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DECYZJA WYKONAWCZA KOMIS]JI (UE) 2022/ 552
z dnia 4 kwietnia 2022 r.

stwierdzajaca, ze krajowe gieldy papieréw warto$ciowych w Stanach Zjednoczonych Ameryki,

ktére sa zarejestrowane w Komisji Papieréw WartoSciowych i Gield, spelniaja prawnie wiazace

wymogi réwnowazne wymogom ustanowionym w tytule Il dyrektywy 2014/65/UE oraz podlegaja
skutecznemu nadzorowi i egzekwowaniu prawa

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPE]JSKA,
uwzgledniajgc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instru-
mentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozyto-
riéw transakgji (), w szczeg6lnosci jego art. 2a ust. 2,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1)  Z definicji ,instrumentu pochodnego bedacego przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym” i ,kontraktu
pochodnego bedacego przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym” zawartej w art. 2 pkt 7 rozporzadzenia
(UE) nr 648/2012 wynika, Ze instrumentami finansowymi innymi niz instrumenty pochodne bedace przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym sa kontrakty pochodne, ktére s3 zawierane na rynku regulowanym w rozumie-
niu art. 4 ust. 1 pkt 21 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE () lub na rynku pafistwa trzeciego,
ktéry uznaje si¢ za réwnowazny rynkowi regulowanemu zgodnie z art. 2a rozporzadzenia (UE) nr 648/2012. Tym
samym, do celéw rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, kontrakty pochodne, ktére sa zawierane na rynku panstwa
trzeciego uznawanym za réwnowazny rynkowi regulowanemu, powinny by¢ klasyfikowane jako instrumenty finan-
sowe inne niz instrumenty pochodne bedgce przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym.

(2)  Zgodnie z art. 2a rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 rynek pafstwa trzeciego uznaje si¢ za rownowazny rynkowi
regulowanemu, gdy rynek ten spelnia prawnie wigzace wymogi, ktdre sa réwnowazne z wymogami okre$lonymi
w tytule III dyrektywy 2014/65/UE, i na biezaco podlega skutecznemu nadzorowi i egzekwowaniu prawa w tym
panstwie trzecim. Nalezy zatem oceni¢, czy krajowe gieldy papieréw warto$ciowych (,NSE”, z ang. national stock
exchanges), ktére maja siedzibe¢ w Stanach Zjednoczonych Ameryki i s3 nadzorowane przez Komisje Papier6w War-
tosciowych i Gield (,SEC”), spelniajg te wymogi.

(3)  Ta ocena réwnowaznosci ogranicza si¢ do NSE wymienionych w zalaczniku do niniejszej decyzji i w zwiazku z tym
obejmuje instrumenty pochodne bgdace przedmiotem obrotu na tych gieldach i rozliczane przez kontrahentéw cen-
tralnych uznanych przez ESMA.

(4) W sekqji 3 lit. a) pkt 1 ustawy o gieldach papieréw wartosciowych z 1934 r. (Securities Exchange Act, ,ustawa o giel-
dach”) gielde zdefiniowano jako dowolng organizacje, stowarzyszenie lub grupe oséb, ktére stanowia, utrzymuja
lub zapewniajg rynek lub platforme taczace nabywcéw i sprzedawcéw papieréw warto$ciowych lub w inny sposéb
wykonujace w odniesieniu do papieréw wartosciowych funkcje wykonywane zazwyczaj przez gieldg papieréw war-
to$ciowych. Termin ,gielda” zostat dokladniej zdefiniowany w zasadzie 3b-16 SEC jako ,organizacja, stowarzyszenie
lub grupa oséb, ktére tacza zlecenia dotyczace papieréw wartosciowych od wielu nabywcéw i sprzedawcoéw oraz
stosujg ugruntowane metody niemajace charakteru uznaniowego (poprzez zapewnienie platformy obrotu lub usta-
nowienie zasad), zgodnie z ktérymi takie zlecenia sg kojarzone, a nabywcy i sprzedawcy uczestniczacy w takich zle-
ceniach zgadzajg si¢ na warunki transakcji”. Gielda musi zatem obstugiwac system wielostronny zgodnie z zasadami
niemajacymi charakteru uznaniowego.

