighet med Europaparlamentets och ridets
direktiv 2014/65/EU

(Text av betydelse for EES)
EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DETTA BESLUT
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt,

med beaktande av Europaparlamentets och rddets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om dndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU ('), sérskilt artikel 25.4 a,
och

av foljande skal:

(1)  Enligt artikel 23.1 i Europaparlamentets och rddets foérordning (EU) nr 600/2014 () ska virdepappersforetag
sakerstilla att de transaktioner som de genomfor med aktier upptagna till handel pa reglerade marknader eller
som handlas pa handelsplatser 4ger rum pé reglerade marknader, multilaterala handelsplattformar (nedan kallade
MTF-plattformar) eller via systematiska internhandlare, eller p& handelsplatser i tredjeland som av kommissionen
bedomts som likvirdiga i enlighet med artikel 25.4 a i direktiv 2014/65/EU.

(2)  Artikel 23.1 i forordning (EU) nr 600/2014 foreskriver handelsskyldigheter enbart i friga om aktier. Handelsskyl-
digheten innefattar inte andra aktieinstrument, som depdbevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande
finansiella instrument.

(3)  Likvirdighetsforfarandet for handelsplatser etablerade i tredjeland enligt artikel 25.4 a i direktiv 2014/65/EU
syftar till att gora det mojligt for vardepappersforetag att pd handelsplatser i tredjeland som godkints som
likvirdiga genomfora transaktioner med aktier som omfattas av en handelsskyldighet i unionen. Kommissionen
har till uppgift att bedoma huruvida regelverket och tillsynssystemet i ett tredjeland sdkerstdller att en
handelsplats som auktoriserats i det tredjelandet uppfyller rittsligt bindande krav som ér likvirdiga med de krav
som foljer av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 596/2014 (), avdelning I i direktiv
2014/65/EU, avdelning II i forordning (EU) nr 600/2014 och Europaparlamentets och radets direktiv
2004/109/EG (*) och ir foremal for effektiv tillsyn och efterlevnadskontroll i det tredjelandet. Detta bor forstas
mot bakgrund av de mél som efterstravas genom dessa akter, sarskilt deras bidrag till upprattandet av den inre
marknaden och dess funktion, marknadsintegriteten, skyddet av investerare och i slutindan, men minst lika
betydelsefullt, den finansiella stabiliteten.

(4)  Enligt artikel 25.4 a fjarde stycket i direktiv 2014/65/EU far ett tredjelands rittsliga och tillsynsmissiga ramar
anses som likvirdiga om de uppfyller dtminstone villkoren att a) marknaderna dr foremadl for auktorisering och
for fortlopande effektiv tillsyn och efterlevnadskontroll, b) marknaderna har tydliga och transparenta regler for
upptagande till handel av virdepapper, s att handeln med dessa virdepapper kan ske pa ett rdttvist, vdlordnat
och effektivt sdtt och att de ar fritt 6verldtbara, c) emittenter av vdardepapper ar skyldiga att limna regelbundet
dterkommande och l6pande information for att sikerstilla ett gott skydd for investerarna och d) marknadernas
transparens och integritet sikerstills genom forhindrande av marknadsmissbruk i form av insiderhandel och
otillborlig marknadspaverkan.

(5)  Syftet med denna likvdrdighetsbedomning ar att bland annat bedoma huruvida de rattsligt bindande kraven
i Amerikas forenta stater (nedan kallade Forenta staterna) pa i det landet etablerade nationella virdepappersborser

() EUTL173,12.6.2014,s. 349.

(*) Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om
andring av forordning (EU) nr 648/2012 (EUTL 173,12.6.2014, 5. 84).

(}) Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruks-
forordning) och om upphivande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/[EG,
2003/125/EG och 2004/72/EG (EUTL 173, 12.6.2014,s. 1).

(*) Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av insynskraven angdende
upplysningar om emittenter vars virdepapper dr upptagna till handel pd en reglerad marknad och om dndring av direktiv 2001/34/EG
(EUTL 390.31.12.2004, s. 38).
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och alternativa handelssystem som ar registrerade hos och stir under tillsyn av Forenta staternas virdepappers-
inspektion (SEC) ar likvirdiga med de krav som foljer av forordning (EU) nr 5962014, avdelning III i direktiv
2014/65/EU, avdelning II i férordning (EU) nr 600/2014 och direktiv 2004/109/EG och ar foremal for effektiv
tillsyn och efterlevnadskontroll i det tredjelandet.

