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DECYZJA WYKONAWCZA KOMISJI (UE) 2017/2320
z dnia 13 grudnia 2017 r.

w sprawie réwnowazno$ci ram prawnych i nadzorczych Stanéw Zjednoczonych Ameryki
dotyczacych krajowych gield papier6w warto$ciowych i alternatywnych systeméw obrotu
zgodnie z dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajgc dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrument6w finansowych oraz zmieniajacg dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (), w szczegdlnosci jej
art. 25 ust. 4 lit. a),

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)  Art. 23 ust. 1 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 (3 zobowigzuje firmy
inwestycyjne do zapewnienia, aby realizowany przez nie obrdt akcjami dopuszczonymi do obrotu na rynku
regulowanym lub bedacymi przedmiotem obrotu w systemie obrotu odbywal si¢ na rynkach regulowanych,
wielostronnych platformach obrotu (MTF) lub w ramach podmiotéw systematycznie internalizujacych transakgje,
lub w systemach obrotu pafstwa trzeciego uznanych przez Komisj¢ za réwnowazne zgodnie z art. 25 ust. 4
lit. a) dyrektywy 2014/65/UE.

(2)  Art. 23 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 stosuje si¢ wylacznie do obowigzku obrotu w odniesieniu do
akcji. Obowigzek obrotu nie obejmuje innych instrumentéw kapitalowych, takich jak kwity depozytowe,
fundusze inwestycyjne typu ETF, certyfikaty i inne podobne instrumenty finansowe.

(3)  Procedura réwnowaznosci dotyczaca systeméw obrotu majgcych siedzibe w panstwach trzecich okreslona
w art. 25 ust. 4 lit. a) dyrektywy 2014/65/UE ma na celu umozliwienie firmom inwestycyjnym prowadzenie
obrotu akcjami, ktére podlegaja obowigzkowi obrotu w systemach obrotu w Unii, w uznanych za réwnowazne
systemach obrotu panstw trzecich. Komisja powinna ocenié, czy ramy prawne i nadzorcze pafistwa trzeciego
zapewniaja, ze system obrotu, ktory uzyskal zezwolenie w tym pafstwie trzecim, jest zgodny z prawnie
wiazacymi wymogami, ktére s3 réwnowazne wymogom wynikajacym z rozporzadzenia Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) nr 5962014 (}), z tytutu II dyrektywy 2014/65/UE, z tytulu II rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014 i z dyrektywy 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (‘) oraz podlegaja skutecznemu
nadzorowi i egzekwowaniu przepisow w tym pafstwie trzecim. Przepis ten nalezy interpretowaé w $wietle celéw
tych aktow prawnych, w szczegblnosci w $wietle ich wkladu w ustanowienie i funkcjonowanie rynku
wewnetrznego, integralno$¢ rynku, ochrong inwestoréw i — w ostatecznym rozrachunku i co ma nie mniejsze
znaczenie — stabilno$¢ finansows.

(4)  Zgodnie z art. 25 ust. 4 lit. a) akapit czwarty dyrektywy 2014/65/UE ramy prawne i nadzorcze takiego panstwa
trzeciego mozna uznaé za réwnowazne, jezeli spelniaja co najmniej nastepujace warunki: a) rynki podlegaja
obowigzkowi uzyskania zezwolenia oraz stalemu skutecznemu nadzorowi i egzekwowaniu przepisow;
b) w odniesieniu do rynkéw istniejg jasne i przejrzyste przepisy dotyczace dopuszczania papieréw wartoSciowych
do obrotu, tak aby takie papiery wartosciowe mogly by¢ przedmiotem uczciwego, zgodnego z przepisami
i efektywnego handlu oraz aby podlegaly swobodnemu obrotowi; ¢) emitenci papieréw wartosciowych podlegaja
okresowym i stalym wymogom informacyjnym zapewniajagcym wysoki poziom ochrony inwestoréw; oraz
d) przejrzysto$¢ i wiarygodno$¢ rynku sg zapewnione przez zapobieganie naduzyciom rynkowym w postaci
wykorzystywania informacji wewnetrznych i manipulacji na rynku.

(5)  Celem tej oceny réwnowaznosci jest ocena miedzy innymi tego, czy prawnie wigzace wymogi, ktére maja
zastosowanie w Stanach Zjednoczonych Ameryki (USA) do krajowych gield papieréw wartosciowych (ang.
national securities exchanges, NSE) i alternatywnych systeméw obrotu (ang. alternative trading systems, ATS) majacych

(') Dz.U.L173212.6.2014,s. 349.

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentow
finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U.L 1732 12.6.2014, s. 84).

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporza-
dzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji
2003/124|WE, 2003/125/WEi2004/72/WE (Dz.U.L 1732 12.6.2014,s.1).

(*) Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych
przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery warto$ciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym oraz
zmieniajgca dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U.L 390 z 31.12.2004, 5. 38).
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siedzibe w USA oraz zarejestrowanych przez Komisje Papieréw Warto$ciowych i Gield USA (ang. Securities and
Exchange Commission, amerykariska SEC) i podlegajacych jej nadzorowi, s3 réwnowazne wymogom wynikajacym
z rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, z tytutu I dyrektywy 2014/65[UE, z tytulu I rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014 oraz z dyrektywy 2004/109/WE oraz podlegaja skutecznemu nadzorowi i egzekwowaniu
przepiséw w tym panstwie trzecim.