() Dz.U.L201z27.7.2012,s. 1.
(*) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz
zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U.L 173 z 12.6.2014, s. 349).
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(5)  Zgodnie z sekcjg 19 lit. a) pkt 1 ustawy o gieldach przed rozpoczeciem dzialalnosci gielda musi zostaé zarejestro-
wana w SEC jako NSE. SEC dokonuje rejestracji, jezeli stwierdzi, ze spelnione sa wymogi majace zastosowanie
w odniesieniu do podmiotu ubiegajacego si¢ o rejestracje. SEC musi odmowic rejestracji, jezeli wymogi te nie sg spel-
nione. Ustawa o gieldach zawiera ponadto wymoég, by gielda posiadala rozwigzania uwzgledniajace wszelkie rodzaje
postepowania i dzialalnosci, ktére podmiot ubiegajacy si¢ o rejestracje ma zamiar prowadzi¢. Zgodnie z ustawa
o gieldach warunkiem ciaglosci rejestracji NSE jest stale spelnianie pierwotnych wymogéw dotyczacych rejestracji.
Zarejestrowane NSE musza zatem utrzymywac zasady, polityki i procedury zgodne z ich obowigzkami ustawowymi
oraz muszg posiada¢ zdolno$¢ statego wywiazywania sie ze swoich obowiagzkow.

(6)  Ustawa o gieldach stanowi réwniez, ze NSE musza zapewnia¢ swoim czlonkom dostep do swoich rynkéw i ustug
zgodnie z zasadg bezstronnosci. Kryteria dostgpu muszg by¢ przejrzyste oraz nie moga by¢ stosowane w niespra-
wiedliwie dyskryminujacy sposéb. Zarejestrowane NSE muszg zatem posiada¢ jasne i przejrzyste zasady regulujace
dopuszczanie papieréw wartosciowych do obrotu, tak aby obrét tymi papierami wartosciowymi mogt przebiegaé
w uczciwy, uporzadkowany i wydajny sposéb, a papiery te byly swobodnie zbywalne. Zaréwno gieldy opcji, jak
i gieldy akeji posiadaja standardy dotyczace notowania, ktére podlegaja nadzorowi SEC zgodnie z sekcja 19 ustawy
o gieldach i zasadg 19b-4 SEC. Zasady SEC oraz standardy dotyczgce notowania zobowiazuja emitentéw papieréw
warto$ciowych stanowigcych aktywa bazowe notowanych opcji do terminowego ujawniania informacji, ktére
mogg by¢ istotne dla inwestoréw lub moga miec znaczacy wplyw na ceng papieréw warto$ciowych. Na NSE nalo-
zono zakaz notowania jakichkolwiek papier6w wartosciowych emitenta, ktéry nie przestrzega wymogéw dotycza-
cych komisji ds. audytu okreslonych w zasadach SEC. NSE nie moze zarejestrowaé papierdw wartosciowych stano-
wigcych aktywa bazowe notowanych opcji, odnoénie do ktérych to papieréw warto$ciowych oraz ich emitenta nie
sa publicznie dostepne informacje. Zgodnie z zasada 9b-1 SEC rynki opcji sa réwniez zobowigzane do sporzadzenia
dokumentu ujawniajacego informacje na temat opcji, zawierajacego okreslone szczegétowe informacje na temat
cech i ryzyka opcji bedacych przedmiotem obrotu gieldowego. Maklerzy-dealerzy maja obowiazek przekazaé klien-
tom ten dokument ujawniajacy informacje na temat opgji, przy czym przed jego udostepnieniem klientom musi on
zostaé przedtozony SEC. Emitentem opcji notowanych na gieldzie jest réwniez Options Clearing Corporation
(,OCC”). OCC jest zarejestrowana w SEC jako instytucja rozliczeniowa i organizacja samoregulacyjna. OCC musi
spetnia¢ wymogi sekcji 17 A ustawy o gieldach, ktére miedzy innymi stanowia, ze zasady OCC musza by¢ opraco-
wane, w ogélnym ujeciu, z my$la o ochronie inwestoréw i interesu publicznego. Zasady OCC podlegaja nadzorowi
SEC zgodnie z sekcja 19 ustawy o gieldach i zasadg 19b-4 SEC. Ponadto zmiany, ktére OCC zamierza wprowadzi¢
w swoich zasadach, dzialaniach lub procedurach i ktére moglyby mieé istotny wplyw na charakter lub poziom
ryzyka stwarzanego przez OCC, réwniez podlegaja nadzorowi SEC zgodnie z sekcjg 806 lit. €) ustawy Dodda-Franka
o reformie Wall Street i ochronie konsumentéw z 2010 r. oraz zasadg 19b-4 SEC. Zasada 17Ad-22(c) SEC naklada
na OCC obowigzek publicznego ujawniania rocznych informacji finansowych zbadanych przez bieglego rewidenta.
Ponadto zasada 17Ad-22(e)(23) SEC zobowigzuje OCC do wdrozenia polityk i procedur zapewniajacych, miedzy
innymi, publiczne ujawnianie wszystkich stosownych zasad oraz istotnych procedur, w tym kluczowych aspektéw
zasad i procedur zarzadzania przypadkami niewykonania zobowigzania, podstawowych danych dotyczacych wolu-
menu i warto$ci transakeji oraz kompleksowego opisu istotnych zasad, polityk i procedur dotyczacych ram praw-
nych, ram zarzgdzania, ram zarzadzania ryzykiem oraz ram operacyjnych. Prawidlowy obrét papierami wartoscio-
wymi na NSE zapewniaja uprawnienia SEC do zawieszania obrotu i wydawania zarzgdzen nadzwyczajnych
w okreslonych okoliczno$ciach oraz w celu ochrony interesu publicznego i inwestoréw. Ramy regulacyjne Standéw
Zjednoczonych Ameryki obejmujg rowniez wymogi dotyczace przejrzystosci przed- i posttransakcyjnej w celu ter-
minowego zapewnienia informacji uczestnikom rynku.

