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DECIZIA DE PUNERE IN APLICARE (UE) 2017/2441 A COMISIEI
din 21 decembrie 2017

privind echivalenta cadrului juridic si de supraveghere aplicabil burselor de valori din Elvetia in
conformitate cu Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului

(Text cu relevanti pentru SEE)

COMISIA EUROPEANA,
avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene,

avand in vedere Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele instru-
mentelor financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE (!), in special articolul 25
alineatul (4) litera (a),

intrucat:

(1)  Articolul 23 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului (3)
prevede ci firmele de investitii trebuie si se asigure ci tranzactiile pe care le efectueazd cu actiuni admise la
tranzactionare pe piete reglementate sau tranzactionate in locuri de tranzactionare ar trebui si se desfisoare pe
piete reglementate, in sisteme multilaterale de tranzactionare (multilateral trading facilities — MTF), prin operatori
independenti sau in locurile de tranzactionare din tdrile terte care au fost evaluate de Comisie ca fiind echivalente
in conformitate cu articolul 25 alineatul (4) litera (a) din Directiva 2014/65[UE.

(2)  Articolul 23 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 prevede o obligatie de tranzactionare numai in
ceea ce priveste actiunile. Obligatia de tranzactionare nu priveste si alte instrumente de capital, cum ar fi certifi-
catele de depozit, fondurile tranzactionate la bursd, certificatele si alte instrumente financiare similare.

(3)  Procedura de echivalentd pentru locurile de tranzactionare stabilite in tdri terte previzutd la articolul 25
alineatul (4) litera (a) din Directiva 2014/65/UE este menitd si permitd firmelor de investitii sd efectueze
tranzactii cu actiuni care fac obiectul obligatiei de tranzactionare din Uniune in locurile de tranzactionare din
tarile terte recunoscute ca echivalente. Comisia ar trebui si evalueze dacd un cadru juridic si de supraveghere al
unei tdri terte garanteazd faptul cd un loc de tranzactionare autorizat in tara tertd respectivd respectd ceringe
legale obligatorii care sunt echivalente cu cerintele care decurg din Regulamentul (UE) nr. 596/2014 al
Parlamentului European si al Consiliului (), din titlul III din Directiva 2014/65/UE, din titlul II din Regulamentul
(UE) nr. 600/2014 si din Directiva 2004/109/CE a Parlamentului European si al Consiliului (%) si care fac obiectul
unei supravegheri si al unui control eficace al aplicdrii In respectiva tard tertd. Aceste dispozitii ar trebui
interpretate in lumina obiectivelor urmdrite de actul respectiv, in special contributia sa la instituirea si
functionarea pietei interne, la integritatea pietei, la protectia investitorilor si, in cele din urmd, insd nu mai putin
important, la stabilitatea financiard.

(4 In conformitate cu articolul 25 alineatul (4) litera (a) al patrulea paragraf din Directiva 2014/65UE, cadrul juridic
si de supraveghere al unei tdri terte poate fi considerat echivalent daci indeplineste cel putin urmitoarele conditii:
(a) pietele fac obiectul autorizdrii, precum si al unei supravegheri si al unui control eficace si permanent al
aplicirii normelor; (b) pietele au reguli clare si transparente privind admiterea valorilor mobiliare la tranzac-
tionare, astfel incat acestea pot fi tranzactionate intr-un mod corect, ordonat si eficient si sunt negociabile in mod
liber; (c) emitentii de valori mobiliare fac obiectul cerintelor de informare periodicd si permanentd care asigurd un
nivel inalt de protectie a investitorilor si (d) transparenta si integritatea pietei se garanteazd prin prevenirea
abuzului de piatd sub forma utilizarii abuzive de informatii confidentiale si a manipularii piegei.

(') JOL173,12.6.2014, p. 349.

(*) Regulamentul (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele instrumentelor financiare si
de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 JOL 173, 12.6.2014, p. 84).