(6) W odniesieniu do warunkéw, zgodnie z ktérymi rynki podlegaja obowigzkowi uzyskania zezwolenia oraz
stalemu skutecznemu nadzorowi i egzekwowaniu przepiséw, w sekcji 3 lit. a) pkt 1 ustawy o gieldach papieréw
warto§ciowych z 1934 r. (ang. Exchange Act, ustawa o gieldach) gielde zdefiniowano jako dowolng organizacje,
stowarzyszenie lub grupe oséb, ktdre stanowia, utrzymuja lub zapewniajg rynek lub platforme laczace nabywcow
i sprzedawcéw papieréw warto$ciowych lub w inny sposéb wykonujace w odniesieniu do papieréw wartos-
ciowych funkcje wykonywane zazwyczaj przez gielde papieréw wartoSciowych. Termin ,gielda” zostal doktadniej
zdefiniowany na podstawie zasady SEC 3b-16 jako ,organizacja, stowarzyszenie lub grupa oséb, ktére (1) tacza
zlecenia dotyczace papieréw wartoSciowych od wielu nabywcéw i sprzedawcoéw oraz (2) stosujg ustanowione
metody niemajgce charakteru uznaniowego (zapewniajac platforme obrotu lub ustanawiajac zasady), zgodnie
z ktorymi takie zlecenia sg kojarzone, natomiast nabywcy i sprzedawcy uczestniczacy w takich zleceniach
zgadzaja si¢ na warunki obrotu”. W zwigzku z tym gielda musi obslugiwal system wielostronny zgodny
z zasadami niemajacymi charakteru uznaniowego. Gielda musi by¢ zarejestrowana przez SEC jako NSE lub
makler-dealer i by¢ zgodna z regulacjg dotyczaca ATS.

(7)  Ponadto NSE musi zapewnial swoim czlonkom dostep do swoich rynkéw i ustug zgodnie z zasada
bezstronnosci. Kryteria dostepu muszg by¢ przejrzyste oraz nie mogg by¢ stosowane w niesprawiedliwy i dyskry-
minujgcy sposob. W tym celu NSE jest zobowiazane do posiadania zasad, ktdre okreslaja sposéb, w jaki dowolny
zarejestrowany makler-dealer moze ubiegal si¢ o czlonkostwo. Zgodnie z sekcja 19 lit. b) ustawy o gieldach
papieréw warto$ciowych SEC dokonuje przegladu zasad dotyczacych przyjmowania do NSE. NSE muszg mieé
odpowiednie standardy dotyczace przyjmowania nowych czlonkéw. Standardy te powinny jednak zabraniaé
odmawiania przyjecia nowych czlonkéw w sposéb dyskryminacyjny. NSE musi odméwi¢ czlonkostwa niezarejes-
trowanym maklerom-dealerom i moze odméwic¢ czlonkostwa maklerom-dealerom objetym ustawowym zakazem
rejestracji.

(8) W sekeji 242.300 tytulu 17 kodeksu regulacji federalnych cze$¢ 242 (ang. Code of Federal Regulations, regulacja
dotyczaca ATS) ATS zdefiniowano jako dowolna organizacjg, stowarzyszenie, osobg, grupe oséb lub system,
ktére zapewniaja rynek taczacy nabywcow i sprzedawcédw papieréw wartosciowych lub w inny sposéb wykonuja
w odniesieniu do papieréw warto$ciowych funkcje wykonywane zazwyczaj przez gielde papieréw wartosciowych
w rozumieniu zasady 3b-16 ustawy o gieldach papieréw wartosciowych. Na podstawie regulacji dotyczacej ATS
podmiot spelniajacy kryteria zawarte w definicji gieldy musi zostaé zarejestrowany jako NSE lub makler-dealer
i musi przestrzega¢ regulacji dotyczacej ATS. ATS musi prowadzi¢ system wielostronny, w ktdrym uczestnicy
przeprowadzajg transakcje zgodnie z zasadami o charakterze nieuznaniowym. ATS, ktére odpowiadajg za co
najmniej 5 % Sredniego dziennego wolumenu obrotéw dowolnym udzialowym papierem warto$ciowym
w pewnym okresie czasu, muszg by¢ zgodne z zawartymi w sekcji 242.301 lit. b) pkt 5) ppkt (i) regulacji
dotyczacej ATS wymogami w zakresie uczciwego dostepu. W szczeg6lnoSci ATS muszg ustanowié pisemne
standardy dotyczace udzielania dostgpu do obrotu danymi papierami warto§ciowymi w ich systemach
i przechowywa¢ te standardy w swojej dokumentacji. ATS nie moze w sposéb nieuzasadniony uniemozliwiaé
dostepu lub ogranicza¢ dostep jakimkolwiek osobom do swoich ustug w odniesieniu do udzialowych papieréw
warto$ciowych, w przypadku ktérych ATS odpowiadajg za co najmniej 5 % S$redniego dziennego wolumenu
obrotéw w pewnym okresie czasu, i nie moze stosowa¢ tych standardéw w sposéb niesprawiedliwy lub dyskry-
minujacy. Standardy dotyczace dostepu przedstawiane sg SEC na zadanie.

