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KOMISSION TAYTANTOONPANOPAATOS (EU) 2017/2320,
annettu 13 piivini joulukuuta 2017,

kansallisiin arvopaperipdrsseihin ja vaihtoehtoisiin kaupankiyntijirjestelmiin sovellettavan
Amerikan yhdysvaltojen lainsdddint6- ja valvontakehyksen Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2014/65/EU mukaisesta vastaavuudesta

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN KOMISSIO, joka
ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen,

ottaa huomioon rahoitusvilineiden markkinoista sekd direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta
15 pdivdni toukokuuta 2014 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU (!) ja erityisesti sen
25 artiklan 4 kohdan a alakohdan,

sekd katsoo seuraavaa:

(1)  Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 600/2014 (3 23 artiklan 1 kohdassa sdddetdin, ettd
sijoituspalveluyritysten on varmistettava, ettd kaupat, jotka ne toteuttavat kaupankaynnin kohteeksi sadnnellyilld
markkinoilla otetuilla osakkeilla tai osakkeilla, joilla kdydadn kauppaa kauppapaikoissa, toteutetaan sidnnellyilld
markkinoilla, monenkeskisissd kaupankayntijarjestelmissi tai kauppojen sisdisten toteuttajien valitykselld taikka
direktiivin 2014/65/EU 25 artiklan 4 kohdan a alakohdan mukaisesti vastaaviksi arvioiduissa kolmansien maiden
kauppapaikoissa.

(2)  Asetuksen (EU) N:o 600/2014 23 artiklan 1 kohta koskee yksinomaan osakkeisiin sovellettavaa kaupankiyn-
tivelvollisuutta. Kaupankayntivelvollisuus ei kata muita oman piddoman ehtoisia rahoitusvilineité, kuten talletusto-
distuksia, porssilistattuja rahastoja, todistuksia ja muita samankaltaisia rahoitusvalineita.

(3)  Kolmansien maiden kauppapaikkoihin sovellettavan, direktiivin 2014/65/EU 25 artiklan 4 kohdan a alakohdassa
sdddetyn vastaavuusmenettelyn tarkoituksena on antaa sijoituspalveluyrityksille mahdollisuus toteuttaa vastaaviksi
tunnustetuissa kolmansien maiden kauppapaikoissa kauppoja osakkeilla, jotka kuuluvat unionissa kaupankiyn-
tivelvollisuuden piiriin. Komission olisi arvioitava, antaako kolmannen maan lainsddddnto- ja valvontakehys
varmuuden siitd, ettd maassa toimiluvan saanut kauppapaikka on sellaisten oikeudellisesti sitovien vaatimusten
mukainen, jotka vastaavat Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 596/2014 (}), direktiivin
2014/65/EU I osaston, asetuksen (EU) N:o 600/2014 II osaston ja Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2004/109/EY (*) mukaisia vaatimuksia ja joihin sovelletaan tehokasta valvontaa ja tdytintoonpanoa
kyseisessd kolmannessa maassa. Tamé olisi ndhtdvd mainittujen sdddosten mukaisten tavoitteiden muodostamaa
taustaa vasten ja ottaen huomioon etenkin se, ettd ne edistivdt osaltaan sisimarkkinoiden toteuttamista ja
toimintaa, markkinoiden eheytts, sijoittajansuojaa ja yhtd lailla my6s rahoitusvakautta.

(4)  Kolmannen maan lainsdddinto- ja valvontakehys voidaan direktiivin 2014/65/EU 25 artiklan 4 kohdan
a alakohdan neljannen alakohdan mukaan katsoa vastaavaksi, mikéli kyseinen kehys tayttad vihintddn seuraavat
ehdot: a) markkinoihin sovelletaan jatkuvasti lupamenettelyd sekd tehokasta valvontaa ja tdytint6onpanoa,
b) markkinoilla on selkedt ja avoimet sddnnot arvopaperien kaupankdynnin kohteeksi ottamisesta, niin ettd
arvopapereilla voidaan kiydd kauppaa tasapuolisesti, asianmukaisesti ja tehokkaasti sekd siten, ettd ne ovat
vapaasti luovutettavissa, c) arvopaperien liikkeeseenlaskijoihin sovelletaan velvollisuutta antaa sdinnollisesti ja
jatkuvasti tietoja, milld varmistetaan korkeatasoinen sijoittajansuoja, ja d) markkinoiden avoimuus ja echeys
varmistetaan estimalld markkinoiden védrinkdytto sisdpiirikauppojen ja markkinoiden manipuloinnin muodossa.

(5) Tdmin vastaavuusarvioinnin tarkoituksena on arvioida muun muassa, vastaavatko oikeudellisesti sitovat
vaatimukset, joita Amerikan yhdysvalloissa, jdljempand 'Yhdysvallat, sovelletaan sinne sijoittautuneisiin ja
Yhdysvaltojen Securities and Exchange Commissionin rekisterdimiin ja sen valvonnan alaisiin kansallisiin

(') EUVLL173,12.6.2014,s. 349.

(*) Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 600/2014, annettu 15 pdivina toukokuuta 2014, rahoitusvilineiden markkinoista
sekd asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta (EUVLL 173,12.6.2014, s. 84).

(}) Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014, annettu 16 piivind huhtikuuta 2014, markkinoiden véirinkdytostd
(markkinoiden védrinkayttoasetus) sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY ja komission direktiivien
2003/124[EY, 2003/125/EY ja 2004/72/EY kumoamisesta (EUVLL 173,12.6.2014, s. 1).