(®) Regulamentul (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 16 aprilie 2014 privind abuzul de piatd (regulamentul
privind abuzul de piatd) si de abrogare a Directivei 2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului i a Directivelor 2003/124/CE,
2003/125/CE si 2004/72/CE ale Comisiei JOL 173, 12.6.2014, p. 1).

(*) Directiva 2004/109/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 decembrie 2004 privind armonizarea obligatiilor de
transparentd in ceea ce priveste informatia referitoare la emitentii ale ciror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piatd
reglementatd si de modificare a Directivei 2001/34/CE (JO L 390, 31.12.2004, p. 38).
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(5)  Scopul acestei evaludri a echivalentei este de a stabili, inter alia, daci cerintele obligatorii din punct de vedere
juridic care sunt aplicabile in Elvetia burselor de valori infiintate si autorizate in aceastd tard si aflate sub suprave-
gherea Autorititii elvetiene de supraveghere a pietei financiare (,FINMA”), sunt echivalente cu cerintele care
decurg din Regulamentul (UE) nr. 596/2014, din titlul III din Directiva 2014/65/UE, din titlul II din
Regulamentul (UE) nr. 600/2014 si din Directiva 2004/109/CE si fac obiectul unei supravegheri si al unui control
eficace al aplicdrii in respectiva tard terta.

(6)  In ceea ce priveste conditia ca bursele de valori si facd obiectul autorizirii, precum si al unei supravegheri si al
unui control eficace si permanent al aplicrii normelor, articolul 26 litera (b) din Legea federald privind infrastruc-
turile pietelor financiare si conduita pe piatd in materie de tranzactionare de valori mobiliare §i instrumente
financiare derivate (,Legea privind infrastructura pietelor financiare”, ,Financial Market Infrastructure Act — FMIA”)
defineste o bursd de valori drept o institutie pentru tranzactionarea multilaterald de valori mobiliare in care
valorile mobiliare sunt cotate, al cirei scop este schimbul simultan de oferte intre mai multi participanti si
incheierea de contracte bazate pe norme nediscretionare. O bursd de valori nu se bucurd de autonomie in
privinta modului in care executd tranzactii si nu are permisiunea de a tranzactiona pe cont propriu sau de a se
implica in cumpdrari si vanziri simultane efectuate in cont propriu. in plus, o bursd de valori trebuie si asigure
participantilor accesul impartial si nediscriminatoriu la pietele si serviciile sale. In acest sens, o bursi de valori
trebuie sd dispund de norme care stabilesc mijloacele prin care un dealer de valori mobiliare sau alte parti care
fac obiectul supravegherii de citre FINMA, precum si participantii strdini autorizati de cdtre FINMA pot solicita sd
devind participanti. In temeiul articolului 27 alineatul (4) din FMIA coroborat cu articolul 25 alineatul (1) din
Ordonanta privind infrastructurile pietelor financiare si conduita pe piatd in materie de tranzactionare de valori
mobiliare si instrumente financiare derivate (,Ordonanta privind infrastructura pietelor financiare”, ,Financial
Market Infrastructure Ordinance — FMIO”), FINMA examineazd si aprobd reglementdrile privind admiterea,
indatoririle si excluderea participantilor din cadrul unei burse de valori, precum s§i modificarile aduse acestora.
O bursd de valori trebuie sd refuze acordarea calititii de membru unui participant care nu este autorizat de citre
FINMA si poate refuza acordarea calititii de membru oricdrui participant care face obiectul unei excluderi
statutare.

(7)  Cele patru conditii previzute la articolul 25 alineatul (4) litera (a) al patrulea paragraf din Directiva 2014/65/UE
trebuie s fie indeplinite pentru a se stabili faptul ¢ regimul juridic si de supraveghere al unei tdri terte cu privire
la locurile de tranzactionare autorizate in aceastd tard sunt echivalente cu cele prevdzute in Directiva 2014/65/UE.

(8)  Conform primei conditii, locurile de tranzactionare dintr-o tard tertd trebuie sd facd obiectul autorizdrii, precum
si al unei supravegheri si al unui control eficace si permanent al aplicarii normelor.