(6)  Nar det giller villkoret att marknaderna ska vara foremdl for auktorisering och fortlopande effektiv tillsyn och
kontroll av regelefterlevnaden definieras i avsnitt 3 a 1 i den amerikanska virdepappersborslagen frén 1934
(nedan kallad borslagen) en bors som varje organisation, sammanslutning eller grupp av personer som utgor,
uppratthaller eller tillhandahéller en marknadsplats eller marknadsplattform for att sammanfora kopare och
siljare av virdepapper eller for att utfora sddana andra virdepappersrelaterade funktioner som vanligtvis utfors av
en fondbors. Begreppet birs definieras ytterligare i SEC-regel 3b-16 som en organisation, sammanslutning eller
grupp av personer som 1) sammanfor order betriffande virdepapper frin flera kopare och siljare och
2) anvinder etablerade icke-skonsmissiga metoder (genom att tillhandahalla en handelsplattform eller genom att
ange regler) enligt vilka sddana order kan kopplas samman och kdpare och siljare som kommer Gverens om en
viss order samtycker till transaktionsvillkoren. En bors maste foljaktligen driva ett multilateralt system i enlighet
med icke-skonsmissiga regler. En bors mdste antingen registreras hos SEC som en nationell virdepappersbors
eller registreras hos SEC som en borsméklare och efterleva férordningen om alternativa handelssystem.

(7)  En nationell virdepappersbors maste ge sina medlemmar opartiskt tilltrdde till sina marknader och tjdnster.
Tilltradeskriterierna madste vara transparenta och fir inte tillimpas pd ett otillborligt diskriminerande sitt. En
nationell virdepappersbors méste dirfor ha regler som foreskriver hur en registrerad borsméklare kan anséka om
att bli medlem. I enlighet med avsnitt 19 b i borslagen utfor SEC Gversyner av reglerna for tilltrade till en
nationell virdepappersbors. Nationella virdepappersborser mdste ha rimliga tilltridesnormer som ocksé
forhindrar en orimligt diskriminerande vigran att bevilja tilltrade. En nationell virdepappersbors far inte bevilja
medlemskap till en icke-registrerad borsméklare och far vdgra att bevilja medlemskap till en borsmaklare som ar
avstiangd for att inte ha f6ljt reglerna (statutory disqualification).

(8) I avsnitt 242.300 i avdelning 17 i Forenta staternas federala forfattningssamling (Code of Federal Regulations)
del 242 (nedan kallat forordningen om alternativa handelssystem) definieras ett alternativt handelssystem som varje
organisation, sammanslutning, person, grupp av personer eller system som tillhandahéller en marknadsplats for
att sammanfora kopare och siljare av virdepapper eller for att utféra sddana andra virdepappersrelaterade
funktioner som vanligtvis utfors av en fondbors i den mening som avses i regel 3b-16 i borslagen. Enligt
forordningen om alternativa handelssystem madste en enhet som ingdr i definitionen av en bors registreras
antingen som en nationell virdepappersbors eller som en borsmiklare och folja reglerna i forordningen om
alternativa handelssystem. Ett alternativt handelssystem mdste driva ett multilateralt system dir deltagare kan
genomfora transaktioner i enlighet med icke-skonsmissiga regler. Ett alternativt handelssystem som svarar for
minst 5 % av den genomsnittliga dagliga handelsvolymen inom en viss period for ett visst aktierelaterat
virdepapper mdste iaktta kraven pa rittvist tilltrdde enligt avsnitt 242.301 b 5 ii i forordningen om alternativa
handelssystem. Handelssystemet mdste uppritta skriftliga normer for beviljande av tilltrade till handel med
vardepapperet i friga i dess system och uppritthélla dessa normer i sina register. Ett alternativt handelssystem far
inte inféra orimliga begrinsningar fér ndgon person nir det giller tilltrdde till dess tjanster for sddana
aktierelaterade virdepapper for vilka det alternativa handelssystemet svarar for minst 5 % av den genomsnittliga
dagliga handelsvolymen under den tillimpliga tidsperioden, och far inte tillimpa dessa normer pé ett ordttvist
eller diskriminerande sitt. Normerna for tilltrade ska pd begdran meddelas SEC.