(*) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/109/EY, annettu 15 péivdnd joulukuuta 2004, sddnnellyilli markkinoilla
kaupankéynnin kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukais-
tamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta (EUVL L 390, 31.12.2004, s. 38).
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arvopaperiporsseihin ja vaihtoehtoisiin kaupankiyntijirjestelmiin, asetuksen (EU) N:o 596/2014, direktiivin
2014/65/EU 1l osaston, asetuksen (EU) N:o 600/2014 II osaston ja direktiivin 2004/109/EY mukaisia
vaatimuksia, joihin sovelletaan tehokasta valvontaa ja tdytintoonpanoa kyseisessd kolmannessa maassa.

(6)  Kun kyse on edellytyksistd, joiden mukaan markkinoihin sovelletaan jatkuvasti lupamenettelyd seki tehokasta
valvontaa ja tdytintoonpanoa, voidaan todeta, ettd vuonna 1934 annetun Securities Exchange Act -siddoksen
3 pykildn a momentin 1 kohdassa maédritellddn, ettd porssilld tarkoitetaan mitd tahansa organisaatiota, jarjestod
tai henkildiden ryhmad, joka muodostaa, ylldpitda tai tarjoaa markkinapaikan tai -puitteet arvopapereiden ostajien
ja myyjien kohtaamista varten tai sellaisten arvopapereihin liittyvien toimintojen suorittamista varten, joiden
toteuttajana on yleensd arvopaperiporssi. Porssi-kisitettd tismennetddn Securities and Exchange Commissionin
3b-16 sddnnossi, jonka mukaan porssi on organisaatio, jirjesto tai henkildiden ryhmi, joka 1) kokoaa monien eri
ostajien ja myyjien arvopaperitoimeksiannot ja 2) kéyttdd (joko tarjoamalla kaupankdyntijirjestelmdn tai
vahvistamalla sddntojd) vakiintuneita ja ehdottomia menetelmid, joiden mukaisesti tillaiset toimeksiannot ovat
keskenddn vuorovaikutuksessa ja toimeksiantoja jittdvit ostajat ja myyjit sopivat kaupan ehdoista. Porssin tdytyy
toisin sanoen ylldpitid monenkeskistd jirjestelmdd ehdottomien sddntdjen mukaisesti. Porssin tdytyy joko
rekisterdityd kansallisena arvopaperiporssind Securities and Exchange Commissioniin tai rekisterdityd meklarina
(broker-dealer) Securities and Exchange Commissioniin ja noudattaa vaihtoehtoisiin kaupankayntijirjestelmiin
sovellettavia sdantoja.

(7)  Lisdksi kansallisen arvopaperipOrssin tdytyy asettaa markkinansa ja palvelunsa puolueettomasti jdsentensa
saataville. Saatavuusperusteiden tdytyy olla avoimet, eikd niitd saa soveltaa epdoikeudenmukaisesti ja syrjivisti.
Kansalliselta arvopaperiporssiltd edellytetddn, ettd silld on tatd varten kaytOssd sddnnot, joissa madrdtddn, miten
rekisteroidyt meklarit voivat hakea sen jdsenyyttd. Securities and Exchange Commission tarkastaa Securities
Exchange Act -sdddoksen 19 pykilin b momentin nojalla kansallisen arvopaperiporssin jiseneksi paisyd koskevat
sdannot. Kansallisella arvopaperiporssilld tdytyy olla kohtuulliset padsyvaatimukset, joiden avulla olisi toisaalta
estettdvd kohtuuttoman syrjivit padsyn epddmiset. Kansallisen arvopaperipdrssin tdytyy evitd jasenyys kaikilta
rekisteroimattomiltd meklareilta, ja se voi evitd jdsenyyden sellaisilta meklareilta, joille viranomaiset ovat
asettaneet ammatinharjoittamiskiellon.

(8)  "Code of Federal Regulations” -sddnnoston 242 osan 17 osaston 242.300 pykaldssd (jaljempand 'vaihtoehtoisia
kaupankiyntijirjestelmid koskevat sddnnot) mddritellddn, ettd vaihtoehtoisella kaupankidyntijarjestelmalld
tarkoitetaan mitd tahansa organisaatiota, jirjestod, henkilod tai henkiloiden ryhmai tai jarjestelméd, joka tarjoaa
markkinapaikan arvopapereiden ostajien ja myyjien kohtaamista varten tai sellaisten arvopapereihin liittyvien
toimintojen suorittamista varten, joiden toteuttajana on yleensd Securities and Exchange Commissionin
3b-16 sddnnodssd tarkoitettu arvopaperiporssi. Vaihtoehtoisia kaupankdyntijarjestelmid koskevien sddntojen
mukaan porssin méddritelméin soveltamisalaan kuuluvan yhteison tytyy rekisteroityd joko kansallisena arvopaperi-
porssind tai meklarina ja noudattaa vaihtoehtoisia kaupankayntijarjestelmid koskevia sddntojd. Vaihtoehtoisen kau-
pankdyntijirjestelmin tdytyy ylldpitdd monenkeskistd jirjestelmdd, jossa osapuolet toteuttavat liiketoimia
ehdottomien sidntojen mukaisesti. Sellaisten vaihtoehtoisten kaupankiyntijarjestelmien, joiden osuus minka
tahansa osakesidonnaisen arvopaperin keskimairiisestd pdaivittdisestd kaupankayntivolyymistd on tietylld
ajanjaksolla vahintddn 5 prosenttia, tdytyy noudattaa vaihtoehtoisia kaupankayntijarjestelmid koskevien sddntojen
242.301 pykilin b momentin 5 kohdan ii alakohtaan sisiltyvid, oikeudenmukaista padsyd koskevia vaatimuksia.
Niiden tdytyy muun muassa vahvistaa kirjalliset vaatimukset, joiden mukaisesti myonnetddn pddsy niiden
jarjestelmissd kyseiselld arvopaperilla kdytiavddn kauppaan, ja pitdd kyseiset vaatimukset ajan tasalla asiakirja-
aineistossaan. Vaihtoehtoinen kaupankiyntijirjestelmd ei saa rajoittaa tai kaventaa kohtuuttomasti henkildiden
pddsyd palveluihinsa sellaisten osakesidonnaisten arvopaperien tapauksessa, joiden tietyn sovellettavan ajanjakson
keskimadrdisestd pdivittdisestd kaupankiyntivolyymistd kyseiselld kaupankdyntijirjestelmilli on vahintdin
5 prosentin osuus, eikd se saa soveltaa kyseisid vaatimuksia epdoikeudenmukaisesti tai syrjivasti. Padsyd koskevat
vaatimukset toimitetaan pyynnostd Securities and Exchange Commissionille.