(9) O bursi de valori trebuie si fie autorizatd de citre FINMA inainte de a-si putea incepe activitatea. in conformitate
cu articolele 4 si 5 din FMIA, FINMA acordi autorizatia in cazul in care constatd cd sunt indeplinite conditiile si
cerintele aplicabile in ceea ce priveste solicitantul. Ceringele in materie de autorizare sunt prevdzute in FMIA si
ordonantele conexe care au putere de lege. FMIA impune obligatia ca o bursd de valori sd instituie masurile
necesare pentru a aborda toate tipurile de conduita si de activititi pe care un solicitant doreste s le desfisoare. in
conformitate cu articolul 27 alineatul (1) din FMIA, o bursd de valori isi instituie, sub supravegherea FINMA,
propriul sdu organism de reglementare si de supraveghere, care si fie adecvat pentru activitatea sa. Dupd
aprobarea de citre FINMA, normele privind autoreglementarea bursei de valori devin obligatorii si executorii. In
conformitate cu articolul 27 din FMIA coroborat cu articolul 24 alineatul (1) din FMIO, un organism adecvat de
reglementare si de supraveghere necesitd instituirea unui organ care si indeplineascd sarcini de reglementare,
a unui organ de supraveghere a tranzactiilor, a unui organ responsabil pentru admiterea valorilor mobiliare la
tranzactionare §i a unui organ competent sd solutioneze cdile de atac. Aceste organe trebuie sd fie independente
de gestionarea activitdtii bursei de valori, atit din punct de vedere organizatoric, cit si in ceea ce priveste
personalul. In cadrul organismului de autoreglementare si de supraveghere, organele responsabile in cauzi
monitorizeazd si asigurd respectarea normelor si reglementarilor bursei de valori de citre participantii la bursd.

(10)  in plus, articolul 18 din FMIA impune burselor de valori sd acorde un acces deschis si nediscriminatoriu partici-
pantilor si formatorilor de piatd. FINMA asigurd atat in cursul procesului de autorizare, cat si in mod permanent
conformitatea normelor bursiere cu aceastd cerintd (a se vedea sectiunile 3-5 din SSX Rule Book coroborate cu
Directiva SSX 1 si sectiunile 3-5 din BX Swiss Rule Book). Refuzul accesului este permis numai pe motive de
sigurantd si eficientd, ficAnd obiectul unui test de proportionalitate strict (articolul 18 din FMIA si articolul 17
din FMIO). Solicitantii cirora li s-a refuzat accesul pot introduce o cale de atac in fata unui organism independent
de solutionare a ciilor de atac (sectiunea 8 din SSX Rule Book si sectiunea 15 din BX Swiss Rule Book). Confor-
mitatea burselor cu articolul 18 din FMIA si articolul 17 din FMIO face obiectul supravegherii FINMA. Adoptarea
de norme si modificiri ale acestora necesitd aprobarea ex ante din partea FINMA, iar punerea lor in aplicare poate
fi verificatd de citre personalul FINMA, prin audituri, prin cereri de informatii sau masuri de remediere in temeiul
articolului 24 si urmdtoarele din Legea federald privind Autoritatea elvetiand de supraveghere a pietei financiare
(,Legea privind supravegherea pietei financiare”, ,Financial Market Supervision Act — FINMASA”).