(9)  Aby mozna bylo uznaé, ze rozwigzania prawne i nadzorcze panstwa trzeciego dotyczace NSE i ATS, ktorym
udzielono zezwolenia w tym panstwie trzecim, sa réwnowazne przepisom okreSlonym w dyrektywie
2014/65|UE, musza by¢ spelnione cztery warunki ustanowione w art. 25 ust. 4 lit. a) akapit czwarty dyrektywy
2014/65|UE.

(10)  Zgodnie z pierwszym warunkiem systemy obrotu w panstwie trzecim muszg podlegaé obowigzkowi uzyskania
zezwolenia oraz stalemu skutecznemu nadzorowi i egzekwowaniu przepisow.

(11) NSE musza zostaé zarejestrowane przez SEC przed rozpoczeciem dzialalnoci. SEC dokonuje rejestracji, jezeli
stwierdzi, ze spelnione sa wymogi majace zastosowanie w odniesieniu do podmiotu ubiegajacego si¢ o rejestracje.
SEC musi odmoéwi¢ rejestracji, jezeli tego nie stwierdzi (sekcja 19 lit. a) pkt 1 ustawy o gieldach papieréw wartos-
ciowych). Ustawa o gieldach papieréw wartosciowych zawiera wymog, by gielda posiadala rozwigzania uwzgled-
niajace wszelkiego rodzaju zachowania i dziatalno$¢, ktére podmiot sktadajacy wniosek ma zamiar prowadzi¢. Po
zarejestrowaniu NSE muszg posiadaé zasady, polityki i procedury zgodne z ich obowigzkami ustawowymi oraz
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mie¢ zdolno$¢ realizacji swoich obowigzkéw. W wyniku zarejestrowania NSE staje si¢ organem samoregula-
cyjnym. Dzialajac w tym charakterze, NSE monitorujg i egzekwuja przestrzeganie przez swoich cztonkéw i osoby
powigzane z ich czlonkami przepiséw ustawy o gieldach papieréw warto$ciowych, zasad i regulacji ustano-
wionych na jej podstawie oraz ich wlasnych zasad. Jezeli cztonkowie nie przestrzegajg zasad NSE, wowczas NSE,
dzialajgc w charakterze organu samoregulacyjnego, sa zobowigzane do podejmowania odpowiednich krokéw
w odpowiedzi na popelniane przez swoich czlonkéw naruszenia zasad funkcjonowania rynku lub federalnego
prawa obrotu papierami warto$ciowymi. Sg one réwniez zobowigzane do informowania SEC o istotnych
naruszeniach.

(12)  ATS musi przestrzega¢ regulacji dotyczacej ATS, zgodnie z ktérg, miedzy innymi, ATS musi by¢ zarejestrowany
przez SEC jako makler-dealer na podstawie sekcji 15 ustawy o gieldach papieréw wartosciowych. ATS, jako
maklerzy-dealerzy, musza zosta¢ czlonkami przynajmniej jednego SRO, np. Financial Industry Regulatory
Authority (,FINRA”). Ubiegajacy si¢ o czlonkostwo makler-dealer musi przedlozy¢ informacje na swdj temat,
w tym informacje dotyczace rodzaju dzialalnoSci gospodarczej, ktéra zamierza prowadzi¢, oraz tozsamo$é
bezposrednich i posrednich wiascicieli i innych oséb sprawujacych kontrole, w tym kadry kierowniczej, a takze
informacje na temat tego, czy podmiot ubiegajacy si¢ o czlonkostwo lub zwigzany z nim podmiot podlegajacy
jego kontroli byly przedmiotem postgpowania karnego, dzialan regulacyjnych lub postgpowania cywilnego
w zwiazku z jakakolwiek dzialalno$cig zwiazang z inwestycjami. SEC musi odmdéwié rejestracji, jezeli tego nie
stwierdzi (sekcja 15 ustawy o gieldach papieréw wartosciowych).

(13) Zgodnie z ramami USA stala zgodno$¢ z wymogami wstepnej rejestracji jest warunkiem stalego utrzymania
rejestracji NSE i ATS. Zaréwno zarejestrowane NSE, jak i zarejestroiwane ATS musza posiadaé zasady, polityki
i procedury zgodne z ich obowigzkami na podstawie federalnego prawa o obrocie papierami warto$ciowymi oraz
mie¢ zdolno$¢ realizacji swoich obowigzkow.