(9)  Direktiivin 2014/65/EU 25 artiklan 4 kohdan a alakohdan neljannessd alakohdassa vahvistettujen neljan ehdon
tdytyy tdyttyd, jotta voidaan katsoa, ettd kolmannen maan oikeudelliset ja valvontajirjestelyt, joita sovelletaan
kyseisessdé maassa toimiluvan saaneisiin kansallisiin arvopaperiporsseihin ja vaihtoehtoisiin kaupankdyn-
tijarjestelmiin, vastaavat direktiivissd 2014/65/EU sdddettyjd jarjestelyja.

(10) Ensimmidisend ehtona on, ettd kolmannen maan kauppapaikoilla on toimilupa ja ettd niihin sovelletaan jatkuvasti
tehokasta valvontaa ja tdytintoonpanoa.

(11) Kansallisen arvopaperiporssin tdytyy olla Securities and Exchange Commissionin rekisterdimd, ennen kuin se saa
aloittaa toiminnan. Securities and Exchange Commission myontdd rekisterdinnin, jos se katsoo, ettd hakijaan
sovellettavat vaatimukset tdyttyvit. Jos Securities and Exchange Commission ei pdddy tihin tulokseen, sen tdytyy
evitd rekisterointi (Securities Exchange Act -sdddoksen 19 pykilin a momentin 1 kohta). Securities Exchange Act
-sdddoksessd vaaditaan, ettd porssilld on kdytdssddn jirjestelyjd, joilla se voi kisitelld kaikentyyppiset toimet, jotka
hakija haluaa toteuttaa. Rekisteroidyiltd kansallisilta arvopaperiporsseiltd edellytetddn, ettd ne yllapitavat
lakisdateisten velvollisuuksiensa mukaisia sddntojd, periaatteita ja menettelyjd ja pystyvdt tdyttimidn velvolli-
suutensa. Rekisterdinnin yhteydessd kansallisesta arvopaperiporssistd tulee itsesddntelyelin. Siind ominaisuudessa
kansallinen arvopaperiporssi seuraa, noudattavatko sen jdsenet ja jaseniin sidoksissa olevat henkilot Securities
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Exchange Act -sdddoksen sadnnoksid ja niistd johtuvia sddntojd ja madrdyksid sekd sen omia sddntojd, ja valvoo
tdytintdonpanoa. Jos jasenet eivit noudata kansallisen arvopaperiporssin sddntojd, kyseisen porssin on itsesddnte-
lyelimen ominaisuudessa puututtava kaikkiin mahdollisiin tapauksiin, joissa sen jasenet rikkovat markkinasdantoja
tai liittovaltion arvopaperilainsdddantod. Lisdksi sen tdytyy ilmoittaa Securities and Exchange Commissionille
merkittavistd rikkomisista.

(12) Vaihtoehtoisen kaupankiyntijirjestelmdn on noudatettava vaihtoehtoisia kaupankéyntijirjestelmid koskevia
sddntojd, joissa edellytetddn muun muassa, ettd se rekisterdityy Securities and Exchange Commissioniin meklarina
Securities Exchange Act -sdddoksen 15 pykilin nojalla. Vaihtoehtoisten kaupankdyntijirjestelmien tdytyy
meklareina olla jisenend vihintddn yhdessd itsesddntelyelimessd, kuten rahoitusalan sddntelyviranomaisessa
FINRAssa. Hakijana olevan meklarin on toimitettava tietoja taustastaan, myos harjoitettavaksi aiotun
liiketoiminnan tyypistd, ja ilmoitettava suorien ja vilillisten omistajiensa sekd muiden mairdysvaltaa kdyttavien
henkiloiden nimet, johtoon kuuluvat henkilot mukaan luettuina, minkd lisiksi hakijan on ilmoitettava, onko
sithen tai henkil6ihin, joiden mairdysvallassa se on, jotka ovat sen kanssa saman mairdysvallan alaisena tai jotka
kuuluvat sen mdirdysvaltaan, kohdistunut syytetoimia, lakisddteisid toimenpiteitd tai siviilikanteita sijoituksiin
liittyvdn toiminnan yhteydessi. Jos Securities and Exchange Commission ei pdddy tdhin tulokseen, sen tiytyy
evitd rekisterointi (Securities Exchange Act -sdddoksen 15 pykald).

(13)  Yhdysvaltojen sdinnoston mukaan alkuperdisen rekisteroinnin yhteydessi sovellettujen vaatimusten jatkuva
tayttiminen on edellytyksend sille, ettd kansallisten arvopaperiporssien ja vaihtoehtoisten kaupankiyn-
tijarjestelmien rekisterdinti pysyy voimassa. Rekisteroidyiltd kansallisilta arvopaperiporsseiltd ja vaihtoehtoisilta
kaupankdyntijarjestelmiltd edellytetddn, ettd ne ylldpitdvat liittovaltion arvopaperilainsdddannostd ja -sddnnoistd
johtuvien velvollisuuksiensa mukaisia sddntojd, periaatteita ja menettelyjd ja pystyvit tdyttimain velvollisuutensa.