(7)  Z chwila zarejestrowania w SEC NSE staje si¢ organizacja samoregulacyjng. Samoregulacja posrednikéw rynkowych
za poSrednictwem systemu organizacji samoregulacyjnych jest jednym z podstawowych elementéw ram regulacyj-
nych Stanéw Zjednoczonych Ameryki. Organizacje samoregulacyjne sa przede wszystkim odpowiedzialne za usta-
nowienie zasad prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej przez ich cztonkéw oraz za monitorowanie sposobow pro-
wadzenia przez nich tej dzialalnosci. Dzialajgc w charakterze organizacji samoregulacyjnych, NSE monitoruja
i egzekwuja przestrzeganie przez ich cztonkéw, a takze przez osoby powigzane z ich czlonkami, ustawy o gieldach,
zasad i regulacji ustanowionych na jej podstawie oraz swoich wlasnych zasad. Jezeli cztonkowie nie przestrzegaja
zasad NSE, wéwczas NSE s3 zobowigzane do podjecia odpowiednich krokéw w odpowiedzi na popelnione przez
ich cztonkéw wszelkie ewentualne naruszenia regulaminu gieldy lub federalnych przepiséw dotyczacych papieréw
warto$ciowych. Sg one réwniez zobowigzane do informowania SEC o istotnych naruszeniach.

(8)  Prawnie wigzace wymogi majace zastosowanie do NSE posiadajacych zezwolenie w Stanach Zjednoczonych Ame-
ryki, okreslone w ramach prawnych dotyczacych dzialalnoci NSE, prowadza zatem w nastepujacych obszarach do
skutkow w istocie rownowaznych skutkom wymogéw ustanowionych w tytule III dyrektywy 2014/65/WE: proce-
dura udzielenia zezwolenia, wymogi dotyczace definicji, dostep do uznanej gieldy, wymogi organizacyjne, dopusz-
czanie instrumentéw finansowych do obrotu, zawieszenie obrotu instrumentami, wycofanie instrumentéw z obrotu,
monitorowanie przestrzegania przepiséw oraz dostgp do systeméw rozliczania i rozrachunku.