(14) Jezeli chodzi o skuteczno$¢ nadzoru, ustawa o papierach wartoSciowych z 1933 r. (ang. Securities Act) oraz
ustawy o gieldach papieréw wartosciowych stanowig podstawowe akty prawa pierwotnego, w ktérych okreslono
mozliwy do wyegzekwowania na drodze prawnej system obrotu papierami warto$ciowymi w USA. Ustawa
o gieldach papieréw warto$ciowych nadaje SEC szerokie uprawnienia w odniesieniu do wszystkich aspektéw
sektora papieréw wartoSciowych, w tym uprawnienia do rejestrowania i regulacji makleréw-dealeréw, w tym
ATS, agentéw transferowych, agencji rozliczeniowych, a takze dzialajgcych w USA organéw samoregulacyjnych,
ktére obejmujg gieldy papieréw wartosciowych i FINRA, oraz nadzoru nad nimi. Ustawa o gieldach papieréw
warto$ciowych okresla takze pewne typy zachowan na rynkach i zakazuje ich, a takze nadaje SEC uprawnienia
dyscyplinarne wobec podmiotéw objetych regulacja i oséb z nimi powigzanych. Ustawa ta uprawnia SEC do
wymagania okresowego przekazywania informacji przez przedsigbiorstwa notowane na gieldzie papieréw wartos-
ciowych. Samoregulacja posrednikéw rynkowych za posrednictwem systemu organéw samoregulacyjnych jest
jednym z podstawowych elementéw ram regulacyjnych Stanéw Zjednoczonych. Wedtug ram regulacyjnych USA
organy samoregulacyjne s3 przede wszystkim odpowiedzialne za ustanowienie zasad prowadzenia dzialalnosci
gospodarczej przez ich czlonkéw oraz za monitorowanie sposobéw prowadzenia przez nich tej dzialalnosci.
Jezeli czlonkowie nie przestrzegaja zasad ATS, wowczas ATS, dzialajac w charakterze organu samoregulacyjnego,
sa zobowigzane do podejmowania odpowiednich krokéw w odpowiedzi na popelniane przez swoich cztonkéw
naruszenia zasad funkcjonowania rynku lub federalnego prawa obrotu papierami warto$ciowymi. Sa one réwniez
zobowigzane do informowania SEC o istotnych naruszeniach.

(15) Ustawa o gieldach papieréw warto$ciowych zawiera wymdg, by wszystkie zarejestrowane NSE byly w stanie
egzekwowal przestrzeganie przez swoich czlonkéw i osoby powiazane z ich czlonkami przepiséw ustawy, zasad
i regulacji ustanowionych na jej podstawie oraz ich wlasnych zasad. W ramach stalego nadzoru nad NSE SEC
ocenia zdolno$¢ kazdej gieldy do kontrolowania jej czlonkéw i prowadzonego przez nich obrotu. Do
obowiazkéw NSE nalezy réwniez podejmowania odpowiednich krokéw w odpowiedzi na popelniane przez jej
czlonkéw naruszenia zasad funkcjonowania rynku lub federalnego prawa o obrocie papierami wartosciowymi,
a takze zglaszanie SEC takich potencjalnych naruszen. W ramach obowigzku egzekwowania przestrzegania
przepiséw przez jej czlonkéw kazda NSE jest odpowiedzialna za przeprowadzanie dochodzenia i podejmowanie
srodkéw dyscyplinujacych w odniesieniu do wszelkich naruszen ustawy o gieldach papieréw wartosciowych oraz
zasad i regulacji ustanowionych na jej podstawie. SEC moze réwniez, wedlug swojego uznania, prowadzi¢
dochodzenia i ciga¢ wszelkie naruszenia ustawy o gieldach papieréw warto$ciowych i zasad ustanowionych na
jej podstawie. FINRA, czyli organ samoregulacyjny w odniesieniu do makleréw-dealeréw, w tym ATS, jest
zobowigzana do egzekwowania przestrzeganie przez swoich czlonkéw, w tym ATS, przepiséw ustawy, zasad
i regulacji ustanowionych na jej podstawie oraz ich wlasnych zasad. Zasady organu samoregulacyjnego sa
réwniez przedmiotem przegladu przeprowadzanego przez SEC. Jezeli SEC uzna, Ze organ samoregulacyjny nie
zapewnil, bez racjonalnego uzasadnienia lub wytlumaczenia, przestrzegania wspomnianych przepiséw przez
czlonka lub osob¢ powigzang z czlonkiem, jest on uprawniony do nakfadania sankcji na ten organ samoregu-
lacyjny na podstawie sekcji 19 lit. h) ustawy o gieldach papieréw wartosciowych. Zgodnie z sekcjg 21 ustawy
o gieldach papieréw warto$ciowych SEC moze prowadzi¢ dochodzenie w sprawie naruszen i naklada¢ sankcje na
cztonkéw organéw samoregulacyjnych, ktorzy naruszaja zasady organu samoregulacyjnego. W ramach stalego
nadzoru nad organami samoregulacyjnymi SEC ocenia zdolno$¢ kazdej NSE i FINRA do nadzorowania ich
cztonkéw i prowadzonego przez nich obrotu. NSE i ATS sg zobowigzane do informowania SEC o wszelkich
zmianach zasad.
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(16) W odniesieniu do skutecznego egzekwowania przepisow SEC posiada szerokie uprawnienia do prowadzenia
dochodzert w odniesieniu do rzeczywistych lub ewentualnych naruszer federalnego prawa o obrocie papierami
warto§ciowymi, w tym ustawy o gieldach papieréw warto$ciowych i zasad ustanowionych na jej podstawie. Na
podstawie swoich uprawnien nadzorczych SEC moze uzyskaé dokumentacje od podmiotéw objetych regulacja.
Ponadto na podstawie swoich uprawnient do wydawania wezwan SEC moze wezwaé dowolng osobe lub dowolny
podmiot w dowolnym miejscu w Stanach Zjednoczonych do przedstawienia dokumentéw lub zlozenia zeznania.
SEC ma uprawnienia do podejmowania dzialai stuzacych egzekwowaniu przepisow w drodze postgpowania
cywilnego w federalnym sadzie okregowym lub postepowania administracyjnego przed sadem administracyjnym
SEC w odniesieniu do naruszen federalnego prawa o obrocie papierami warto$ciowymi, w tym wykorzystania
informacji wewnetrznych i manipulacji na rynku. W ramach postgpowania cywilnego SEC moze ubiegaé si¢
o zwrot nielegalnie uzyskanych korzysci, odsetki naliczone za okres do momentu wydania orzeczenia, kary
pienigzne, nakazy sagdowe, zakaz pelnienia funkcji urzednika lub dyrektora w spétce publicznej lub zakaz uczest-
niczenia w ofertach typu penny stock, a takze o zastosowanie innych dodatkowych Srodkéw (takich jak
zobowigzanie pozwanego do przedstawienia wykazu wszystkich korzysci uzyskanych w wyniku naruszenia).
W ramach dzialaii administracyjnych sankcje te moga obejmowaé — oprécz zwrotu nielegalnie uzyskanych
korzysci i zakazéw w przypadku oséb fizycznych lub cofnigcia rejestracji w przypadku podmiotéw -
upomnienie, ograniczenie dzialalnosci lub sankcje cywilne. SEC posiada uprawnienia do podejmowania dziatan
w zakresie egzekwowania przepisow przeciwko organowi samoregulacyjnemu (np. NSE lub FINRA) ze wzgledu
na niepodjecie dziatania lub niewlasciwe wykonanie wymaganych zadan.