(14) Tehokkaan valvonnan osalta primaarilainsadddnnon tirkeimpind osina ovat vuonna 1933 annettu Securities Act
-sdados sekd Securities Exchange Act -sdddos, joissa vahvistetaan oikeudellisesti tdytintoonpanokelpoinen
jarjestelmd Yhdysvalloissa arvopapereilla kdytivad kauppaa varten. Securities Exchange Act -sdddoksessd annetaan
Securities and Exchange Commissionille laajat valtuudet kaikkien arvopaperialan nikokohtien osalta, mukaan
lukien valtuudet rekisteroidd, sddnnelld ja valvoa meklareita, vaihtoehtoiset kaupankdyntijarjestelmdt mukaan
luettuina, omistustietojen yllapitdjid, médritystoimistoja sekd Yhdysvaltojen itsesddntelyelimid, joihin kuuluvat
porssit ja FINRA. Lisdksi Securities Exchange Act -sdddoksessd yksiloidddn ja kielletddn tiettyja markkinakayttayty-
mistyyppejd ja annetaan Securities and Exchange Commissionille valtuudet toteuttaa sddnneltyihin yhteis6ihin ja
nithin sidoksissa oleviin henkil6ihin kohdistuvia kurinpitotoimia. Securities Exchange Act -sdddoksessd annetaan
Securities and Exchange Commissionille my0s toimivalta vaatia sddnnollistd raportointia yrityksiltd, joiden
arvopaperit ovat julkisen kaupankdynnin kohteena. Itsesddntelyelimid koskevaan jirjestelmddn perustuva
markkinavilittdjien itsesddntely on Yhdysvaltojen sddntelykehyksen yksi keskeinen osa. Yhdysvaltojen sdintely-
kehyksen mukaan itsesddntelyelimet ovat sdédntelijoind ensisijaisesti vastuussa jiseniddn koskevien liiketoiminnan
menettelytapasdintojen vahvistamisesta sekd jasentensd liiketoimintatapoja koskevasta valvonnasta. Jos jasenet
eivat noudata vaihtoehtoisen kaupankédyntijarjestelméin sddntoja, kyseisen kaupankiyntijirjestelmén on itsesddnte-
lyelimen ominaisuudessa puututtava kaikkiin tapauksiin, joissa sen jdsenet mahdollisesti rikkovat markkina-
sdant6ja tai liittovaltion arvopaperilainsdddiantod. Lisiksi sen tdytyy ilmoittaa Securities and Exchange
Commissionille merkittavistd rikkomisista.

(15)  Securities Exchange Act -siddoksen mukaan kaikilla rekisteroidyilld kansallisilla arvopaperiporsseilld on oltava
valmiudet valvoa, ettd niiden jdsenet ja jdseniin sidoksissa olevat henkil6t noudattavat mainitun siddoksen
sdannoksid ja niistd johtuvia sddntojd ja maardyksid sekd niiden omia sddnt6ja. Arvopaperip6rsseihin kohdistuvan
jatkuvan valvonnan yhteydessid Securities and Exchange Commission arvioi jokaisen porssin valmiudet valvoa
jaseniddn ja niiden kaupankdyntid. Kansallisella arvopaperiporssilli on myds velvollisuus puuttua kaikkiin
tapauksiin, joissa sen jasenet mahdollisesti rikkovat markkinasddntojd tai liittovaltion arvopaperilainsdddantod, ja
raportoida tillaisista mahdollisista rikkomistapauksista Securities and Exchange Commissionille. Jisentensi
sddntojen noudattamista valvoessaan kukin kansallinen arvopaperiporssi on vastuussa siitd, ettd mahdolliset
Securities Exchange Act -siddoksen ja siitd johtuvien sddntGjen ja mddrdysten rikkomiset tutkitaan ja ettd
asiaankuuluvat kurinpitotoimet toteutetaan. Securities and Exchange Commission voi harkintansa mukaan myos
toteuttaa tutkinta- ja syytetoimia Securities Exchange Act -saddoksen ja siitd johtuvien sdintdjen mahdollisen
rikkomisen yhteydessi. Meklareiden, myos vaihtoehtoisten kaupankiyntijirjestelmien, itsesddntelyelimend
toimivan FINRAn tehtdvini on valvoa, ettd sen jasenet, vaihtoehtoiset kaupankdyntijirjestelmit mukaan luettuina,
noudattavat Securities Exchange Act -saddoksen sddnnoksid ja niistd johtuvia sddnt6jd ja mairdyksid sekd niiden
omia sddnt6jd. Securities and Exchange Commission tarkastaa my6s itsesddntelyelinten sddnnét. Jos Securities and
Exchange Commission toteaa, ettd itsesddntelyelin on ilman perusteltua syytd jattinyt valvomatta, ettd jdsen tai
jaseneen sidoksissa oleva henkilo noudattaa kyseisid sidnnoksid, silli on valtuudet madritd itsesddntelyelimelle
seuraamuksia Securities Exchange Act -sdddoksen 19 pykilin h momentin nojalla. Securities and Exchange
Commission voi Securities Exchange Act -sdddoksen 21 pykaldn nojalla tutkia rikkomisia ja vaatia seuraamusten
médradmistd niille itsesddntelyelimen jdsenille, jotka rikkovat kyseisen elimen sddnt6d. Itsesddntelyelimiin
kohdistuvan jatkuvan valvonnan yhteydessd Securities and Exchange Commission arvioi jokaisen kansallisen
arvopaperiporssin ja FINRAn valmiudet valvoa jiseniddn ja niiden kaupankdyntid. Kansalliset arvopaperiporssit ja
vaihtoehtoiset kaupankéyntijarjestelmit ovat velvolliset ilmoittamaan Securities and Exchange Commissionille
kaikista sddnt6ihin tehdyistd muutoksista.
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(16) Mitd tulee tehokkaaseen tdytintoonpanoon, Securities and Exchange Commissionilla on laaja toimivalta tutkia
liittovaltion arvopaperilainsdddannon, myos Securities Exchange Act -sdddoksen ja siitd johtuvien sddnt6jen
toteutuneita tai mahdollisia rikkomisia. Securities and Exchange Commissionilla on valvontavaltuuksiensa nojalla
mahdollisuus hankkia sddnnellyiltd yhteisoiltd asiakirja-aineistoa. Securities and Exchange Commissionilla on
myos toimivalta velvoittaa toimimaan tietylld tavalla, eli se voi pakottaa missd tahansa Yhdysvaltojen alueella
olevan henkilon tai yhteison esittimddn asiakirjoja tai todistajanlausunnon. Securities and Exchange
Commissionilla on toimivalta toteuttaa tdytintdonpanotoimia panemalla vireille siviilikanteita liittovaltion
piirioikeudessa tai saattamalla asia hallinnollisessa menettelyssi Securities and Exchange Commissionin hallinto-
lainkdytostd vastaavan tuomioistuimen ratkaistavaksi, kun kyse on liittovaltion arvopaperilainsdidinnon
rikkomisista, mukaan lukien sisdpiirikaupat ja markkinoiden manipulointi. Siviilikanteiden yhteydessa Securities
and Exchange Commission voi vaatia laittomasti hankituista voitoista luopumista, korkoa tuomion julistamista
edeltaviltd ajalta, rahamaariisia siviilioikeudellisia seuraamuksia, kieltotuomiota, osakeyhtion toimihenkilona tai
johtajana toimimisen kieltdvdd madriystd, senttiosakkeiden tarjoamiseen osallistumisen kieltivdd maardystd sekd
muuta kompensaatiota (esimerkiksi tiliselvitys vastaajalta). Hallinnollisten toimien yhteydessi seuraamukset voivat
sisiltdd huomautuksia, toimintaa koskevia rajoituksia, siviilioikeudellisia seuraamuksia laittomasti hankituista
voitoista luopumisen tai ammatinharjoittamiskiellon lisdksi tai yhteisolle myonnetyn rekisterdinnin
peruuttamisen. Securities and Exchange Commissionilla on valtuudet kohdistaa itsesddtelyelimiin (esim.
kansallisiin arvopaperiporsseihin tai FINRAan) tdytintdonpanotoimia, jos nidmi ovat laiminlyoneet velvolli-
suuksiaan tai toteuttaneet vaaditut toiminnot puutteellisesti.

