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KOMMISSIONENS GENNEMFORELSESAFGORELSE (EU) 2017/2320
af 13. december 2017

om akvivalensen af USA’s retlige og tilsynsmassige rammer for nationale vardipapirberser og
alternative handelssystemer i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Raidets direktiv
2014/65/EU

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions funktionsméde,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter og om @ndring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU ('), swrlig artikel 25, stk. 4, litra a), og

ud fra folgende betragtninger:

(1) I henhold til artikel 23, stk. 1, i Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 600/2014 (3 skal investe-
ringsselskaber sikre, at de handler, de foretager med aktier, som er optaget til handel pa regulerede markeder eller
handles pd markedspladser, foregdr pa regulerede markeder, i MHFer eller hos systematiske internalisatorer, eller
pd markedspladser i tredjelande, der af Kommissionen vurderes som akvivalente i henhold til artikel 25, stk. 4,
litra a), i direktiv 2014/65/EU.

(2) 1 henhold til artikel 23, stk. 1, i forordning (EU) nr. 600/2014 finder en handelsforpligtelse kun anvendelse
i forbindelse med aktier. Handelsforpligtelsen omfatter ikke andre aktieinstrumenter, sdsom depotbeviser, ETFer,
certifikater og andre lignende finansielle instrumenter.

(3)  Hensigten med akvivalensproceduren for markedspladser i tredjelande, jf. artikel 25, stk. 4, litra a), i direktiv
2014/65/EU, er at gore det muligt for investeringsselskaber at handle med aktier, der er omfattet af handelsfor-
pligtelsen i Unionen, pd markedspladser i tredjelande, der anerkendes som akvivalente. Kommissionen ber
vurdere, om de retlige og tilsynsmassige rammer i et tredjeland sikrer, at en markedsplads, der er meddelt
tilladelse i det pagaldende tredjeland, opfylder retligt bindende krav, som er @kvivalente med de krav, der folger
af Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU) nr. 596/2014 (°), afsnit III i direktiv 2014/65/EU, afsnit II
i forordning (EU) nr. 600/2014 og Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2004/109/EF (%), og at
markedspladsen er omfattet af et effektivt tilsyn og en effektiv hdndhevelse i det pagaldende tredjeland. Dette ber
laeses i lyset af de mal, der forfelges ved naevnte retsakter, serlig deres bidrag til det indre markeds oprettelse og
funktion, markedets integritet, investorbeskyttelse og — sidst, men ikke mindst — finansiel stabilitet.

(4) I henhold til artikel 25, stk. 4, litra a), fjerde afsnit, i direktiv 2014/65/EU kan et tredjelands retlige og
tilsynsmassige ramme betragtes som akvivalent, ndr denne ramme opfylder mindst betingelser om, a) at
markederne er underlagt krav om tilladelse og om lebende effektivt tilsyn og effektiv hindheevelse, b) at
markederne har klare og gennemsigtige regler hvad angédr optagelse af veardipapirer til handel, siledes at
vardipapirer kan handles pd rimelige, ordentlige og effektive betingelser og er frit omsattelige, c) at verdipapir-
udstedere er underlagt regelmaessig og lebende oplysningspligt, der sikrer en hej grad af investorbeskyttelse, og
d) at markedsgennemsigtighed og -integritet er sikret ved forebyggelse af markedsmisbrug i form af insiderhandel
og kursmanipulation.

(5)  Formdlet med denne akvivalensvurdering er bla. at vurdere, om de retligt bindende krav, som gelder i Amerikas
Forenede Stater (»USA«) for nationale veerdipapirberser ("NSE«) og alternative handelssystemer (»ATS«), der er
etableret der, registreret hos og underlagt tilsyn af USA’s Securities and Exchange Commission (»SEC«), er

(") EUTL173af12.6.2014,s. 349.

(*) Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter og om @ndring
af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUTL 173 af 12.6.2014, s. 84).

(*) Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug (forordningen om
markedsmisbrug) og om ophavelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF og Kommissionens direktiv 2003/124/EF,
2003/125/EF og 2004/72[EF (EUTL 173 af 12.6.2014, 5. 1).