(17) W przypadku naruszenia federalnego prawa o obrocie papierami wartosciowymi SEC posiada réwniez
uprawnienia do prowadzenia w stosunku do ATS dochodzei i podejmowania dziatari dyscyplinarnych lub innych
stuzacych egzekwowaniu przepiséw. Ponadto SEC jest uprawniona do koordynowania swoich dziatafi stuzacych
egzekwowaniu przepisow ze swoimi partnerami krajowymi i zagranicznymi. Na przyklad SEC moze na kazdym
etapie $ledztwa lub dochodzenia przekazaé sprawg do Departamentu Sprawiedliwo$ci USA do celéw
postepowania karnego lub do innych organéw regulacyjnych lub organéw wiasciwych do spraw karnych w celu
podjecia dzialan. Ponadto SEC posiada uprawnienia do udost¢pniania informacji niejawnych znajdujacych si¢
w jej posiadaniu jej partnerom krajowym i zagranicznym.

(18) Mozna zatem stwierdzié, Ze NSE i ATS zarejestrowane przez amerykanska SEC podlegaja obowigzkowi uzyskania
zezwolenia oraz stalemu skutecznemu nadzorowi i egzekwowaniu przepisow.

(19) Zgodnie z drugim warunkiem systemy obrotu panstwa trzeciego musza posiadaé jasne i przejrzyste przepisy
dotyczace dopuszczania papieréw wartosciowych do obrotu, tak aby takie papiery wartoSciowe mogly by¢
przedmiotem uczciwego, zgodnego z przepisami i skutecznego handlu oraz aby podlegaly swobodnemu
obrotowi.