(17)  Securities and Exchange Commissionilla on mys toimivalta kohdistaa vaihtoehtoiseen kaupankayntijirjestelmain
tutkinta-, kurinpito- tai muita tdytintoonpanotoimia Yhdysvaltojen liittovaltion arvopaperilainsdddinnon
rikkomisten vuoksi. Lisdksi Securities and Exchange Commissionilla on valtuudet koordinoida tiytintdonpano-
toimiaan vastaavien kotimaisten ja kansainvilisten elinten kanssa. Se voi esimerkiksi saattaa asian Yhdysvaltojen
oikeusministerion kasiteltdvaksi syytetoimia varten tai viedd asian muihin rikosoikeus- tai sidntelyelimiin
toimenpiteitd varten missd tahansa selvitys- tai tutkintavaiheessa. Securities and Exchange Commission voi myds
vaihtaa sen hallussa olevia luottamuksellisia tietoja vastaavien kotimaisten ja kansainvilisten elinten kanssa.

(18) Niin ollen voidaan todeta, ettd Yhdysvaltojen Securities and Exchange Commissionin rekister6imilld kansallisilla
arvopaperiporsseilld ja vaihtoehtoisilla kaupankiyntijirjestelmilli on oltava toimilupa, ja ne ovat jatkuvasti
tehokkaan valvonnan ja tdytintoonpanon alaisia.

(19) Toisen ehdon mukaan kolmannen maan kauppapaikoilla tdytyy olla selkedt ja avoimet sddnnét arvopaperien
kaupankdynnin kohteeksi ottamisesta, niin ettd arvopapereilla voidaan kiydd kauppaa tasapuolisesti,
asianmukaisesti ja tehokkaasti sekd siten, ettd ne ovat vapaasti luovutettavissa.