(9)  De fyra villkor som anges i artikel 25.4 a fjiarde stycket i direktiv 2014/65/EU maste vara uppfyllda for att man
ska kunna faststilla att regelverket och tillsynssystemet i ett tredjeland for de nationella virdepappersborser och
alternativa handelssystem som auktoriserats i det landet ar likvdrdigt med det regelverk och tillsynssystem som
anges i direktiv 2014/65/EU.

(10)  Enligt det forsta villkoret méste handelsplatser i tredjelandet vara foremdl for auktorisering och fortlopande
effektiv tillsyn och kontroll av regelefterlevnaden.

(11) En nationell virdepappersbors madste registreras av SEC innan den kan pabérja verksamhet. SEC beviljar
registrering om den konstaterar att den sokande uppfyller de tillimpliga kraven. SEC mdste neka registrering om
den inte kan konstatera detta (avsnitt 19 a 1 i virdepappersborslagen). Enligt borslagen ska en bors ha
arrangemang som hanterar alla typer av dtgirder och verksamheter som en sokande kan vilja genomféra. Nir de
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vil registrerats maste nationella virdepappersborser uppritthdlla regler, policyer och forfaranden som
overensstimmer med deras juridiska skyldigheter och ha kapacitet att fullgora sina skyldigheter. Nir en nationell
virdepappersbors registrerats blir den en sjdlvreglerande organisation. Som en siddan ska den 6vervaka och se till
att dess medlemmar och personer med anknytning till dess medlemmar efterlever bestimmelserna i borslagen, de
regler och forordningar som antagits inom ramen f6r denna och virdepappersborsens egna regler. Om en
medlem inte foljer en nationell viardepappersbors regler ska borsen i egenskap av sjilvreglerande organisation ta
itu med alla potentiella brott mot marknadens regler eller den federala virdepapperslagstiftningen som begés av
dess medlemmar. Den nationella virdepappersborsen ska dven informera SEC om alla betydande 6vertradelser.

(12)  Ett alternativt handelssystem madste efterleva forordningen om alternativa handelssystem, dir det bland annat
foreskrivs att systemet maste registreras hos SEC som bérsmiklare enligt avsnitt 15 i virdepappersborslagen. Som
borsmiklare mdste ett alternativt handelssystem bli medlem i dtminstone en sjdlvreglerande organisation,
exempelvis Financial Industry Regulatory Authority (nedan kallad Finra). En sokande borsmiklare maste laimna
uppgifter om sin bakgrund, den typ av affirsverksamhet som avses bedrivas, identiteten for de personer som
direkt eller indirekt dger den sokande och for andra personer som utdvar kontroll, diribland personer i foretags-
ledningen, och huruvida den sokande eller ett nirstiende bolag som kontrollerar eller kontrolleras av den
sokande eller som tillsammans med den sokande 4gs eller kontrolleras av en tredje person har varit foremal for
straffrittsliga forfaranden, tillsynsforfaranden eller civilrittsliga forfaranden rorande en investeringsrelaterad
verksamhet. SEC madste neka registrering om detta krav inte uppfylls (avsnitt 15 i virdepappersborslagen).

(13) Enligt det amerikanska regelverket dr en fortlopande efterlevnad av de initiala registreringskraven ett villkor for
fortsatt registrering av nationella virdepappersborser och alternativa handelssystem. Registrerade nationella
virdepappersborser och alternativa handelssystem madste uppritthélla regler, policyer och forfaranden som
overensstimmer med deras skyldigheter enligt federala lagar och forfattningar om virdepapper, och ha kapacitet
att fullgora sina skyldigheter.