(20)  Zgodnie z sekcjg 12 lit. a) ustawy o gieldach papieréw wartosciowych papiery wartosciowe notowane na NSE
w USA musza zostaé zarejestrowana na NSE przez emitenta. Aby zarejestrowal papiery warto$ciowe, emitent
musi zwréci¢ si¢ z odpowiednim wnioskiem do gieldy, na ktérej beda notowane jego papiery wartosciowe;
emitent musi réwniez zlozy¢ o$wiadczenie o rejestracji do SEC. Po dopuszczeniu przez NSE papieréw wartos-
ciowych do notowania i rejestracji organ gieldy przedstawia SEC stosowne za$wiadczenie. Wszystkie papiery
warto$ciowe w obrocie na NSE oraz opuszczone do obrotu na rynku regulowanym papiery warto$ciowe bedace
w obrocie w ATS muszg by¢ zgodne ze standardami ustanowionymi przez okreSlone przez gielde zasady
notowania, ktore musza zosta¢ przedstawione SEC zgodnie z sekcjg 19 lit. b) ustawy o gieldach papieréw wartos-
ciowych i zasadg 19b-4. Nienotowane papiery wartoSciowe znajdujace si¢ w publicznym obrocie w ATS
podlegaja zasadom SEC w zakresie ujawniania informacji i innym standardom dotyczacym papieréw wartos-
ciowych w publicznym obrocie. Ustanowione przez SEC zasady i standardy notowania zobowigzuja emitentéw
do terminowego ujawniania informacji, ktére bylyby istotne dla inwestoréw lub mogg mie¢ znaczacy wplyw na
ceng papierdw wartoSciowych danego emitenta. Sekcja 10 A lit. m) i zasada 10 A-3 ustanowiona na jej
podstawie réwniez zobowigzuja NSE do zakazania notowania jakichkolwiek papieré6w wartosciowych emitenta,
ktory nie przestrzega wymogéw komitetu ds. audytu okreSlonych w ustawie i wspomnianej zasadzie. Ustawa
o papierach warto$ciowych zawiera wymog, by inwestorzy otrzymywali informacje finansowe i inne istotne
informacje dotyczace papieréw wartosciowych oferowanych do publicznej sprzedazy oraz na temat ich
emitentéw, a takze zakazuje wprowadzania w blad, skladania falszywych oswiadczen i innych naduzyé przy
sprzedazy papieréw wartoSciowych. NSE muszg posiadaé jasne i przejrzyste przepisy dotyczace dopuszczania
papieréw wartoSciowych do obrotu. Papiery wartosciowe muszg by¢ swobodnie zbywalne i spelniaé okrelone
kryteria dotyczace publicznej dystrybucji papieréw wartosciowych oraz informacji na temat danego papieru
warto§ciowego i emitenta, ktére sa potrzebne do ustalenia wartoci tego papieru warto$ciowego. NSE nie moze
zarejestrowal papierdw warto$ciowych, odnoénie do ktérych nie sg publicznie dostepne informacje na temat ich
emitenta i samych papieréw warto$ciowych. Co wigcej, uprawnienia SEC do zawieszania obrotu i wydawania
zarzgdzen nadzwyczajnych w okreslonych okoliczno$ciach zapewniajg prawidlowy obrét papierami wartos-
ciowymi na NSE lub w ATS. Zgodnie z sekcjg 12 lit. k) pkt 1 ppkt A) ustawy o gieldach papieré6w wartosciowych
SEC, jezeli wymaga tego interes publiczny i ochrona inwestoréw, moze wydaé w trybie doraZznym nakaz
tymczasowego zawieszenia calego obrotu okre§lonymi papierami warto$ciowymi.
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(21) Ramy regulacyjne USA zawierajg wymogi dostarczania uczestnikom rynku informacji przedtransakcyjnych.
Przepisy i zasady dotyczace papieréw wartoSciowych oraz zasady organu samoregulacyjnego zobowigzuja do
zglaszania w czasie rzeczywistym najlepszych ofert kupna i sprzedazy oraz wielkosci kwotowania dla kazdego
papieru warto$ciowego na NSE lub w ATS, ktére prowadza obrét co najmniej 5 % wolumenu danego papieru
warto$ciowego objetego NMS (ang. National Market System) i wykazuja zlecenia dowolnym osobom. Podstawa
progu wynoszacego 5 % jest zasada 301 lit. b) pkt 3 oraz lit. b) pkt 5 i jest on obliczany w oparciu o wolumeny
akgji zglaszane systemom publikacji informacji skonsolidowanych w USA. SEC posiada uprawnienia do badania
ATS pod wzgledem przestrzegania federalnego prawa o obrocie papierami warto$ciowymi i regulacji dotyczacej
ATS, w tym tego, czy ATS przekroczyl wspomniany prég 5 % i przestrzega, w stosownych przypadkach,
wymogu przewidzianego w zasadzie 301 lit. b) pkt 3 regulacji dotyczacej ATS. Zgodnie z zasada 602 SEC kazdy
NSE ma obowigzek gromadzié, przetwarzal i udostgpnia¢ podmiotom udostepniajacym informacje dane na
temat najlepszej oferty kupna i sprzedazy oraz zagregowanej wielkosci notowania dla kazdego danego papieru
warto$ciowego. Informacje te s3 szeroko udostepniane publicznie na sprawiedliwych, rozsadnych i niedyskryminu-
jacych warunkach. Z uwagi na interes publiczny oraz w stosownych przypadkach w celu ochrony inwestoréw
i utrzymania uczciwego i prawidlowego funkcjonowania rynkéw zgodnie z sekcja 11 A lit. a) pkt 1 ppkt C
ustawy o gieldach papieréw wartosciowych i zasadami ustanowionymi na jej podstawie NSE s3 zobowigzane do
zapewnienia maklerom, dealerom i inwestorom informacji dotyczacych notowan i transakcji na papierach wartos-
ciowymi. Ramy regulacyjne USA zawieraja réwniez wymogi dostarczania uczestnikom rynku w odpowiednim
czasie informacji posttransakcyjnych, w tym na temat ceny, wolumenu i godziny realizacji transakcji. Zasada 601
lit. a) na podstawie regulacji dotyczacej NMS zobowigzuje gieldy i FINRA do przedkladania planéw zglaszania
transakcji do zatwierdzenia przez SEC. Zasady SEC i organu samoregulacyjnego zobowigzujg do zglaszania
w czasie rzeczywistym transakcji na gieldach i w ATS. Maklerzy-dealerzy, w tym w ATS, muszg przekazywad
FINRA informacje dotyczace transakcji w celu podania ich do publicznej wiadomosci.