(20)  Securities Exchange Act -siddoksen 12 pykidlin a momentin mukaan Yhdysvaltojen kansallisessa arvopaperi-
porssissd listattujen arvopapereiden tdytyy olla liikkeeseenlaskijan kansalliseen arvopaperiporssiin rekisterdimia.
Liikkeeseenlaskijan pitad jattdd arvopaperin rekisterointid varten hakemus sithen porssiin, johon sen arvopaperit
listataan, minkd lisdksi liikkeeseenlaskijan tdytyy jdttdd rekisterdintilausunnot Securities and Exchange
Commissionille. Porssiviranomainen toimittaa Securities and Exchange Commissionille vahvistuksen, kun
kansallinen arvopaperiporssi on hyviksynyt arvopaperin listalleoton ja rekisteroinnin. Kaikkien arvopapereiden,
joilla kdyddan kauppaa kansallisessa arvopaperiporssissd ja listatuilla arvopapereilla kauppaa kiyvissd vaihtoeh-
toisessa kaupankdyntijarjestelmassd, taytyy tdyttdd porssin listalleottovaatimukset, jotka tdytyy jattdd Securities and
Exchange Commissionille Securities Exchange Act -siddoksen 19 pykdlin b momentin sekd 19b-4 sdinnon
nojalla. Vaihtoehtoisessa kaupankiyntijirjestelmassi julkisen kaupankdynnin kohteena oleviin noteeraamattomiin
arvopapereihin sovelletaan Securities and Exchange Commissionin julkistamissddntojd sekd muita vaatimuksia,
jotka koskevat julkisen kaupankdynnin kohteena olevia arvopapereita. Securities and Exchange Commissionin
sddnnoissd ja listalleottovaatimuksissa edellytetddn, ettd likkkeeseenlaskijat ilmoittavat oikea-aikaisesti tiedot, jotka
ovat sijoittajien kannalta olennaisia tai joilla on todenndkoisesti huomattava vaikutus liikkeeseenlaskijan
arvopapereiden hintaan. Lisdksi 10A pykdlin m momentin ja 10A-3 sddnnén mukaan jokaisen kansallisen
arvopaperiporssin pitdd kieltdd listalleotto, jos arvopaperin liikkeeseenlaskija ei tdytd perussddnndssi ja tyojdrjes-
tyksessd asetettuja tilintarkastuskomiteaa koskevia vaatimuksia. Securities Act -sdddoksessd sdddetddn, ettd
sijoittajien on saatava taloudelliset ja muut merkittavit tiedot myytaviksi tarjotuista arvopapereista sekd niiden
liikkeeseenlaskijoista, ja kielletddn harhaanjohtavien ja vairien tietojen antaminen sekd muut petolliset menettelyt
arvopapereiden myynnissd. Kansallisilla arvopaperiporsseilld taytyy olla selkedt ja avoimet sddnnét arvopaperien
kaupankdynnin kohteeksi ottamisesta. Arvopapereiden tdytyy olla vapaasti luovutettavissa ja tdyttdd tietyt
perusteet, jotka koskevat arvopapereiden jakelua yleisolle sekd arvopaperia ja liikkeeseenlaskijaa kasittelevien,
arvonmadritykseen tarvittavien tietojen antamista. Kansallinen arvopaperiporssi ei voi rekisterdidd arvopapereita,
jos niistd ja niiden liikkeeseenlaskijasta ei ole julkisesti saatavilla tietoja. Arvopaperiporssissd tai vaihtoehtoisissa
kaupankdyntijarjestelmissd arvopapereilla kdytavin kaupan asianmukaisuuden takeina ovat myos Securities and
Exchange Commissionin valtuudet, joiden nojalla se voi keskeyttdd kaupankdynnin ja antaa erityismaarayksid
(emergency orders) tietyissd olosuhteissa. Exchange Act -siddoksen 12 pykdlin k momentin 1 kohdan
A alakohdan mukaan Securities and Exchange Commission voi yleisen edun vaatiessa ja sijoittajansuojan vuoksi
antaa yleisen méirdyksen kaiken tietylld arvopaperilla kdytavin kaupan tilapdisestd keskeyttamisestd.



L 331/98 Euroopan unionin virallinen lehti 14.12.2017

(21)  Yhdysvaltojen sddntelykehys sisaltdd vaatimuksia, jotka koskevat kauppaa edeltivien tietojen antamista markkina-
osapuolille. Arvopaperilainsdddannossi ja -sddnnoissd sekd itsesddntelyelinten sddnnoissd edellytetddn parhaiden
osto- ja myyntitarjousten sekd tarjousten kokojen reaaliaikaista ilmoittamista arvopapereista, kun kyseessd ovat
sellaiset kansalliset arvopaperiporssit tai vaihtoehtoiset kaupankdyntijirjestelmit, joiden osuus tietyn NMS-
osakkeen kaupankdyntivolyymistd on vihintddn 5 prosenttia ja jotka pitdvdt toimeksiannot kaikkien henkiléiden
nahtavilld. Mainittu 5 prosentin kynnysarvo perustuu 301 sddnnon b kohdan 3 ja 5 alakohtaan, ja se lasketaan
kayttimailld Yhdysvaltojen konsolidoituihin kauppatietoihin ilmoitettuja osakevolyymeji. Securities and Exchange
Commissionilla on toimivalta tarkastaa, noudattavatko vaihtoehtoiset kaupankdyntijirjestelmit liittovaltion
arvopaperilainsdddant6d sekd vaihtoehtoisia kaupankdyntijirjestelmid koskevia sddnt6jd, sekd todentaa, onko
vaihtoehtoinen kaupankdyntijirjestelmd ylittdnyt 5 prosentin kynnysarvon ja tdyttiako se sithen mahdollisesti
sovellettavan, vaihtoehtoisia kaupankéyntijarjestelmid koskevien sddntojen 301 sddnnén b kohdan 3 alakohdan
vaatimuksen. Securities and Exchange Commissionin 602 siddnndn mukaan jokaisella kansallisella arvopaperi-
porssilld on velvollisuus keritd, kisitelld ja asettaa myyjien saataville paras ostotarjous, paras myyntitarjous seké
tarjousten yhteenlasketut koot kunkin arvopaperin osalta. Nimi tiedot asetetaan laajasti yleison saataville
tasapuolisin, kohtuullisin ja syrjimattomin ehdoin. Securities Exchange Act -sdddoksen 11A pykildn a momentin
1 kohdan C alakohdassa sekd siihen liittyvissd sddnnoissd edellytetddn, ettd kansalliset arvopaperiporssit
varmistavat yleisen edun nimissd sekd tarvittaessa sijoittajansuojan varmistamiseksi ja tasapuolisten ja
asianmukaisten markkinoiden ylldpitimiseksi, ettd arvopaperinoteerauksia ja -transaktioita koskevat tiedot ovat
vilittdjien, diilereiden ja sijoittajien saatavilla. Lisdksi Yhdysvaltojen sdidntelykehys sisdltdd vaatimuksia, jotka
koskevat kaupan jilkeisten tietojen oikea-aikaista antamista markkinaosapuolille, mukaan lukien liiketoimien
hinta-, volyymi- ja aikatiedot. NMS Regulation -sddntojen 601 sddnnon a kohdan mukaan porssien ja FINRAn on
jatettavd  lilketoimista ilmoittamista koskevat suunnitelmat Securities and Exchange Commissionille
hyvaksyttaviksi. Securities and Exchange Commissionin ja itsesddntelyelinten sddnnoissd edellytetddn porssien ja
vaihtoehtoisten  kaupankdyntijarjestelmien liiketoimien reaaliaikaista ilmoittamista. Meklareiden, my0s
vaihtoehtoisten kaupankdyntijarjestelmien, tdytyy toimittaa lilketoimia koskevat tiedot FINRAlle levittimistd
varten.