(9)  Komisja stwierdza zatem, ze prawnie wigzace wymogi majace zastosowanie do NSE z siedzibg w Stanach Zjedno-
czonych Ameryki s3 réwnowazne wymogom ustanowionym w tytule III dyrektywy 2014/65/UE.
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(10) Jezeli chodzi o skuteczny nadzér, ustawa o papierach wartosciowych (Securities Act) z 1933 r. oraz ustawa o gieldach
stanowig podstawowe akty prawa pierwotnego, w ktérych okreslono mozliwy do wyegzekwowania na drodze
prawnej system obrotu papierami warto§ciowymi w Stanach Zjednoczonych Ameryki. Ustawa o gieldach przyznaje
SEC szerokie uprawnienia w odniesieniu do wszystkich aspektéw sektora papier6w wartosciowych, w tym upraw-
nienia do rejestrowania, regulowania i nadzorowania makleréw-dealeréw, agentéw transferowych i agencji rozlicze-
niowych, a takze dzialajacych w Stanach Zjednoczonych Ameryki organizacji samoregulacyjnych, do ktérych naleza
krajowe gieldy papieréw wartosciowych.

(11) Ustawa o gieldach okresla pewne sposoby postepowania na rynkach i zakazuje ich, a takze przyznaje SEC uprawnie-
nia dyscyplinarne wobec podmiotéw objetych regulacjg i 0séb z nimi powiazanych. Na mocy tej ustawy SEC moze
réwniez zazadaé okresowego przekazywania informacji przez sp6tki, ktérych papiery warto$ciowe sg przedmiotem
publicznego obrotu. Samoregulacja posrednikdw rynkowych za posrednictwem systemu organizacji samoregulacyj-
nych jest jednym z podstawowych elementéw ram regulacyjnych Stanéw Zjednoczonych Ameryki. Zgodnie
z ramami regulacyjnymi Stanéw Zjednoczonych Ameryki organizacje samoregulacyjne sa, jako regulatorzy, przede
wszystkim odpowiedzialne za ustanowienie zasad prowadzenia dzialalnosci gospodarczej przez ich cztonkéw oraz
za monitorowanie przestrzegania tych zasad.

(12) Ustawa o gieldach zawiera wymog, by wszystkie zarejestrowane NSE byly w stanie egzekwowal przestrzeganie
przez ich czlonkéw, a takze przez osoby powiazane z ich cztonkami, ustawy o gieldach, zasad i regulacji ustanowio-
nych na jej podstawie oraz swoich wlasnych zasad. W ramach biezacego nadzoru nad NSE SEC ocenia zdolno$¢ kaz-
dej gieldy do kontrolowania swoich cztonkéw i prowadzonego przez nich obrotu. Do obowigzkéw NSE nalezy réw-
niez podejmowanie odpowiednich krokéw w odpowiedzi na popelnione przez jej cztonkéw wszelkie ewentualne
naruszenia regulaminu gieldy lub federalnych przepiséw dotyczacych papieréw warto$ciowych, a takze zglaszanie
SEC takich ewentualnych naruszen.

(13) W ramach obowigzku egzekwowania przestrzegania prawa przez swoich czlonkéw kazda NSE jest odpowiedzialna
za prowadzenie dochodzenia i stosowanie Srodkéw dyscyplinarnych w odniesieniu do wszelkich naruszen ustawy
o gieldach oraz zasad i regulacji ustanowionych na jej podstawie. Réwniez SEC moze, wedlug swojego uznania, pro-
wadzi¢ dochodzenia i $cigaé wszelkie naruszenia ustawy o gieldach oraz zasad i regulacji ustanowionych na jej pod-
stawie. Zasady organizacji samoregulacyjnej sg réwniez przedmiotem przegladu przeprowadzanego przez SEC.
Zgodnie z sekcjg 19 lit. h) ustawy o gieldach SEC moze nalozy¢ sankcje na organizacje samoregulacyjng, ktéra —
bez racjonalnego uzasadnienia lub wytlumaczenia — nie wywigzala si¢ z obowiazku wyegzekwowania przestrzega-
nia jakiejkolwiek zasady organizacji samoregulacyjnej przez cztonka lub osobe powiazang z czlonkiem.