(11) In ceea ce priveste supravegherea eficace, FINMASA, Legea federald privind bursele de valori si tranzactionarea
valorilor mobiliare (,Legea privind bursele de valori”, ,Stock Exchange Act — SESTA”) si FMIA constituie
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principalele componente ale legislatiei primare care instituie un regim obligatoriu din punct de vedere juridic
pentru tranzactionarea valorilor mobiliare in Elvetia. FINMASA, SESTA si FMIA conferd FINMA competente
extinse cu privire la toate aspectele legate de sectorul valorilor mobiliare, inclusiv competenta de a autoriza si de
a supraveghea dealerii de valori mobiliare, contrapartile centrale, depozitarii centrali de valori mobiliare, registrele
centrale de tranzactii si sistemele de platd. De asemenea, FMIA si FMIO identificd si interzic anumite tipuri de
conduitd pe piete si conferd FINMA competente de naturd disciplinard privind entittile reglementate si
persoanele asociate cu acestea. Articolul 29 din FINMASA acordd FINMA accesul complet la toate informatiile
relevante detinute de orice persoand sau entitate supravegheatd, precum si de firmele de audit §i auditorii
acestora. In baza cadrului legislativ elvetian, bursele de valori sunt in principal responsabile pentru stabilirea
normelor in temeiul cirora participantii la burse 1si desfdsoard activitatea si pentru monitorizarea modurilor in
care acestia 1si desfdsoard activitatea. FINMA monitorizeaza in mod direct reglementirile privind bursele de valori
pentru a se asigura cd sunt conforme cu cadrul juridic. Toate reglementdrile si orice modificiri aduse acestora
trebuie prezentate FIMNA in vederea aprobdrii [articolul 27 alineatul (4) din FMIA]. FINMA desfisoard investigatii
fie pe baza informatiilor privind potentiale incilciri ale legii raportate de citre bursele de valori, fie pe baza
propriilor sale suspiciuni.

(12) Odatd ce o bursd de valori a fost autorizatd, FINMA monitorizeazd in permanentd dacd aceasta continud si
respecte conditiile si obligatiile asociate autorizatiei (articolul 83 din FMIA). O bursi de valori are obligatia legald
de a informa FINMA cu privire la orice modificare a circumstantelor pe baza cirora s-a bazat initial autorizatia
sau aprobarea care le-a fost acordatid. In cazul in care modificirile sunt semnificative, infrastructura pietei
financiare trebuie sd obtind o autorizatie sau aprobare prealabild din partea FINMA pentru a-si continua
activitdtile (articolul 7 din FMIA). Conditiile esentiale in acest sens sunt conformitatea cu cerintele organizatorice;
existenta si eficacitatea sistemului de control intern; caracterul adecvat al sistemelor informatice si conduita
profesionald adecvatd. Supravegherea exercitatd de citre FINMA vizeazd toate organele bursei de valori, inclusiv
functiile acesteia de supraveghere a tranzactiilor si de sanctionare. In conformitate cu articolele 24 si 24a din
FINMASA, FINMA poate desfisura audituri in mod direct sau indirect, prin intermediul unor societdti de audit
autorizate, atat la fata locului, cat si in afara amplasamentului. Articolele 27, 30 si 34 din FMIA impun, de
asemenea, tuturor burselor de valori autorizate si fie in masurd sd impund respectarea dispozitiilor FMIA si
FMIO, a actelor cu putere de lege si a reglementdrilor conexe, precum si a propriilor norme si reglementari de
cdtre emitentii, participantii si persoanele asociate participantilor din cadrul acestor burse. Bursa de valori este
responsabild cu investigarea §i sanctionarea oricdror incdlciri ale legilor si reglementdrilor aplicabile, ca parte
a indatoririi sale de a asigura respectarea acestora de citre membrii sii.