(14) Nar det giller effektiv tillsyn utgor lagen om virdepapper frin 1933 (nedan kallad vardepapperslagen) och
borslagen de viktigaste bestdndsdelarna i den primérritt som upprittar en réttsligt verkstillbar ordning for handel
med virdepapper i Forenta staterna. Borslagen ger SEC bred befogenhet betriffande samtliga aspekter av
virdepappersbranschen, inbegripet befogenheten att registrera, reglera och utova tillsyn over borsmiklare,
diribland alternativa handelssystem, Overforingsagenter (transfer agents) och clearingorgan samt amerikanska
sjdlvreglerande organisationer, vilket inbegriper virdepappersborser och Finra. I borslagen identifieras och
forbjuds ocksd vissa typer av marknadsbeteenden och ges SEC befogenhet att utfirda sanktioner mot reglerade
enheter och personer med anknytning till sddana enheter. Genom borslagen far SEC ocksd befogenhet att kriva
regelbunden rapportering av uppgifter fran foretag med borsnoterade virdepapper. Sjalvregleringen av marknads-
mellanhdnder via ett system med sjilvreglerande organisationer ar ett av fundamenten i det amerikanska
regelverket. Enligt detta regelverk &r sjilvreglerande organisationer i egenskap av regleringsorgan primirt
ansvariga for att uppritta de regler inom ramen for vilka deras medlemmar ska bedriva verksamhet och for att
overvaka hur deras medlemmar bedriver verksamhet. Om en medlem inte foljer ett alternativt handelssystems
regler ska handelssystemet i egenskap av sjilvreglerande organisation ta itu med alla potentiella brott mot
marknadens regler eller den federala virdepapperslagstiftningen som begés av dess medlemmar. Det alternativa
handelssystemet ska dven informera SEC om alla betydande 6vertradelser.

(15) Enligt borslagen ska alla registrerade nationella virdepappersborser ha kapacitet att se till att dess medlemmar
och personer med anknytning till dess medlemmar efterlever bestimmelserna i borslagen, de regler och
forordningar som antagits inom ramen for denna och virdepappersborsernas egna regler. Som en del av dess
fortlopande tillsyn over nationella virdepappersborser utvirderar SEC varje bors kapacitet att overvaka sina
medlemmar och deras handelsverksamhet. En nationell virdepappersbors maste ocksé ta itu med alla potentiella
brott mot marknadens regler eller den federala virdepapperslagstiftningen som begés av dess medlemmar och
rapportera sddana potentiella brott till SEC. Som en del av dess skyldighet att kontrollera sina medlemmars
regelefterlevnad har varje nationell virdepappersbors ansvar for att utreda och beivra alla brott mot borslagen
och de regler och forfattningar som antagits inom ramen for denna. SEC far ocksd pd eget initiativ utreda och
lagfora alla brott mot bérslagen och de regler som antagits inom ramen for denna. Finra har som en
sjilvreglerande organisation for bérsmiéklare, inbegripet alternativa handelssystem, skyldighet att se till att dess
medlemmar, inbegripet alternativa handelssystem, efterlever borslagen, de regler och forfattningar som antagits
inom ramen for denna och dess egna regler. De regler som antas av sjilvreglerande organisationer ska ses 6ver av
SEC. Om SEC finner att en sjilvreglerande organisation utan rimlig forklaring eller ursikt har underlatit att se till
att en medlem eller person med anknytning till en medlem efterlever dessa regler har SEC befogenhet att utfirda
sanktioner mot den organisationen enligt avsnitt 19 h i borslagen. I enlighet med avsnitt 21 i borslagen far SEC
utreda krinkningar av regler och begira att sanktioner vidtas mot medlemmar av en sjilvreglerande organisation
som bryter mot organisationens regler. Inom ramen for dess fortlopande tillsyn o6ver sjdlvreglerande
organisationer utvirderar SEC den kapacitet som varje nationell virdepappersbors och Finra har att 6vervaka sina
medlemmar och deras handelsverksamhet. Nationella virdepappersborser och alternativa handelssystem madste
informera SEC om alla dndrade regler.
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(16) Nar det giller effektiv kontroll av regelefterlevnaden har SEC en bred befogenhet att utreda faktiska eller
potentiella brott mot den federala virdepapperslagstiftningen, inklusive borslagen och de regler som antagits
inom ramen for denna. SEC kan inom ramen for sin tillsynsbefogenhet begira in bokforing frin reglerade
enheter. Enligt dess instillelsebefogenhet kan SEC éldgga en person eller enhet att ldgga fram ett dokument eller
avldgga vittnesmal var som helst i Forenta staterna. SEC har befogenhet att vidta verkstillighetsdtgirder genom att
inleda civilrdttsliga forfaranden i en federal distriktsdomstol eller forvaltningsrittsliga forfaranden infér en
SEC-anknuten forvaltningsdomare nir det giller brott mot federal virdepapperslagstiftning, inklusive
insiderhandel och otillbérlig marknadspaverkan. I civilrittsliga forfaranden kan SEC begdra aterlimning av
ordttmitigt erhdllna vinster, rinta fore dom, penningsanktioner, domstolsforeligganden, forbud mot att verka
som styrelsemedlem eller chef i ett borsnoterat bolag eller mot att delta i en introduktion av aktier till lagt pris
eller annan typ av tillkommande upprittelse (till exempel redovisning frén en svarande). Vid forvaltningsrittsliga
forfaranden kan sanktioner innefatta klander, begrinsning av verksamheten, civilrittsliga sanktioner utover
aterlimning av ordttmitigt erhdllna vinster eller forbud for personer, eller dterkallelse av en enhets registrering.
SEC har befogenhet att inleda verkstallighetsatgarder mot en sjilvreglerande organisation (exempelvis en nationell
virdepappersbors eller Finra) for underldtenhet att agera eller nojaktigt utfora en erforderlig funktion.