(14) Zgodnie z sekcja 21 ustawy o gieldach SEC moze prowadzi¢ dochodzenia w sprawie naruszen zasad organizacji
samoregulacyjnej i naklada¢ sankcje na czlonkéw organizacji samoregulacyjnej, ktorzy naruszajag te zasady.
W ramach biezacego nadzoru nad organizacjami samoregulacyjnymi SEC ocenia zdolno$¢ kazdej NSE do nadzoro-
wania swoich cztonkéw i prowadzonego przez nich obrotu. NSE sg zobowigzane do informowania SEC o wszelkich
zmianach zasad.

(15) Jezeli chodzi o skuteczne egzekwowanie prawa, SEC posiada szerokie uprawnienia do prowadzenia dochodzer
w sprawie rzeczywistych lub ewentualnych naruszeri amerykanskich federalnych przepiséw dotyczacych papieréw
warto$ciowych, w tym ustawy o gieldach i zasad ustanowionych na jej podstawie. Na podstawie swoich uprawnien
nadzorczych SEC moze uzyska¢ dokumentacje od podmiotéw objetych regulacja. Ponadto na podstawie swoich
uprawnien do wydawania wezwan SEC moze wezwaé dowolna osobg lub dowolny podmiot w dowolnym miejscu
w Stanach Zjednoczonych Ameryki do przedstawienia dokumentéw lub zloZenia zeznania. SEC posiada uprawnie-
nia do podejmowania dziatan stuzacych egzekwowaniu prawa w drodze wszczecia postgpowania cywilnego w fede-
ralnym sadzie okregowym lub postgpowania administracyjnego przed sadem administracyjnym SEC w przypadku
naruszenn amerykanskich federalnych przepiséw dotyczacych papierdéw wartosciowych, w tym wykorzystywania
informacji wewnetrznych i manipulacji na rynku. W ramach postgpowania cywilnego SEC moze wystapi¢ o zwrot
nielegalnie uzyskanych korzysci, odsetki naliczone za okres do momentu wydania orzeczenia, kary pieni¢zne,
nakazy lub zakazy sadowe, a takze o zastosowanie innych dodatkowych $rodkéw, takich jak zobowigzanie pozwa-
nego do przedstawienia wykazu wszystkich korzysci uzyskanych w wyniku naruszenia.

(16) W ramach postgpowania administracyjnego sankcje moga obejmowaé — oprécz zwrotu nielegalnie uzyskanych
korzysci oraz zakazéw w przypadku os6b fizycznych lub cofnigcia rejestracji w przypadku os6b prawnych — upom-
nienie, ograniczenie dziatalnosci lub kary cywilne. SEC posiada uprawnienia do podejmowania dzialan w zakresie
egzekwowania prawa przeciwko organizacji samoregulacyjnej w zwigzku z niepodjeciem dziatan lub niewlasciwym
wykonaniem wymaganych zadan. Ponadto w dowolnym momencie $ledztwa lub dochodzenia SEC ma prawo koor-
dynowa¢ swoje dzialania w zakresie egzekwowania prawa z partnerami krajowymi i zagranicznymi, w tym moze
przekazaé sprawe do Departamentu Sprawiedliwosci Stanéw Zjednoczonych Ameryki w celu przeprowadzenia
postepowania karnego lub do innych organéw regulacyjnych lub organéw wlasciwych w sprawach karnych w celu
podjecia dzialan. Ponadto SEC posiada uprawnienia do udostepniania informacji niepublicznych partnerom krajo-
wym i zagranicznym.
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(17) Ramy prawne i nadzorcze Stanéw Zjednoczonych Ameryki zapewniajg réwniez przejrzystos¢ i integralno$¢ rynku
przez zapobieganie naduzyciom na rynku w postaci wykorzystywania informacji wewnetrznych i manipulacji na
rynku. Ramy te zakazuja postgpowania, ktére mogloby prowadzi¢ do zaklécenia funkcjonowania rynkéw, w tym
zakazujg manipulacji na rynku i przekazywania falszywych lub wprowadzajacych w blad informacji. Ramy te upo-
wazniaja takze SEC do podejmowania dzialain w zakresie egzekwowania prawa w celu przeciwdzialania takiemu