(13)  In ceea ce priveste controlul aplicirii normelor in mod eficace, FINMA dispune de o serie de mecanisme adminis-
trative de exercitare a competentelor si autorititii sale. In cazul in care sunt identificate incdlcari ale legii sau
nereguli, FINMA ia mdsurile corective necesare care pot include proceduri administrative de asigurare a aplicarii
normelor. Tinind seama in mod corespunzdtor de principiul proportionalititii, FINMA impune mdsurile pe care
le considerd cele mai adecvate pentru a asigura conformitatea cu legislatia. Misurile de care dispune includ
mustrdri, instructiuni specifice de restabilire a conformititii cu legislatia, interdictii privind exercitarea profesiei de
citre anumite persoane, interdictii privind dealerii care desfdsoard tranzactii, precum si revocarea autorizatiilor.
De asemenea, FINMA poate confisca profiturile obtinute in mod ilegal sau pierderile evitate in mod ilegal si poate
dispune publicarea unei hotdrari definitive si obligatorii. Pentru a restabili conformitatea unei burse de valori cu
dispozitiile aplicabile, FINMA poate si isi utilizeze competentele administrative si pentru revocarea membrilor
consiliului de administratie sau ai personalului a cdror conduitd profesionald ireprosabild este pusd sub semnul
intrebdrii. Mecanismele administrative proprii ale FINMA sunt sustinute de dispozitii privind sanctiunile penale in
legaturd cu infractiunile descrise in capitolul 4 din FINMASA. Dispozitii privind sanctiunile penale sunt, de
asemenea, previzute la articolul 147 si urmitoarele din FMIA si la articolele 42a si 43 din SESTA. FINMA
inainteazd aceste cazuri autoritdtilor de urmdrire penald competente. FINMA si autorititile de urmdrire penald
competente isi coordoneazd investigatiile in masura in care acest lucru este posibil si necesar. In general, Departa-
mentul federal al serviciilor juridice financiare este responsabil cu declansarea urmdririi penale si a actiunilor in
instantd pentru infractiunile de incilcare a dispozitiilor din FINMASA si din actele legislative privind pietele
financiare. Cu toate acestea, Parchetul General Federal este competent pentru urmdrirea penald, in temeiul FMIA,
a infractiunilor de utilizare abuzivi a informatiilor privilegiate si de manipulare a preturilor.

(14)  Prin urmare, se poate concluziona ci bursele de valori elvetiene fac obiectul unei autorizdri, precum si al unei
supravegheri si al unui control eficace si permanent al aplicdrii normelor.

(15) Conform celei de a doua conditii, locurile de tranzactionare din tarile terte trebuie si dispund de reguli clare si
transparente privind admiterea valorilor mobiliare la tranzactionare, astfel incat respectivele valori mobiliare si
poati fi tranzactionate in mod echitabil, ordonat si eficient si sd fie liber negociabile.

(16) Legislatia elvetiand prevede cd bursele trebuie sd emitd reglementdri cu privire la admiterea valorilor mobiliare la
tranzactionare (articolele 35 si 36 din FMIA). Reglementirile trebuie si fie aprobate de cdtre FINMA. Acestea
trebuie si {ind seama de standardele internationale recunoscute i, in special, sd contind dispozitii cu privire la
posibilitatea de tranzactionare a valorilor mobiliare, cu privire la publicarea informatiilor pe care se bazeazd
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investitorii pentru a evalua caracteristicile valorilor mobiliare si calitatea emitentului, cu privire la obligatiile
emitentului, ale reprezentantilor acestuia si ale pirtilor terte pe toatd durata cotdrii sau admiterii valorilor
mobiliare la tranzactionare, precum si la obligatia, in ceea ce priveste admiterea titlurilor de capital, de
conformare cu articolele 7 si 81 din Legea federald din 16 decembrie 2005 privind autorizarea si supravegherea
auditorilor. Admiterea la tranzactionare a valorilor mobiliare si cotarea (o formd specificd de admitere la tranzac-
tionare) valorilor mobiliare la bursele de valori sunt reglementate in special de normele privind cotarea si
normele suplimentare privind cotarea §i admiterea la tranzactionare. Bursa de valori analizeazd cererea depusd de
emitent pentru fiecare valoare mobiliard si verifici dacd sunt indeplinite toate cerintele relevante. Bursa adoptd
o decizie scrisd pentru fiecare cerere. Informatiile privind o decizie de admitere sunt puse la dispozitia publicului.
in urma cotirii unei valori mobiliare, emitentul acesteia face obiectul, in vederea mentinerii cotirii, unor obligatii
de raportare periodicd, cum ar fi, de exemplu, obligatiile de raportare financiari si de guvernantd corporativa, dar
si obligatiile de raportare pentru anumite evenimente, cum ar fi obligatiile de raportare curentd, publicarea
informatiilor privind tranzactiile incheiate de personalul de conducere si publicitatea ad hoc. In conformitate cu
articolul 35 alineatul (3) din FMIA, bursa de valori monitorizeazi respectarea de citre emitent a acestor norme si,
in cazul incalcarii acestora, impune sanctiunile previzute in contract. In conformitate cu articolul 33 alineatul (1)
din FMIO, o bursd de valori garanteazd ci toate valorile mobiliare admise la tranzactionare §i toate valorile
mobiliare cotate pot fi tranzactionate in mod echitabil, eficient si ordonat. In ceea ce priveste titlurile de capital,
normele privind cotarea prevdd cerinte in materie de actiuni liber tranzactionabile care si garanteze ci aceste
valori mobiliare pot fi tranzactionate in mod eficient. Organele independente ale bursei de valori pot suspenda
temporar tranzactionarea de valori mobiliare in cazul in care circumstante neobisnuite §i, in mod specific,
incdlcarea de citre emitent a unor obligatii importante in materie de publicare a informatiilor impun o astfel de
suspendare. Acestea pot anula cotarea valorilor mobiliare, in cazul in care existd dubii serioase privind solvabi-
litatea emitentului sau au inceput deja proceduri de lichidare sau insolventd. FINMA poate, de asemenea, impune
unei burse de valori sd suspende tranzactionarea unei anumite valori mobiliare prin utilizarea competentelor sale
previzute la articolul 31 din FINMASA pentru a restabili respectarea dispozitiilor FMIA sau ca urmare a altor
nereguli.