(17) SEC har ocksd befogenhet att utreda och vidta disciplindtgirder eller andra verkstillighetsdtgirder mot ett
alternativt handelssystem som oOvertrdtt amerikansk federal virdepapperslagstiftning. SEC fir samordna sina
verkstillighetsdtgirder med inhemska och internationella motsvarigheter. SEC kan exempelvis niar som helst
under en utredning hinfora ett drende till det amerikanska justitieministeriet for genomférande av straffrittsliga
forfaranden, eller till andra straffrittsliga organ eller tillsynsorgan for vidtagande av atgarder. SEC fir dven sprida
icke-offentlig information som den innehar till inhemska och internationella motsvarigheter.

(18)  Slutsatsen kan dirfor dras att nationella virdepappersborser och alternativa handelssystem som registrerats hos
SEC ar foremal for auktorisering och fortlopande effektiv tillsyn och kontroll av regelefterlevnaden,

(19) Enligt det andra villkoret maste handelsplatser i tredjelandet ha tydliga och transparenta regler for upptagande till
handel av virdepapper, sd att handeln med dessa virdepapper kan ske pa ett rattvist, vilordnat och effektivt sitt
och att de ar fritt overlitbara.

(20) Innan ett virdepapper kan noteras pd en amerikansk nationell virdepappersbors mdste det i enlighet med
avsnitt 12 a i borslagen registreras av emittenten pd en nationell virdepappersbors. Vid registreringen av ett
virdepapper ska emittenten ldmna en ansokan till den bors dir dess virdepapper ska noteras, och emittenten
mdste ocksd arkivera registreringsuppgifter hos SEC. Borsmyndigheten meddelar SEC nir ett virdepapper har
godkints av den nationella virdepappersborsen for notering och registrering. Alla virdepapper som handlas pé
en nationell virdepappersbors och alla alternativa handelssystem som handlar med bérsnoterade virdepapper
mdste uppfylla standarder som anges i borsens borsnoteringsregler, som maste registreras hos SEC enligt avsnitt
19 b i borslagen och regel 19b-4. For onoterade virdepapper som allmanheten kan handla med pé ett alternativt
handelssystem giller SEC:s informationsskyldigheter och andra standarder som avser bérsnoterade virdepapper.
Enligt SEC:s regler och noteringsstandarder ska emittenter i god tid limna information som ér visentlig for
investerare eller sannolikt kan ha en betydande effekt pa priset for emittentens virdepapper. Enligt avsnitt 10A m
och regel 10A-3 inom ramen for denna maste varje nationell virdepappersbors ocksd forbjuda en notering av
virdepapper frdn en emittent som inte uppfyller revisionskommittékraven enligt stadgan och reglerna. I virdepap-
perslagen foreskrivs att investerare maste fi finansiell och annan betydande information om virdepapper som
erbjuds for forsdljning till allminheten och om emittenterna av dessa virdepapper, och falska eller vilseledande
upplysningar eller annan typ av svek fir inte forekomma vid forsdljning av virdepapper. Nationella virdepap-
persborser maste ha tydliga och transparenta regler f6r upptagande av virdepapper till handel. Ett virdepapper
mdste vara fritt overldtbart och uppfylla vissa kriterier betriffande distributionen av det till allmdnheten och
sddan information om det och dess emittent som krivs for att man ska kunna virdera virdepapperet. En
nationell virdepappersbors fir inte registrera ett virdepapper nir information om det och dess emittent inte ar