(22)  Niin ollen voidaan pditelld, ettd Yhdysvaltojen Securities and Exchange Commissionin rekisterdimilld kansallisilla
arvopaperiporsseilld ja vaihtoehtoisilla kaupankayntijarjestelmilld on selkedt ja avoimet sddnnot arvopapereiden
ottamisesta kaupankdynnin kohteeksi, mikd takaa sen, ettd arvopapereilla voidaan kiydd kauppaa hyvii
kauppatapaa noudattaen, asianmukaisesti ja tehokkaasti, seki sen, ettd ne ovat vapaasti luovutettavissa.

(23) Kolmantena ehtona on, ettd arvopaperien liikkeeseenlaskijoihin taytyy soveltaa velvollisuutta antaa sidnnollisesti
ja jatkuvasti tietoja, milld varmistetaan korkeatasoinen sijoittajansuoja.

(24)  Sellaisten liikkeeseenlaskijoiden, joiden arvopaperit on otettu kaupankdynnin kohteeksi jossakin Yhdysvaltojen
kansallisessa arvopaperipOrssissd, on julkaistava vuositilinpddtoksid ja osavuosikatsauksia. Sellaisiin listattuihin
liikkeeseenlaskijoihin ja yrityksiin, joiden osakkeet on otettu kaupankdynnin kohteeksi, sovelletaan lisdksi
Securities Exchange Act -sdddoksen 13 pykaldn a momentin tai 15 pykdlin d momentin mukaisia ilmoittamisvaa-
timuksia. Jossakin = Yhdysvaltojen kansallisessa arvopaperiporssissda  kaupankdynnin  kohteeksi  otetuilla
arvopapereilla voidaan kiyda kauppaa myos muussa kansallisessa arvopaperiporssissd tai vaihtoehtoisissa kaupan-
kiyntijarjestelmissd. Tallaisiin litkkeeseenlaskijoihin sovellettavaa ilmoittamisvaatimusta sovelletaan riippumatta
kauppapaikasta, jossa yksittdiset kaupat toteutetaan. Arvopapereiden liikkeeseenlaskijoita koskevien kattavien ja
oikea-aikaisten tietojen ilmoittamisen ansiosta sijoittajat voivat arvioida liikkeeseenlaskijoiden liiketoiminnan
tuloksia, minka lisdksi sijoittajille varmistetaan asianmukainen avoimuus sidnnonmukaisen tietovirran avulla.

(25) Niin ollen voidaan pddtelld, ettd liikkeeseenlaskijoihin, joiden arvopaperit on otettu kaupankdynnin kohteeksi
kansallisissa arvopaperiporsseissd ja vaihtochtoisissa kaupankdyntijarjestelmissd, sovelletaan velvollisuutta antaa
saannollisesti ja jatkuvasti tietoja, milld varmistetaan korkeatasoinen sijoittajansuoja.

(26) Neljantend ehtona on, ettd kolmannen maan lainsdddidnto- ja valvontakehykselld varmistetaan markkinoiden
avoimuus ja eheys estimilli markkinoiden véddrinkdytt6 sisdpiirikauppojen ja markkinoiden manipuloinnin
muodossa.

(27)  Yhdysvaltojen liittovaltion arvopaperilainsdddinnossd vahvistetaan kattava sddntelykehys, jonka tarkoituksena on
varmistaa markkinoiden cheys ja estdd sisdpiirikaupat ja markkinoiden manipulointi. Kehyksessd kielletdin
markkinoiden toiminnan viiristymiseen johtavat toimet, kuten markkinoiden manipulointi ja véirien tai
harhaanjohtavien tietojen ilmoittaminen (mm. Securities Exchange Act -siddoksen 9 pykilin a momentti,
10 pykdlin b momentti, 14 pykilin e momentti, 15 pykilin ¢ momentti ja siihen liittyvd 10b-5 sddnt6), ja
annetaan Securities and Exchange Commissionille valtuudet toteuttaa niiden yhteydessd tdytint66npanotoimia.
Liittovaltion arvopaperilainsddddnndssd  kielletddn myds sisdpiirikaupat (esim. Securities Act -sdddoksen
17 pykdlin a momentti, Securities Exchange Act -siddoksen 10 pykdlin b momentti ja sithen liittyva
10b-5 sddnto). Securities and Exchange Commission voi kohdistaa tdytintoonpanotoimia henkiloon, joka ostaa
tai myy arvopapereita luottamus- tai salassapitovelvollisuutta rikkomalla saatujen tai kéytettyjen olennaisten ei-
julkisten tietojen perusteella tai ilmoittaa tillaisia tietoja vastoin velvollisuuttaan (Securities Act -sdddoksen
17 pykildn a momentti ja Securities Exchange Act -sdddoksen 10 pykilin b momentti ja 10b-5 sddnto).

(28) Niin ollen voidaan paitelld, ettd Yhdysvaltojen lainsdddinto- ja valvontakehykselld varmistetaan markkinoiden
avoimuus ja eheys estimilli markkinoiden védrinkdytt6 sisdpiirikauppojen ja markkinoiden manipuloinnin
muodossa.
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(29) Lisdksi voidaan pditelld, ettd Securities and Exchange Commissionin rekisteroimiin kansallisiin arvopaperi-
porsseihin ja vaihtoehtoisiin kaupankéyntijirjestelmiin sovellettava lainsdddanto- ja valvontakehys on neljan edelld
mainitun oikeudellisia ja valvontajdrjestelyja koskevan ehdon mukainen ja ettd olisi katsottava, ettd kyseinen
kehys tarjoaa jirjestelman, joka vastaa direktiivissd 2014/65/EU, asetuksessa (EU) N:o 600/2014, asctuksessa (EU)
N:o 596/2014 ja direktiivissi 2004/109/EY sdadettyja kauppapaikkoihin sovellettavia vaatimuksia.