(17)  Cadrul de reglementare elvetian cuprinde cerinte privind furnizarea de informatii pretranzactionare participantilor
pe piatd. Transparenta pretranzactionare isi are temeiul juridic in articolul 29 alineatul (1) din FMIA care prevede
cd bursa de valori publicd cele mai bune cinci preturi de cumpdrare si de vinzare pentru fiecare actiune si alte
valori mobiliare in timp real, precum si dimensiunile pozitiilor de tranzactionare la aceste preturi. Acelasi lucru
este valabil si in cazul exprimdrilor executabile ale interesului [articolul 27 alineatul (3) din FMIO]. Sunt
disponibile derogari pentru sistemele de preturi de referintd, sistemele care inregistreazd exclusiv tranzactiile deja
negociate, ordinele retinute intr-un sistem de administrare a ordinelor utilizat de bursa de valori in vederea
lansarii si ordinele de dimensiuni mari in comparatie cu dimensiunea normald a pietei. Cadrul de reglementare
elvetian cuprinde, de asemenea, cerinte privind furnizarea de informatii post-tranzactionare. Transparenta post-
tranzactionare 1si are temeiul juridic in articolul 29 alineatul (2) din FMIA care prevede ci bursa de valori publicd
fard intdrziere informatii privind tranzactiile efectuate atat in cadrul bursei, cat i in afara acesteia, pentru toate
valorile mobiliare admise la tranzactionare. in special, trebuie publicate pretul, volumul si momentul tranzactiilor.
Scutirile de obligatia de transparentd post-tranzactionare sunt aceleasi ca in cazul transparentei pretranzactionare.
Informatiile cu privire la anumite tranzactii atipice vor fi, de asemenea, publicate decalat. Serviciile de date
pretranzactionare si post-tranzactionare din cadrul bursei de valori sunt pe deplin transparente i sunt furnizate
tuturor participantilor la bursd in mod nediscriminatoriu. Datele decalate sunt puse la dispozitia tuturor utiliza-
torilor in mod gratuit.

(18)  Prin urmare, se poate concluziona cd bursele de valori elvetiene dispun de reguli clare si transparente privind
admiterea valorilor mobiliare la tranzactionare, astfel incat respectivele valori mobiliare si poatd fi tranzactionate
in mod echitabil, ordonat si eficient si s fie liber negociabile.

(19) Conform celei de a treia conditii, emitentii de valori mobiliare trebuie si fie supusi obligatiilor de informare
periodicd si continud, asigurandu-se astfel un nivel ridicat de protectie a investitorilor.