tillginglig for allmanheten. Slutligen sikerstills en vdlordnad handel med virdepapper pa en nationell virdepap-
persbors eller ett alternativt handelssystem genom SEC:s befogenhet att under vissa omstindigheter avbryta
handel och inféra tvangsétgirder. Enligt avsnitt 12 k 1 A i borslagen kan SEC om det allménna intresset och
investerarskyddet kraver det utfirda en order om att summariskt och temporirt avbryta all handel med ett visst
virdepapper.
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(21) Det amerikanska regelverket innehdller krav pad att marknadsaktorer ska fi information fore handel. Enligt
lagstiftning och regler om virdepapper och regler for sjilvreglerande organisationer krivs rapportering i realtid av
bidsta kop- och siljbud och budvolym for varje virdepapper pd nationella virdepappersborser eller alternativa
handelssystem som svarar for minst 5 % av handelsvolymen for en viss NMS-aktie och som visar order for alla
personer. Troskeln pd 5 % baseras pd regel 301 b 3 och b 5 och beriknas pd grundval av aktievolymer som
rapporterats till amerikanska tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation. SEC har befogenhet att
undersoka om alternativa handelssystem efterlever den federala virdepapperslagstiftningen och forordningen om
alternativa handelssystem, inbegripet om handelssystemet har 6verskridit denna troskel pad 5 % och i tillimpliga
fall iakttar regel 301 b 3 i forordningen om alternativa handelssystem. Enligt SEC-regel 602 ska varje nationell
virdepappersbors samla in, bearbeta och gora tillgdngliga for siljare basta kop- och siljbud och aggregerade
budvolymer for varje omfattat virdepapper. Denna information ska goras brett tillginglig for allminheten pa
rttvisa, rimliga och icke-diskriminerande villkor. I det allmidnna intresset och om det ar lampligt for att skydda
investerare och uppritthalla rittvisa och vilordnade marknader ska nationella virdepappersborser enligt
avsnitt 11A a 1 C i borslagen och de regler som antagits inom ramen for denna sikerstilla att information om
prisnoteringar for och transaktioner med virdepapper finns tillginglig for méklare, handlare och investerare. Det
amerikanska regelverket innehéller ocksd krav pa tillhandahéllande i god tid av information efter handel till
marknadsaktorer, inbegripet om priser och tidpunkter for och volymen av transaktioner. Enligt regel 601 a inom
ramen for forordningen om nationella marknadssystem ska borser och Finra registrera planer for transaktionsrap-
portering for godkdnnande av SEC. SEC:s regler och reglerna for sjilvreglerande organisationer kraver
rapportering i realtid av transaktioner pa borser och alternativa handelssystem. Borsmaéklare, déribland alternativa
handelssystem, méste limna information om transaktioner till Finra for vidare spridning.

(22)  Slutsatsen kan dirfor dras att nationella virdepappersborser och alternativa handelssystem som dr registrerade
hos SEC har tydliga och transparenta regler for upptagande av virdepapper till handel, s att dessa virdepapper
kan handlas pa ett rdttvist, vilordnat och effektivt sitt och ar fritt overlatbara.

(23)  Enligt det tredje villkoret mdste emittenter av virdepapper vara skyldiga att limna regelbundet dterkommande
och 16pande information for att sikerstilla ett gott skydd for investerarna.