postepowaniu.

(18) Komisja stwierdza zatem, ze NSE podlegaja w Stanach Zjednoczonych Ameryki na biezaco skutecznemu nadzorowi

i egzekwowaniu prawa.

(19) Warunki okre$lone w art. 2a rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 nalezy zatem uzna¢ za spelnione w odniesieniu do

NSE, ktére uzyskaly zezwolenie SEC i s3 nadzorowane przez ten organ w Stanach Zjednoczonych Ameryki.

(20) Podstawe niniejszej decyzji stanowig prawnie wigzace wymogi dotyczgce NSE majgce zastosowanie w Stanach Zjed-
noczonych Ameryki na dzien przyjecia niniejszej decyzji. Komisja, we wspolpracy z ESMA, bedzie nadal regularnie
monitorowaé rozwiazania prawne i nadzorcze dotyczace NSE, a takze przestrzeganie warunkow, na podstawie kt6-

rych podjeto niniejsza decyzje.

(21)  Okresowy przeglad rozwigzan prawnych i nadzorczych obowigzujacych w Stanach Zjednoczonych Ameryki w sto-
sunku do NSE pozostaje bez uszczerbku dla mozliwosci dokonania przez Komisje w dowolnym momencie nadzwy-
czajnego przegladu, jezeli w zwiazku z istotnymi zmianami konieczna stanie si¢ ponowna ocena przez Komisje réw-
nowaznosci stwierdzonej niniejszg decyzja. Taka ponowna ocena moze prowadzi¢ do uchylenia niniejszej decyzji.

(22)  Srodki przewidziane w niniejszej decyzji sa zgodne z opinig Europejskiego Komitetu Papieréw Wartosciowych,
PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE;:

Artykut 1

Do celéw art. 2 pkt 7 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 krajowe gieldy papieréw wartosciowych w Stanach Zjednoczo-
nych Ameryki, ktére sg zarejestrowane w Komisji Papieréw Warto$ciowych i Gield oraz s3 wymienione w zalaczniku do
niniejszej decyzji, spelniaja prawnie wigzace wymogi réwnowazne wymogom ustanowionym w tytule III dyrektywy

2014/65|UE oraz podlegaja skutecznemu nadzorowi i egzekwowaniu prawa.
Artykut 2

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

Sporzadzono w Brukseli dnia 4 kwietnia 2022 r.

W imieniu Komisji
Przewodniczgca
Ursula VON DER LEYEN
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ZALACZNIK

Krajowe gieldy papieréw warto$ciowych (ang. national securities exchanges, NSE) zarejestrowane
przez Komisj¢ Papieréw Warto$ciowych i Gield Stanéw Zjednoczonych Ameryki, ktére uznaje sig
za réwnowazne rynkom regulowanym:

a) BOX Exchange LLC;

b) Cboe BZX Exchange, Inc,;

¢) Cboe C2 Exchange, Inc;

d) Cboe EDGX Exchange, Inc.;

e) Cboe Exchange, Inc.;

f) Miami International Securities Exchange, LLG;

g) MIAX Emerald, LLC;

h) MIAX PEARL, LLC;

i) Nasdaq GEMX, LLG;

j)  Nasdaq ISE, LLC;

k) Nasdaq BX, Inc.;

) Nasdag MRX, LLG;

m) Nasdaq PHLX, LLG;

Nasdaq Options Market, LLC;
NYSE American Options, LLC;
NYSE Arca, Inc.
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