(20)  Reglementirile bursei de valori privind admiterea la tranzactionare trebuie si stabileascd informatiile care trebuie
publicate pentru a permite investitorilor si evalueze caracteristicile valorilor mobiliare si calitatea emitentului, in
vederea asigurdrii un nivel ridicat de protectie a investitorilor. Emitentii ale ciror valori mobiliare sunt admise la
tranzactionare la o bursd de valori elvetiand au obligatia de a publica rapoarte financiare anuale si intermediare.
Situatiile financiare anuale ale emitentului trebuie si fie disponibile pe site-ul sdu internet. Valorile mobiliare
admise la tranzactionare la o bursd de valori elvetiand pot fi, de asemenea, tranzactionate intr-un alt loc. Obligatia
de raportare care le revine emitentilor se aplicd indiferent de locul in care are loc tranzactionarea. Divulgarea, in
timp util, de informatii complete cu privire la emitentii de valori mobiliare permite investitorilor si evalueze
performanta economicd a emitentilor §i asigurd o transparentd adecvatd pentru investitori prin intermediul unui
flux regulat de informatii.

(21)  Prin urmare, se poate concluziona cd emitentii ale ciror valori mobiliare sunt admise la bursele de valori
elvetiene sunt supusi obligatiilor de informare periodicd si continud, asigurandu-se astfel un nivel ridicat de
protectie a investitorilor.
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(22)  Conform celei de a patra conditii, cadrul juridic si de supraveghere din térile tere trebuie s asigure transparenta
si integritatea pietei prin prevenirea abuzului de piatd sub forma utilizdrii abuzive a informatiilor privilegiate si
a manipuldrii pietei.

(23)  Articolele 142 si 143 din FMIA interzic utilizarea abuzivi a informatiilor privilegiate si manipularea pietei de
citre orice persoand. In plus, in temeiul conditiilor previzute la articolele 154 si 155 din FMIA, exploatarea sau
tentativa de exploatare a informatiilor privilegiate si manipularea preturilor constituie infractiuni. Bursa de valori
trebuie si emitd reglementdri privind divulgarea de informatii privilegiate de citre emitenti. in conformitate cu
normele privind cotarea aplicabile in cadrul bursei, emitentul trebuie sd informeze piata cu privire la orice fapte
care pot influenta cursurile care au apdrut sau sunt pe cale si apard in sfera sa de activitate, de indatd ce ia
cunostintd de astfel de informatii. Faptele care pot influenta cursurile sunt fapte de naturd si producid
o schimbare semnificativi a preturilor de pe piatd. Divulgarea trebuie ficutd astfel incat si se asigure un
tratament egal pentru toti actorii de pe piatd. In plus, potrivit articolului 31 alineatul (1) din FMIA, bursele de
valori elvetiene sunt obligate si monitorizeze formarea preturilor si tranzactiile efectuate la bursd cu scopul de
a identifica cazurile de utilizare abuzivd a informatiilor privilegiate, manipulare a pregurilor si a pietei, precum si
alte incilcdri ale dispozitiilor legale si de reglementare. In acest scop, o bursd de valori trebuie, de asemenea, si
verifice tranzactiile care se desfdsoard in afara locului de tranzactionare si care ii sunt comunicate sau aduse la
cunostintd in alt mod [articolul 31 alineatul (1) din FMIA]. Aceastd sarcind de supraveghere trebuie efectuatd de
cdtre un organ independent al bursei de valori. Emitentii trebuie sd fie in mdsurd sd furnizeze FINMA, la cerere,
lista persoanelor care au acces la informatii privilegiate, pe baza obligatia acestora de a furniza informatii, inclusiv
toate informatiile si documentele suplimentare pe care FINMA le solicitd pentru indeplinirea sarcinilor sale
[articolul 29 alineatul (1) din FINMASA coroborat cu articolul 145 din FMIA]. O bursd de valori trebuie si
notifice FINMA orice presupusd incilcare a legislatiei sau alte nereguli. In cazul in care incilcirile in cauzd
implicd infractiuni, aceasta trebuie, de asemenea, si informeze fird intarziere autoritatea competentd de urmadrire
penald [articolul 31 alineatul (2) din FMIA]. FINMA investigheazi informatiile cu privire la incdlcdri ale legii
primite de la bursele de valori, precum si cele rezultate din propria sa monitorizare a pietei, cu scopul de
a asigura respectarea dispozitiilor legislative in materie de supraveghere care interzic abuzul de piata.