(24)  Emittenter vars virdepapper tas upp till handel pé en amerikansk virdepappersbors méste offentliggora arliga
finansiella rapporter och delarsrapporter. Borsnoterade emittenter och foretag vars aktier tas upp till handel
omfattas ocksd av rapporteringskrav enligt avsnitt 13 a eller avsnitt 15 d i borslagen. Virdepapper som tagits upp
till handel pd en amerikansk virdepappersbors far ocksd handlas pd en annan nationell virdepappersbors eller ett
alternativt handelssystem. Rapporteringsskyldigheten for sddana emittenter giller oavsett pd vilken plats de
individuella transaktionerna 4gt rum. Utlimnandet av heltickande och aktuell information om emittenter av
virdepapper gor det mojligt for investerare att bedoma emittenternas ekonomiska resultat och sikerstiller
tillborlig transparens for investerare genom ett regelbundet informationsflode.

(25)  Slutsatsen kan dirfor dras att emittenter vars vardepapper tas upp till handel pd nationella virdepappersborser
och alternativa handelssystem dr skyldiga att limna regelbundet dterkommande och lopande information som
sakerstiller ett gott skydd for investerarna.

(26) Enligt det fjarde villkoret madste regelverket och tillsynssystemet i tredjelandet sakerstilla marknadernas
transparens och integritet genom forhindrande av marknadsmissbruk i form av insiderhandel och otillborlig
marknadspéverkan.

(27) I Forenta staternas federala virdepapperslagstiftning faststills ett omfattande regelverk for att sikerstilla
marknadens integritet och forhindra insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan. Detta regelverk forbjuder
och ger SEC befogenhet att vidta verkstallighetsdtgarder gentemot beteenden som skulle kunna medfora
storningar av marknadens funktion, exempelvis otillborlig marknadspaverkan och spridning av falsk eller
vilseledande information (avsnitten 9 a, 10 b, 14 e och 15 ¢ i bérslagen och regel 10b-5 inom ramen for denna).
Den federala virdepapperslagstiftningen forbjuder ocksd insiderhandel (till exempel avsnitt 17 a i virdepap-
perslagen, avsnitt 10 b i borslagen och regel 10b-5 inom ramen for denna). SEC far vidta verkstillighetsatgarder
gentemot en person som koper eller siljer virdepapper pa grundval av visentlig och icke-offentlig information
som erhdllits eller anvinds i strid med ett forvaltaruppdrag eller en skyldighet som foljer av en fortroendes-
tillning, eller gentemot en person som limnar ut sddan information i strid med ett uppdrag eller en skyldighet
(avsnitt 17 a i virdepapperslagen och avsnitt 10 b och regel 10b-5 i borslagen).

(28) Slutsatsen kan darfor dras att regelverket och tillsynssystemet i Forenta staterna sikerstiller marknadernas
transparens och integritet genom forhindrande av marknadsmissbruk i form av insiderhandel och otillborlig
marknadspéaverkan.
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(29)  Séledes kan slutsatsen dras att det regelverk och tillsynssystem som giller for nationella virdepappersborser och
alternativa handelssystem som registrerats hos SEC uppfyller de fyra ovan ndmnda villkoren for regelverk och
tillsynssystem och foljaktligen bor anses utgora ett system som ér likvirdigt med de krav pa handelsplatser som
anges 1 direktiv 2014/65[EU, forordning (EU) nr 600/2014, forordning (EU) nr 596/2014 och direktiv
2004/109EG.

(30) Detta beslut baseras pd regelverket och tillsynssystemet for nationella virdepappersborser och alternativa
handelssystem som dr registrerade hos SEC och pé vilka aktier som 4r upptagna till handel i EU ocksa kan bli
foremdl for handel efter ett separat upptagande till handel pd nationella virdepappersborser. Beslutet omfattar
sdledes inte alternativa handelssystem pa vilka aktier som 4r upptagna till handel i EU kan bli foremal for handel
utan att ha erhdllit det separata upptagandet.

(31)  Det hidr beslutet kommer ocksé att kompletteras med samarbetsarrangemang som sikerstiller ett andamalsenligt
informationsutbyte och en dndamaélsenlig samordning av tillsynsverksamheten mellan de nationella behoriga
myndigheterna och SEC.

(32) Det hdr beslutet baseras pd de rittsligt bindande krav for nationella vdrdepappersborser och alternativa
handelssystem som giller i Forenta staterna ndr beslutet antas. Kommissionen bor fortsitta att regelbundet
overvaka utvecklingen av regelverket och tillsynssystemet for dessa handelsplatser, marknadsutvecklingen,
dndamadlsenligheten hos tillsynssamarbetet nir det giller overvakning och regelefterlevnadskontroll och
uppfyllandet av de villkor som ligger till grund f6r antagandet av detta beslut.