(*) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse
med oplysninger om udstedere, hvis vardipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked, og om andring af direktiv 2001/34/EF
(EUTL 390 af 31.12.2004, s. 38).
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akvivalente med de krav, der felger af forordning (EU) nr. 596/2014, af afsnit IIl i direktiv 2014/65/EU, af
afsnit Il i forordning (EU) nr. 600/2014 og af direktiv 2004/109/EF, og som er omfattet af et effektivt tilsyn og
en effektiv hindhzavelse i det pageldende tredjeland.

(6)  Med hensyn til betingelserne om, at markederne skal vare underlagt krav om tilladelse og om lgbende effektivt
tilsyn og effektiv handhavelse, defineres i paragraf 3(a)(1) i Securities Exchange Act af 1934 (»Exchange Act«) en
bers (vexchange«) som enhver organisation, sammenslutning eller gruppe af personer, der udger, driver eller stiller
en markedsplads eller faciliteter til rddighed, der bringer kebere og slgere af vardipapirer sammen, eller pa
anden vis varetager de funktioner i forbindelse med veardipapirer, der sadvanligvis varetages af en bers.
Udtrykket »exchange« er yderligere defineret i SEC-regel 3b-16 som »en organisation, sammenslutning eller
gruppe af personer, der 1) samler ordrer for verdipapirer med flere kebere og salgere, og 2) anvender etablerede,
ikkeskensmessige metoder (uanset om det er ved at stille en handelsfacilitet til rddighed eller ved at fastsatte
regler), i henhold til hvilke sidanne ordrer interagerer med hinanden, og de kabere og sxlgere, der indgiver
sddanne ordrer, accepterer betegnelserne for handelen. En bers skal derfor drive et multilateralt system
i overensstemmelse med ikkeskensmassige regler. En bors skal enten lade sig registrere hos SEC som en national
vardipapirbers eller som barsmagler og overholde bestemmelserne om alternative handelssystemer.

(7)  Endvidere skal en national vardipapirbers give medlemmerne upartisk adgang til dets markeder og tjenester.
Derudover skal adgangskriterierne vare gennemsigtige, og de mé ikke anvendes pé en urimeligt diskriminerende
méde. Med henblik herpd skal en national veerdipapirbers have vedtaget bestemmelser for, hvordan en registreret
bersmagler kan ansege om at blive medlem. I overensstemmelse med paragraf 19(b) i Exchange Act vurderer
SEC regler for optagelse pd en national vaerdipapirbers. En national verdipapirber skal have rimelige standarder
for adgang, og sddanne standarder ber forhindre, at der nagtes adgang pa et urimeligt diskriminerende grundlag.
En national veerdipapirbers skal naegte ikkeregistrerede bersmeaglere medlemskab og kan neaegte medlemskab til
bersmaglere, der er diskvalificerede, fordi de ikke har fulgt reglerne (»statutory disqualification).

(8) I afsnit 17, paragraf 242.300, i Code of Federal Regulations Part 242 (»bestemmelserne om alternative
handelssystemer«) defineres et alternativt handelssystem som en organisation, sammenslutning, gruppe af
personer eller et system, der udger en markedsplads, der bringer kabere og salgere af vaerdipapirer sammen, eller
som pé anden vis varetager de funktioner i forbindelse med veerdipapirer, der sedvanligvis varetages af en bers
som ombhandlet i regel 3b-16 i Exchange Act. I henhold til bestemmelserne om alternative handelssystemer skal
en enhed, der falder ind under definitionen af en bers, lade sig registrere som enten en national vardipapirbers
eller en bersmagler og overholde bestemmelserne om alternative handelssystemer. Et alternativt handelssystem
skal drive et multilateralt system, hvor deltagere udferer transaktioner i overensstemmelse med ikkeskensmaessige
regler. Alternative handelssystemer, der tegner sig for mindst 5 % af det gennemsnitlige daglige handelsvolumen
inden for et bestemt tidsrum i et egenkapitalinstrument, skal opfylde kravene om fair adgang
i paragraf 242.301(b)(5)(ii) i bestemmelserne om alternative handelssystemer. De skal narmere bestemt fastsette
skriftlige standarder for indremmelse af adgang til handel i det relevante verdipapir pa deres systemer og fore
fortegnelser over disse standarder. Et alternativt handelssystem mé ikke pd urimelig vis begrense en persons
adgang til dets tjenester for de egenkapitalinstrumenter, for hvilke det alternative handelssystem tegner sig for
mindst 5 % af det gennemsnitlige daglige handelsvolumen i det relevante tidsrum, og md ikke anvende
standarderne pd en unfair eller diskriminerende mdade. Standarderne for adgang forelagges for SEC efter
anmodning.