(30) Tama pdiatos perustuu lainsddddntd- ja valvontakehykseen, jota sovelletaan Securities and Exchange
Commissionin rekisterdimiin kansallisiin arvopaperiporsseihin ja vaihtoehtoisiin kaupankdyntijirjestelmiin, joissa
kiyddan kauppaa my6s EU:ssa kaupankdynnin kohteeksi otetuilla osakkeilla edellyttden, ettd nimi on erikseen
otettu kansallisissa arvopaperiporsseissd kaytavian kaupan kohteeksi. Nain ollen timd pddtos ei kata vaihtoehtoisia
kaupankiyntijirjestelmid, joissa kdyddin kauppaa EU:ssa kaupankdynnin kohteeksi otetuilla osakkeilla ilman
tallaista erillistd kaupankaynnin kohteeksi ottamista.

(31) Tatd pddtostd tdydennetddn yhteistyojdrjestelyilld, joiden tarkoituksena on varmistaa toimiva tietojenvaihto ja
valvontatoimien koordinointi kansallisten toimivaltaisten viranomaisten sekd Securities and Exchange
Commissionin valilld.

(32) Tamad paitos perustuu oikeudellisesti sitoviin vaatimuksiin, joita Yhdysvalloissa sovelletaan kansallisiin arvopaperi-
porsseihin ja vaihtoehtoisiin kaupankayntijirjestelmiin timin padtoksen hyviksymisajankohtana. Komission olisi
seurattava edelleen sddnnollisesti kyseisiin kauppapaikkoihin sovellettavien oikeudellisten ja valvontajirjestelyjen
kehitystd, markkinakehitystd, valvontayhteistyon vaikuttavuutta seurannan ja tdytintdonpanon kannalta sekd
niiden edellytysten tdyttymistd, joiden perusteella timi pditos on annettu.

(33) Tatd tarkoitusta varten komission olisi sddnnollisin viliajoin tarkasteltava uudelleen Yhdysvalloissa kansallisiin
arvopaperiporsseihin ja vaihtoehtoisiin kaupankiyntijirjestelmiin sovellettavia oikeudellisia ja valvontajérjestelyja.
Tdmd ei rajoita komission mahdollisuutta toteuttaa erityinen uudelleentarkastelu milloin tahansa, jos komission
on tapahtuneen kehityksen perusteella tarpeen arvioida uudelleen tilld pddtokselld hyviksyttyd vastaavuutta
varsinkin ottaen huomioon kokemukset, jotka on saatu vaihtoehtoisissa kaupankayntijirjestelmissi toteutettavista
kaupoista vuoden kuluttua timin pddtoksen voimaantulosta. Mahdollinen uudelleenarviointi voi johtaa timéin
paitoksen kumoamiseen.

(34) Ottaen huomioon, ettd asetusta (EU) N:o 600/2014 ja direktiivid 2014/65/EU sovelletaan 3 péivistd tammikuuta
2018, timdn paitoksen olisi tultava voimaan seuraavana pdivind sen jilkeen, kun se on julkaistu Euroopan

unionin virallisessa lehdessd.

(35) Tassd padtoksessd saddetyt toimenpiteet ovat Euroopan arvopaperikomitean lausunnon mukaiset,

ON HYVAKSYNYT TAMAN PAATOKSEN:

1 artikla

Sovellettaessa asetuksen (EU) N:o 600/2014 23 artiklan 1 kohtaa katsotaan, ettd Amerikan yhdysvaltojen lainsdddinto-
ja valvontakehys, jota sovelletaan timidn paitoksen liitteessd esitettyihin, Securities and Exchange Commissionin
rekister6imiin  kansallisiin arvopaperiporsseihin ja vaihtoehtoisiin  kaupankdyntijirjestelmiin, vastaa direktiivissd
2014/65/EU mddriteltyihin sddnneltyithin markkinoihin sovellettavia, asetuksen (EU) N:o 596/2014, direktiivin
2014/65[EU Il osaston, asetuksen (EU) N:o 600/2014 II osaston ja direktiivin 2004/109/EY mukaisia vaatimuksia ja
ettd sithen sovelletaan tehokasta valvontaa ja tdytintoonpanoa.

2 artikla

Tamai pdatos tulee voimaan seuraavana paivana sen jalkeen, kun se on julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessd.

Tehty Brysselissd 13 péivind joulukuuta 2017.

Komission puolesta
Puheenjohtaja
Jean-Claude JUNCKER
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LIITE

Yhdysvaltojen Securities and Exchange Commissionin rekisteroimit kansalliset arvopaperiporssit, joiden katsotaan
vastaavan direktiivissd 2014/65/EU maédriteltyjd sadnneltyja markkinoita:

a) BOX Options Exchange LLC

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

d) Cboe C2 Exchange, Inc.

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

m) Nasdaq GEMX, LLC (formerly ISE Gemini)

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

o) Nasdaq MRX, LLC (formerly ISE Mercury)

p) Nasdaq PHLX LLC (formerly 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 (formerly NYSE AMEX and the American Stock Exchange)

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

Yhdysvaltojen Securities and Exchange Commissionin rekisterdimit vaihtoehtoiset kaupankdyntijarjestelmat, joiden
katsotaan vastaavan direktiivissd 2014/65/EU mddriteltyjd sadnneltyja markkinoita:

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) ol

i)  CitiBLOC



14.12.2017 Euroopan unionin virallinen lehti

L 331/101

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

aa) UBS ATS

bb) Ustocktrade

cc) Virtu Matchlt

dd) XE
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