(33) For detta dndamdl bor kommissionen regelbundet se Gver det regelverk och tillsynssystem som giller for
nationella virdepappersborser och alternativa handelssystem i Forenta staterna. Detta paverkar inte
kommissionens mojlighet att nir som helst genomfora en sirskild 6versyn i hidndelse av att relevant utveckling
gor det nodvindigt for kommissionen att omprova den likvirdighet som faststills genom detta beslut, i synnerhet
med beaktande av erfarenheterna av genomforandet av transaktioner pd alternativa handelssystem ett ar efter
detta besluts ikrafttridande. En sddan omprovning kan leda till att detta beslut upphavs.

(34) Med tanke pé att forordning (EU) nr 600/2014 och direktiv 2014/65/EU ir tillimpliga frdn och med den
3 januari 2018 ar det nodvindigt att det hir beslutet trdder i kraft dagen efter det att det har offentliggjorts

i Europeiska unionens officiella tidning.

(35) De dtgdrder som foreskrivs i detta beslut 4r forenliga med yttrandet fran europeiska virdepapperskommittén.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Vid tillimpning av artikel 23.1 i foérordning (EU) nr 600/2014 ska det regelverk och tillsynssystem i Amerikas forenta
stater som giller for nationella virdepappersborser och alternativa handelssystem som registrerats hos Forenta staternas
virdepappersinspektion och som fortecknas i bilagan till det hér beslutet anses vara likvirdigt med de krav pa reglerade
marknader som anges i direktiv 2014/65/EU och som féljer av forordning (EU) nr 596/2014, avdelning III i direktiv
2014/65[EU, avdelning II i forordning (EU) nr 600/2014 och direktiv 2004/109/EG, och anses vara foremdl for effektiv
tillsyn och efterlevnadskontroll.

Artikel 2

Detta beslut trader i kraft dagen efter det att det har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

Utfidrdat i Bryssel den 13 december 2017.

Pd kommissionens vignar
Jean-Claude JUNCKER
Ordftrande
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BILAGA

Nationella virdepappersborser som ar registrerade hos Forenta staternas virdepappersinspektion och som anses
likvirdiga med reglerade marknader enligt definitionen i direktiv 2014/65/EU:

BOX Options Exchange LLC

Cboe BYX Exchange, Inc. (tidigare Bats BYX Exchange, Inc.; BATS Y-Exchange, Inc.)
Cboe BZX Exchange, Inc. (tidigare Bats BZX Exchange, Inc.; BATS Exchange, Inc.)
Cboe C2 Exchange, Inc.

Cboe EDGA Exchange, Inc. (tidigare Bats EDGA Exchange, Inc.; EDGA Exchange, Inc.)
Cboe EDGX Exchange, Inc. (tidigare Bats EDGX Exchange, Inc.; EDGX Exchange, Inc.)
Cboe Exchange, Inc.

Chicago Stock Exchange, Inc.

The Investors Exchange LLC

Miami International Securities Exchange

MIAX PEARL, LLC

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

Nasdaq GEMX, LLC (tidigare ISE Gemini)

Nasdaq ISE, LLC (tidigare International Securities Exchange, LLC)

Nasdaq MRX, LLC (tidigare ISE Mercury)

Nasdaq PHLX LLC (tidigare NASDAQ OMX PHLX, LLC; Philadelphia Stock Exchange)
The Nasdaq Stock Market

New York Stock Exchange LLC

NYSE Arca, Inc.

NYSE MKT LLC (tidigare NYSE AMEX och American Stock Exchange)

NYSE National, Inc. (tidigare National Stock Exchange, Inc.)

Alternativa handelssystem som dr registrerade hos Forenta staternas virdepappersinspektion och som anses likvirdiga
med reglerade marknader enligt definitionen i direktiv 2014/65/EU:

Aqua Securities L.P.
ATS-1

ATS-4

ATS-6

Barclays ATS
Barclays DirectEx
BIDS Trading, L.P.
CIOI

CitiBLOC
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CITICROSS

CODA Markets, Inc

Credit Suisse Securities (Forenta staterna) 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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