(9)  De fire betingelser i artikel 25, stk. 4, litra a), fjerde afsnit, i direktiv 2014/65/EU skal vere opfyldt, for det kan
vurderes, om et tredjelands retlige og tilsynsmaessige rammer vedrgrende nationale vaerdipapirberser og
alternative handelssystemer, der er meddelt tilladelse der, er akvivalente med dem, der er fastlagt i direktiv
2014/65/EU.

(10) T henhold til den forste betingelse skal markedspladser i tredjelande vere underlagt krav om tilladelse og labende
effektivt tilsyn og effektiv hdndhaevelse.

(11)  En national vaerdipapirbers skal vaere registreret af SEC, for den kan pabegynde sine aktiviteter. SEC indremmer
registrering, hvis SEC konkluderer, at de relevante krav vedrerende ansegeren er opfyldt. SEC skal afvise
registrering, hvis SEC ikke ndr frem til denne konklusion (paragraf 19(a)(1) i Securities Exchange Act).
I overensstemmelse med Exchange Act skal en bers have indfert ordninger, der vedrerer alle typer adferd og
aktiviteter, som en deltager ensker at gennemfeore. Nir nationale vaerdipapirberser er blevet registreret, skal de
opretholde bestemmelser, politikker og procedurer, der er i overensstemmelse med deres lovfastede forpligtelser,
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samt have kapacitet til at varetage deres forpligtelser. Nar en national verdipapirbers er blevet registreret, bliver
det en selvregulerende organisation (Self-Regulatory Organisation — »SRO«). I denne egenskab overvager
nationale veerdipapirberser deres medlemmer og personer med tilknytning til dem og sikrer, at de overholder
bestemmelserne i Exchange Act, reglerne deri og deres egne regler. Hvis medlemmerne ikke overholder nationale
vardipapirbersers regler skal nationale veerdipapirberser i deres egenskab af SRO’er skride ind over for deres
medlemmers eventuelle overtraedelser af markedets regler eller af den foderale lovgivning om vardipapirer. De
skal ogsd underrette SEC om vesentlige overtradelser.

(12)  Et alternativt handelssystem skal overholde bestemmelserne om alternative handelssystemer, i henhold til hvilke
et alternativt handelssystem bla. skal lade sig registrere hos SEC som bersmagler i henhold til paragraf 15
i Securities Exchange Act. Alternative handelssystemer skal som bersmaglere blive medlem af mindst en SRO,
sdsom Financial Industry Regulatory Authority (FINRA«). En anseger, der er bersmagler, skal forelegge
oplysninger om sin baggrund, herunder hvilken type forretningsaktivitet den vil udeve, identiteten af ansegerens
direkte og indirekte ejere og andre personer, som udever kontrol, herunder personer i ledelsen, samt oplysninger
om, hvorvidt ansegeren eller en person, der kontrollerer eller kontrolleres af ansegeren, har veret genstand for
strafferetlig forfolgelse, reguleringsmeassige tiltag eller civile sager i forbindelse med investeringsrelateret aktivitet.
SEC skal afvise registrering, hvis SEC ikke ndr frem til denne konklusion (paragraf 15 i Securities Exchange Act).

(13) I henhold til de amerikanske rammer er fortsat overholdelse af de indledende registreringskrav en betingelse for
fortsat registrering for nationale veardipapirberser og alternative handelssystemer. Registrerede nationale
vardipapirberser og alternative handelssystemer skal opretholde regler, politikker og procedurer, der er
i overensstemmelse med deres forpligtelser i henhold til den federale lovgivning og de foderale bestemmelser, og
have kapacitet til at varetage deres forpligtelser.