(22) Mozna zatem stwierdzié, ze NSE i ATS zarejestrowane przez amerykanska SEC majg jasne i przejrzyste przepisy
dotyczace dopuszczania papieréw wartoSciowych do obrotu, tak aby takie papiery wartosciowe mogly by¢
przedmiotem uczciwego, zgodnego z przepisami i efektywnego handlu oraz aby podlegaly swobodnemu
obrotowi.

(23) Zgodnie z trzecim warunkiem emitenci papieréw wartosciowych podlegaja okresowym i stalym wymogom
informacyjnym zapewniajagcym wysoki poziom ochrony inwestoréw.

(24)  Emitenci, ktérych papiery wartoSciowe sg dopuszczone do obrotu na NSE w USA, sg zobowigzani sg do
publikowania rocznych i $rédrocznych sprawozdaf finansowych. Notowani emitenci i spétki, ktorych akcje
zostaly dopuszczone do obrotu, réwniez podlegaja wymogom w zakresie zglaszania na podstawie sekcji 13 lit. a)
lub sekgji 15 lit. d) ustawy o gieldach papieréw wartosciowych. Papiery wartoSciowe dopuszczone do obrotu na
NSE w USA moga by¢ réwniez przedmiotem obrotu na innej NSE lub w ATS. Obowigzek zglaszania, ktéry ma
zastosowanie do takich zglaszajacych emitentéw, ma zastosowanie bez wzgledu na system, w ktoérym przepro-
wadzana jest konkretna transakcja. Ujawnianie wyczerpujacych i aktualnych informacji o emitentach papieréw
warto$ciowych umozliwia inwestorom oceng wynikéw dzialalnosci emitenta oraz zapewnia odpowiedni poziom
przejrzystodci danych w relacjach z inwestorami poprzez regularny przeplyw informacji.

(25) W zwigzku z tym mozna stwierdzié, ze emitenci, ktérych papiery wartoiciowe zostaly dopuszczone do obrotu
na NSE i w ATS podlegaja okresowym i stalym wymogom informacyjnym zapewniajagcym wysoki poziom
ochrony inwestorow.

(26) Zgodnie z czwartym warunkiem ramy prawne i nadzorcze paistwa trzeciego musza zapewniaé przejrzysto$é
i wiarygodno$¢ rynku przez zapobieganie naduzyciom rynkowym w postaci wykorzystywania informacji
wewnetrznych i manipulacji na rynku.

(27)  Federalne prawo o obrocie papierami wartoSciowymi w USA ustanawia kompleksowe ramy regulacyjne w celu
zagwarantowania integralno$ci rynku i przeciwdzialania wykorzystywaniu informacji wewnetrznych i manipulacji
na rynku. Ramy te zakazuja postgpowania, ktére mogloby spowodowaé zakldcenie funkcjonowania rynkéw,
takiego jak manipulacje na rynku i przekazywanie falszywych lub wprowadzajacych w blad informacji, oraz
upowazniaja SEC do podejmowania dzialan w zakresie egzekwowania przepisow w celu przeciwdzialania
takiemu postepowaniu (np. sekcje 9 lit. a), 10 lit. b), 14 lit. e), 15 lit. ¢) ustawy o gieldach papieréw wartos-
ciowych oraz zasada 10b-5 ustanowiona na jej podstawie). Federalne prawo o obrocie papierami warto$ciowymi
zakazuje rowniez wykorzystywania informacji wewnetrznych (np. sekcja 17 lit. a) ustawy o papierach wartos-
ciowych, sekcja 10 lit. b) ustawy o gieldach papieréw wartosciowych i zasada 10b-5 ustanowiona na jej
podstawie). SEC moze podejmowac dzialania w zakresie egzekwowania przepiséw przeciwko dowolnej osobie
w zwiazku z zakupem lub sprzedazg papieréw warto$ciowych na podstawie istotnych informacji niepublicznych
uzyskanych lub wykorzystywanych z naruszeniem obowiazku powierniczego lub obowiazku zachowania
poufnosci, lub w zwigzku z przekazaniem takich informacji z naruszeniem wspomnianego obowiazku (sekcja 17
lit. a) ustawy o papierach wartosciowych oraz sekcja 10 lit. b) i zasada 10b-5 ustawy o gieldach papieréw wartos-
ciowych).

(28) W zwiazku z tym mozna stwierdzi¢, ze ramy prawne i nadzorcze USA zapewniajg przejrzysto$¢ i wiarygodno$é
rynku przez zapobieganie naduzyciom rynkowym w postaci wykorzystywania informacji wewnetrznych
i manipulacji na rynku.
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(29) W zwiazku z tym mozna stwierdzi¢, ze ramy prawne i nadzorcze regulujgce NSE i ATS zarejestrowane przez SEC
sa zgodne z czterema przedstawionymi powyzej warunkami dotyczacymi rozwigzan prawnych i nadzorczych,
a zatem powinny by¢ uznane za zapewniajace system spelniajagcy wymogi réwnowazne wymogom dla systeméw
obrotu ustanowionym w dyrektywie 2014/65/UE, rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014, rozporzadzeniu (UE)
nr 596/2014 i dyrektywie 2004/109/WE.