(14) Hvad angdr effektivt tilsyn udger Securities Act af 1933 (»Securities Act«) og Exchange Act de vigtigste
bestanddele af den primere lovgivning, der fastsatter en retligt bindende ordning for handel med veardipapirer
i USA. Ved Exchange Act tillegges SEC brede befojelser vedrerende alle aspekter af vardipapirsektoren, herunder
befojelse til at registrere, regulere og fere tilsyn med bersmaglere, inklusive alternative handelssystemer,
overforselsagenter og clearingagenturer samt de amerikanske SRO’er, der omfatter verdipapirberser og FINRA.
I Exchange Act identificeres og forbydes ogsd visse typer adferd pd markederne. og loven tillegger SEC
disciplinere befojelser over for regulerede enheder og personer med tilknytning til dem. Exchange Act tillegger
ogsd SEC befgjelser til at krave periodiske indberetninger af oplysninger fra selskaber med bersnoterede
vardipapirer. Selvregulering af markedsmellemmand gennem et system af SRO’er er en af hjernestenene i USA’s
reguleringsmaessige rammer. I henhold til USA’s rammer er SRO’r, i deres egenskab af reguleringsorganer,
hovedsagelig ansvarlige for at vedtage reglerne for deres medlemmers forretningsadfeerd og for overvigningen af
deres medlemmers forretningsadferd. Hvis medlemmerne ikke overholder alternative handelssystemers regler,
skal alternative handelssystemer i deres egenskab af SRO’er gribe ind over for deres medlemmers eventuelle
overtraedelser af markedets regler eller af den federale lovgivning om veardipapirer. De skal ogsd underrette SEC
om vasentlige overtradelser.

(15) I overensstemmelse med Exchange Act skal alle registrerede nationale vardipapirberser vare i stand til at sikre, at
deres medlemmer og personer med tilknytning til dem overholder bestemmelserne i Exchange Act, reglerne deri
og deres egne regler. Som led i det lebende tilsyn med nationale vardipapirberser vurderer SEC hver bers’ evne
til at overvdge dens medlemmer og deres handelsaktiviteter. Det pahviler ogsa en national verdipapirbers at gribe
ind over for deres medlemmers eventuelle overtraedelser af markedets regler eller af den foederale lovgivning om
vardipapirer og indberette sddanne potentielle overtraedelser til SEC. Som led i forpligtelsen til at hdndhave
medlemmernes overholdelse er nationale vardipapirberser ansvarlige for at undersoge og gribe ind over for
overtredelser af Exchange Act og reglerne deri. Efter eget sken kan SEC ogsd undersege og retsforfolge
overtreedelser af Exchange Act og reglerne deri. FINRA, en SRO for bersmaglere, herunder alternative
handelssystemer, skal hindh@ve sine medlemmers, herunder alternative handelssystemers, overholdelse af
bestemmelserne i Exchange Act, reglerne deri og FINRA's egne regler. SRO’ers regler vurderes ogsé af SEC. Hvis
SEC finder, at en SRO uden rimelig forklaring eller undskyldning har undladt at sikre, at et medlem eller en
person med tilknytning til et medlem overholder reglerne, har SEC befojelser til at anvende sanktioner over for
SRO’en i henhold til paragraf 19(h) i Exchange Act. I henhold til paragraf 21 i Exchange Act kan SEC undersage
overtradelser og begare sanktioner mod SRO-medlemmer, der overtraeeder en SRO-regel. Som led i det lobende
tilsyn med SRO’er vurderer SEC hver national vardipapirbers’ og FINRA’s evne til at overvige deres medlemmer
og deres handelsaktiviteter. Nationale vardipapirberser og alternative handelssystemer skal underrette SEC om
alle regeleendringer.
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(16) Hvad angér effektiv hindhzvelse har SEC brede befgjelser til at undersege faktiske eller mulige overtradelser af
den foderale lovgivning om veardipapirer, herunder Exchange Act og reglerne deri. SEC kan indhente fortegnelser
fra regulerede enheder i henhold til sine tilsynsmeassige befgjelser. Endvidere kan SEC i medfer af sine indkaldel-
sesbefgjelser kraeve foreleggelse af dokumenter eller vidnesbyrd af enhver person eller enhed i hvor som helst
i USA. SEC har befgjelse til at treeffe hindhavelsesforanstaltninger ved at indlede civile sagsmal i federal district
court eller ivarkswtte administrative procedurer for en SEC-tilknyttet forvaltningsdommer for overtradelser af
den foderale lovgivning om vardipapirer, herunder insiderhandel og markedsmanipulation. I civile segsmal kan
SEC begere aflevering af uretmaessigt tilegnede aktiver, renter for dom, civile bader, pabud, forbud mod at virke
som medlem af direktionen eller bestyrelsen i et aktieselskab eller deltage i emission af spekulationspapirer samt
andre former for »ancillary relief« (sdsom regnskabsafleeggelse fra en tiltalt). Ved administrative indgreb kan
sanktioner veare pdtaler, begreensninger af aktiviteter, civilretlige sanktioner ud over aflevering af uretmaessigt
tilegnede aktiver eller forbud for personer eller tilbagekaldelse af en enheds registrering. SEC har befgjelser til at
treeffe handhzevelsesforanstaltninger over for en SRO (f.eks. en national verdipapirbers eller FINRA), hvis den har
undladt at handle eller varetage nedvendige funktioner pa tilfredsstillende vis.

(17)  SEC har ogsd befgjelse til at undersoge og traffe disciplinare foranstaltninger eller andre handhavelsesforan-
staltninger over for et alternativt handelssystem for overtraeedelser af USA’s foderale lovgivning om veerdipapirer.
SEC er ogsd bemyndiget til at koordinere sine hdndhavelsesforanstaltninger med indenlandske og internationale
modparter. SEC kan eksempelvis foreleegge en sag for det amerikanske justitsministerium med henblik pé
strafferetlig forfolgelse eller for andre retshandhavende eller reguleringsmaessige organer med henblik pa indgreb
ndr som helst i lobet af en undersogelse. Endvidere har SEC befgjelse til at dele ikkeoffentlige oplysninger med
indenlandske og internationale modparter.

(18) Det kan derfor konkluderes, at nationale verdipapirberser og alternative handelssystemer, der er registreret hos
SEC, er underlagt krav om tilladelse og lebende effektivt tilsyn og effektiv hdndhavelse.

(19) I henhold til den anden betingelse skal markederne i tredjelande have klare og gennemsigtige regler for optagelse
af veerdipapirer til handel, sdledes at vardipapirer kan handles pé rimelige, ordentlige og effektive betingelser og
er frit omsattelige.

(20) I henhold til paragraf 12(a) i Exchange Act skal veardipapirer, der er noteret pd en amerikansk national
vaerdipapirbers, registreres pd en national vardipapirbers af udstederen. For at registrere et vaerdipapir skal
udstederen udfylde en ansegning hos den bers, hvor verdipapirerne vil blive noteret; udstederen skal ogsd
indgive registreringserkleeringer til SEC. Borsmyndigheden underretter SEC, ndr vardipapiret er blevet godkendt
af den nationale verdipapirbers med henblik pd notering og registrering. Alle veardipapirer, der handles pd en
national verdipapirbers, og veerdipapirer, der er optaget til handel pé et alternativt handelssystem, skal opfylde
noteringskrav, som er fastsat i bersens noteringsregler, som skal indgives til SEC i henhold til paragraf 19(b)
i Exchange Act og regel 19b-4. Unoterede vaerdipapirer, der handles offentligt pa et alternativt handelssystem, er
underlagt SEC’s regler om offentliggerelse og andre standarder for verdipapirer, der handles offentligt. SEC’s
regler og noteringsstandarder péleegger udstedere at serge for rettidig offentliggarelse af oplysninger, der er
vasentlige for investorerne, eller som kan have vasentlig betydning for kursen pd en udsteders veardipapirer.
Paragraf 10A(m) og regel 10A-3 deri palaegger ogsd nationale veardipapirberser at forbyde notering af et
vardipapir fra en udsteder, der ikke overholder kravene vedrerende revisionsudvalg, som er fastsat i loven og
reglen. I Securities Act faststtes det, at investorer skal modtage finansielle oplysninger og andre vasentlige
oplysninger om veardipapirer, der udbydes til salg til offentligheden, og udstederne deraf, og forbyder bedrag,
misvisende fremstilling af oplysninger og anden svig i forbindelse med salg af verdipapirer. Nationale
vardipapirberser skal have klare og gennemsigtige regler for optagelse af vaerdipapirer til handel. Verdipapirer
skal veare frit omsattelige og opfylde visse kriterier vedrerende distribution af veerdipapirer til offentligheden og
oplysninger om veardipapiret og udstederen, som er nedvendige for at kunne vardiansatte vardipapiret. En
national vardipapirbers kan ikke lade veerdipapirer registrere, hvis oplysninger om de pdgaldende veerdipapirer
og udstederen ikke er tilgaengelige. Endelig sikres der velordnet handel med vardipapirer pd en national
vardipapirbers eller alternativt handelssystem gennem SEC’s befgjelser til at suspendere handel og udstede
»emergency ordersc i visse situationer. I henhold til paragraf 12(k)(1)(A) i Exchange Act kan SEC, hvis hensynet til
offentlighedens interesse eller investorbeskyttelsen kraever det, straks udstede et pdbud om midlertidigt at
suspendere al handel med et bestemt veerdipapir.
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(26)