(30) Podstawe niniejszej decyzji stanowig ramy prawne i nadzorcze regulujace zarejestrowane przez SEC NSE i ATS,
na ktérych lub w ktérych akcje dopuszczone do obrotu w UE sg réwniez przedmiotem obrotu po uzyskaniu
odrebnego dopuszczenia do obrotu na NSE. Nie obejmuje ona zatem ATS, w ktorych akcje dopuszczone do
obrotu w UE sa przedmiotem obrotu bez uzyskania tego odrgbnego dopuszczenia do obrotu.

(31) Decyzja ta zostanie rOwniez uzupelniona przez ustalenia dotyczace wspdlpracy w celu zapewnienia skutecznej
wymiany informacji i koordynacji dziataii nadzorczych miedzy SEC a wlasciwymi organami krajowymi.

(32) Podstawe niniejszej decyzji stanowia prawnie wigzace wymogi dotyczace NSE i ATS majace zastosowanie w USA
na dzien przyjecia niniejszej decyzji. Komisja powinna zatem nadal regularnie monitorowaé zmiany rozwiazan
prawnych i nadzorczych dotyczacych tych systeméw obrotu, rozwdj sytuacji na rynku, skuteczno$¢ wspoétpracy
nadzorczej w odniesieniu do monitorowania i egzekwowania przepisow, a takze przestrzeganie warunkéw, na
podstawie ktérych podjeto niniejsza decyzje.

(33) W tym celu Komisja powinna przeprowadza¢ okresowe przeglady rozwigzan prawnych i nadzorczych obowigzu-
jacych w USA w stosunku do NSE i ATS. Pozostaje to bez uszczerbku dla mozliwosci dokonania przez Komisje
szczegOtowego przegladu w dowolnym czasie, w przypadku gdy rozwdj sytuacji spowoduje konieczno$é
dokonania przez Komisje ponownej oceny réwnowaznosci stwierdzonej niniejsza decyzja, w szczegdlnosci
uwzgledniajagc do$wiadczenie zgromadzone w odniesieniu do przeprowadzania transakcji w AST po uplywie
jednego roku od wejscia w Zycie niniejszej decyzji. Jakakolwiek ponowna ocena moze prowadzi¢ do uchylenia
niniejszej decyzji.

(34) Biorgc pod uwage fakt, ze rozporzadzenie (UE) nr 600/2014 i dyrektywe 2014/65/UE stosuje si¢ od dnia
3 stycznia 2018 r., konieczne jest, aby niniejsza decyzja weszla w zycie nastepnego dnia po jej opublikowaniu
w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej.

(35 Srodki przewidziane w niniejszej decyzji s3 zgodne z opinig Europejskiego Komitetu Papieréw Warto$ciowych,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Do celow art. 23 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 ramy prawne i nadzorcze Standéw Zjednoczonych Ameryki
majgce zastosowanie do krajowych gield papieréw wartoSciowych (ang. national securities exchanges, NSE) i alternatywnych
systeméw obrotu (ang. alternative trading systems, ATS) zarejestrowanych przez Komisje Papierow Warto$ciowych i Gietd
USA (ang. Securities and Exchange Commission), wymienionych w zalaczniku do niniejszej decyzji, uznaje si¢ za
réwnowazne wymogom dotyczacym rynkéw regulowanych zdefiniowanych w dyrektywie 2014/65/UE, ktére to
wymogi wynikaja z rozporzadzenia (UE) nr 5962014, z tytulu III dyrektywy 2014/65/UE, z tytutu Il rozporzadzenia
(UE) nr 600/2014 oraz z dyrektywy 2004/109/WE, oraz za podlegajace skutecznemu nadzorowi i egzekwowaniu
przepisow.

Artyku} 2

Niniejsza decyzja wchodzi w Zycie nastgpnego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej.

Sporzadzono w Brukseli dnia 13 grudnia 2017 r.

W imieniu Komisji
Jean-Claude JUNCKER

Przewodniczgcy
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ZAELACZNIK

Krajowe gieldy papieréw warto$ciowych (ang. national securities exchanges, NSE) zarejestrowane przez Komisj¢ Papieréw
Warto$ciowych i Gield USA, ktére s3 uznane za réwnowazne rynkom regulowanym zdefiniowanym w dyrektywie
2014/65/UE:

BOX Options Exchange LLC

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

Cboe EDGA Exchange, Inc. (uprzednio Bats EDGA Exchange, Inc.; EDGA Exchange, Inc.)
Cboe EDGX Exchange, Inc. (uprzednio 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. (uprzednio NASDAQ OMX BX, Inc.; Boston Stock Exchange)

Nasdaq GEMX, LLC (uprzednio ISE Gemini)

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

Nasdaq MRX, LLC (uprzednio ISE Mercury)

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

New York Stock Exchange LLC

NYSE Arca, Inc.

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

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

Alternatywne systemy obrotu (ang. alternative trading systems, ATS) zarejestrowane przez Komisje Papieréw Wartos-
ciowych i Gield USA, ktére sg uznane za réwnowazne rynkom regulowanym zdefiniowanym w dyrektywie 2014/6 5/UE:

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 (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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