(27)

(28)

USA’s reguleringsmaessige rammer indeholder krav om at stille ferhandelsoplysninger til rddighed for
markedsdeltagerne. Den federale lovgivning og reglerne om veardipapirer og SRO-reglerne kraver indberetning
i realtid af bedste bud, bedste udbud og prisstillelsesstorrelser for ethvert veerdipapir pd nationale
vardipapirberser og alternative handelssystemer, der handler med mindst 5 % af volumenet af en bestemt NMS-
aktie (National Market System), og hvor enhver kan se ordrerne. Teersklen pd 5 % er baseret pa regel 301(b)(3) og
(b)(5) og beregnes ved hjlp af aktievolumener, der indberettes til den konsoliderede lobende handelsinformation
i USA. SEC har befgjelse til at undersege alternative handelssystemers overholdelse af den foderale lovgivning om
vardipapirer og bestemmelserne om alternative handelssystemer, herunder om et alternativt handelssystem har
overskredet tersklen pd 5 %, og om det overholder, hvis det er relevant, kravet i regel 301(b)(3) i bestemmelserne
om alternative handelssystemer. 1 henhold til SEC-regel 602 skal alle nationale vaerdipapirberser indsamle og
behandle oplysninger om bedste bud, bedste udbud og aggregerede prisstillelsesstorrelser for hvert omfattet
vardipapir, og stille dem til radighed for distributerer. Oplysningerne stilles til radighed for offentligheden pa fair,
rimelige og ikkediskriminerende betingelser. I offentlighedens interesse og alt efter hensynet til investorbe-
skyttelsen og opretholdelsen af fair og velordnede markeder skal nationale veerdipapirberser i henhold til
paragraf 11A(a)(1)(C) i Exchange Act og reglerne deri sikre, at maglere, forhandlere og investorer har adgang til
oplysninger vedrerende prisstillelser for og transaktioner i veerdipapirer. USA’s reguleringsmaessige rammer
indeholder ogsa krav om, at efterhandelsoplysninger, herunder kurs, volumen og tidspunkt for transaktionerne,
rettidigt stilles til rddighed for markedsdeltagerne. I henhold til regel 601(a) i bestemmelserne om National Market
Systems skal berser og FINRA indgive planer for indberetning af transaktioner til SEC med henblik pé
godkendelse. SEC’s regler og SRO-reglerne kraver indberetning i realtid af transaktioner pd berser og alternative
handelssystemer. Barsmaglere, herunder alternative handelssystemer, skal foreleegge oplysninger om transaktioner
for FINRA med henblik pa videreformidling.

Det kan derfor konkluderes, at nationale vardipapirberser og alternative handelssystemer, der er registreret hos
SEC i USA, har klare og gennemsigtige regler hvad angdr optagelse af verdipapirer til handel, siledes at
vardipapirer kan handles pa rimelige, ordentlige og effektive betingelser og er frit omszttelige.

I henhold til den tredje betingelse skal udstedere af veerdipapirer vaere underlagt krav om periodiske og lebende
oplysninger, hvilket sikrer et hejt niveau af investorbeskyttelse.

Udstedere, hvis verdipapirer optages til handel pad en national vaerdipapirbers i USA, skal offentliggere arlige og
mellemliggende finansielle rapporter. Noterede udstedere og selskaber, hvis aktier er optaget til handel, er ogsé
underlagt kravene om indberetning i paragraf 13(a) eller 15(d) i Exchange Act. Vardipapirer, der er optaget til
handel pd en national veardipapirbers i USA, kan ogsd handles pd andre nationale verdipapirberser eller
alternative handelssystemer. Den indberetningsforpligtelse, der galder for sidanne indberettende udstedere, finder
anvendelse, uanset pd hvilken markedsplads den enkelte handel finder sted. Offentliggorelse af omfattende og
rettidige oplysninger om udstedere af vardipapirer ger det muligt for investorerne at vurdere udstedernes
forretningsresultater og sikrer passende gennemsigtighed for investorer gennem en regelmeessig informati-
onsstrom.

Det kan derfor konkluderes, at udstedere, hvis vardipapirer er optaget til handel pa nationale verdipapirberser og
alternative handelssystemer, er underlagt krav om periodiske og lebende oplysninger, hvilket sikrer et hgjt niveau
af investorbeskyttelse.

I henhold til den fjerde betingelse skal tredjelandets retlige og tilsynsmassige rammer sikre markedsgennem-
sigtighed og -integritet ved forebyggelse af markedsmisbrug i form af insiderhandel og markedsmanipulation.

USA'’s faderale lovgivning om verdipapirer sgrger for omfattende tilsynsmeassige rammer, der sikrer markedsin-
tegritet og forhindrer insiderhandel og markedsmanipulation. Rammerne forbyder, og giver SEC befojelser til at
treffe hdndhaevelsesforanstaltninger mod, adferd, der kunne fordreje markedernes funktion, sdsom prismani-
pulation og meddelelse af forkerte eller vildledende oplysninger (bla. i paragraf 9(a), 10(b), 14(e), 15(c)
i Exchange Act og regel 10b-5 deri). Den foderale lovgivning om veerdipapirer forbyder ogsé insiderhandel (f.eks.
paragraf 17(a) i Securities Act, paragraf 10(b) i Exchange Act og Rule 10b-5 deri). SEC kan traeffe hindhavelses-
foranstaltninger over for en person, der kaber eller salger vardipapirer pd grundlag af vasentlige, ikkeoffentlige
oplysninger, der indhentes eller anvendes pd en made, der er i strid med en tillidsforpligtelse eller tavshedspligt,
eller som meddeler sddanne oplysninger i strid med en forpligtelse (paragraf 17(a) i Securities Act samt
paragraf 10(b) og regel 10b-5 i Exchange Act).

Det kan konkluderes, at USA’s retlige og tilsynsmeassige rammer sikrer markedsgennemsigtighed og -integritet
ved forebyggelse af markedsmisbrug i form af insiderhandel og markedsmanipulation.
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(29) Det kan derfor yderligere konkluderes, at de retlige og tilsynsmaessige rammer, der gezlder for nationale
vardipapirberser og alternative handelssystemer, der er registreret hos SEC, opfylder de fire ovennavnte
betingelser for retlige og tilsynsmeassige rammer, og de ber derfor anses for at udgere et system, der er
akvivalent med de krav til markedspladser, der er fastsat i direktiv 2014/65/EU, forordning (EU) nr. 600/2014,
forordning (EU) nr. 596/2014 og direktiv 2004/109/EF.

(30) Denne afgorelse er baseret pd de retlige og tilsynsmassige rammer, der galder for nationale verdipapirberser og
alternative handelssystemer, der er registreret hos SEC, og pd hvilke aktier, der er optaget til handel i EU, ogsd
handles efter separat optagelse til handel pd nationale veerdipapirberser. Afgerelsen omfatter derfor ikke
alternative handelssystemer, pa hvilke aktier, der er optaget til handel i EU, handles uden vare blevet optaget
separat.

(31) Afgerelsen vil ogsé blive suppleret af samarbejdsordninger for at sikre effektiv udveksling af oplysninger og
koordinering af tilsynsaktiviteter mellem de nationale kompetente myndigheder og SEC.

(32) Denne afgorelse er baseret pd de retligt bindende krav til nationale vardipapirberser og alternative
handelssystemer, som er galdende i USA pa tidspunktet for vedtagelsen af afgorelsen. Kommissionen ber fortsat
lobende overvage udviklingen i de retlige og tilsynsmaessige ordninger for disse markedspladser, markedsud-
viklingen og effektiviteten af det tilsynsmaessige samarbejde i forbindelse med overvigning og hdndhaevelse samt
kontrollere, at de betingelser, som danner grundlag for nerverende afgerelse, er opfyldt.

(33) Kommissionen ber regelmessigt gennemgd de retlige og tilsynsmessige rammer, der galder for nationale
vardipapirberser og alternative handelssystemer i USA. Dette bergrer ikke Kommissionens mulighed for at
foretage en serlig gennemgang péd et hvilket som helst tidspunkt, hvis relevant udvikling nedvendigger, at
Kommissionen revurderer denne afggrelse om akvivalens, serlig i lyset af de erfaringer, der er indhentet et ar
efter denne afgerelses ikrafttreeden. En sddan revurdering kan medfere ophavelse af nerverende afgarelse.

(34) Da forordning (EU) nr. 600/2014 og direktiv 2014/65/EU anvendes fra den 3. januar 2018, er det nedvendigt, at
naerverende afgorelse traeder i kraft dagen efter offentliggerelsen i Den Europeiske Unions Tidende.

(35) Foranstaltningerne i denne afgerelse er i overensstemmelse med udtalelse fra Det Europaiske Vaerdipapirudvalg —

VEDTAGET DENNE AFGORELSE:

Artikel 1

Ved anvendelsen af artikel 23, stk. 1, i forordning (EU) nr. 600/2014 anses de retlige og tilsynsmaeessige rammer
i Amerikas Forenede Stater, som galder for nationale vardipapirberser og alternative handelssystemer, der er registreret
hos Securities and Exchange Commission og opfert i bilaget til denne afgarelse, for at vare akvivalente med de krav til
regulerede markeder, der er fastsat i direktiv 2014/65/EU, og som felger af forordning (EU) nr. 596/2014, af afsnit III
i direktiv 2014/65/EU, af afsnit II i forordning (EU) nr. 600/2014 og af direktiv 2004/109/EF, og for at vere underlagt
effektivt tilsyn og handhaevelse.

Artikel 2

Denne afgorelse traeeder i kraft dagen efter offentliggerelsen i Den Europeeiske Unions Tidende.

Udfardiget i Bruxelles, den 13. december 2017.

Pd Kommissionens vegne
Jean-Claude JUNCKER

Formand
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BILAG

Nationale verdipapirberser, der er registreret hos USA’s Securities and Exchange Commission, og som anses for at vare
akvivalente med regulerede markeder som defineret i direktiv 2014/65/EU:

a) BOX Options Exchange LLC

b) Cboe BYX Exchange, Inc. (tidligere Bats BYX Exchange, Inc.; BATS Y-Exchange, Inc.)
¢) Cboe BZX Exchange, Inc. (tidligere Bats BZX Exchange, Inc.; BATS Exchange, Inc.)

d) Cboe C2 Exchange, Inc.

¢) Cboe EDGA Exchange, Inc. (tidligere Bats EDGA Exchange, Inc. EDGA Exchange, Inc.)
f) Cboe EDGX Exchange, Inc. (tidligere Bats EDGX Exchange, Inc.; EDGX Exchange, Inc.)
g) Cboe Exchange, Inc.

h) Chicago Stock Exchange, Inc.

i) The Investors Exchange LLC

j)  Miami International Securities Exchange

k) MIAX PEARL, LLC

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

m) Nasdaq GEMX, LLC (tidligere ISE Gemini)

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

o) Nasdaq MRX, LLC (tidligere ISE Mercury)

p) Nasdaq PHLX LLC (tidligere NASDAQ OMX PHLX, LLC; Philadelphia Stock Exchange)
q) The Nasdaq Stock Market

1) New York Stock Exchange LLC

s) NYSE Arca, Inc.

t) NYSE MKT LLC (tidligere NYSE AMEX and the American Stock Exchange)

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

Alternative handelssystemer, der er registreret hos USA’s Securities and Exchange Commission, og som anses for at vere
akvivalente med regulerede markeder som defineret i direktiv 2014/65/EU:

a) Aqua Securities L.P.
b) ATS-1

o ATS-4

d) ATS-6

e) Barclays ATS

f)  Barclays DirectEx

g) BIDS Trading, L.P.

h) CloI

i)  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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