(24) Prin urmare, se poate concluziona cd dispozitile cadrului juridic si de supraveghere din Elvetia asigurd
transparenta si integritatea pietei prin prevenirea abuzului de piatd sub forma utilizdrii abuzive de informatii
confidentiale si a manipuldrii pietei.

(25) De asemenea, o altd concluzie ar fi aceea conform cireia cadrul juridic si de supraveghere privind bursele de
valori care sunt previzute in anexa la prezenta decizie si care functioneazd in Elvetia sub supravegherea FINMA
indeplineste cele patru conditii privind regimul juridic si de supraveghere si, prin urmare, ar trebui si se
considere cd oferd un sistem echivalent cu cerintele pentru locurile de tranzactionare stabilite in Directiva
2014/65|UE, Regulamentul (UE) nr. 600/2014, Regulamentul (UE) nr. 596/2014 si Directiva 2004/109/CE.

(26) Avand in vedere faptul ¢ un numir semnificativ de actiuni emise si admise la tranzactionare in Elvetia sunt, de
asemenea, tranzactionate in locuri de tranzactionare din UE, este oportun si se asigure cd toate firmele de
investitii care fac obiectul obligatiei de tranzactionare, astfel cum se prevede la articolul 23 alineatul (1) din
Regulamentul (UE) nr. 600/2014, 1si pdstreazd capacitatea de a efectua tranzactii cu actiuni admise la tranzac-
tionare la bursele de valori din Elvetia care reprezintd principala sursd de lichiditate a acestora. Avand in vedere
cd cea mai lichidd piatd a actiunilor admise la tranzactionare la bursele de valori din Elvetia este reprezentatd de
aceste burse, recunoasterea cadrului juridic si de supraveghere din Elvetia ar permite firmelor de investitii si
efectueze tranzactii cu actiuni admise la tranzactionare la bursele de valori din Elvetia i si 1si respecte obligatia
de buni executie fatd de clientii lor.

(27) Prezenta decizie se bazeazd pe date care demonstreazd cd volumul total al tranzactiondrii in UE a unei
multitudini de actiuni admise la bursele de valori din Elvetia are o asemenea frecventd incat firmele care intrd sub
incidenta MiFID nu ar putea sd beneficieze de exceptia previzutd la articolul 23 alineatul (1) litera (a) din
Regulamentul (UE) nr. 600/2014. Aceasta implicd faptul cd obligatia de tranzactionare previzutd la articolul 23
alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 s-ar aplica unui numir semnificativ de actiuni admise la
tranzactionare in Elvetia.

(28)  Prezenta decizie va fi completatid de acorduri de cooperare pentru a asigura schimbul eficace de informatii si
coordonarea eficace a activititilor de supraveghere ale autoritatilor nationale competente si ale FINMA.

(29) Prezenta decizie se bazeazd pe cerintele obligatorii din punct de vedere juridic aplicabile burselor de valori din
Elvetia la momentul adoptdrii sale. Comisia ar trebui si continue si monitorizeze cu regularitate evolutia
regimului juridic si de supraveghere aplicabil burselor de valori din Elvetia si indeplinirea conditiilor pe baza
cdrora a fost luatd prezenta decizie.
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(30) Prezenta decizie ia in considerare, de asemenea, Concluziile Consiliului din 28 februarie 2017 conform cirora
o conditie prealabild pentru dezvoltarea in continuare a abordarii sectoriale cu Elvetia este instituirea unui cadru
institutional comun pentru acordurile existente si viitoare prin care Elvetia participd la piata unicd a Uniunii.
Pentru a asigura integritatea pietelor financiare din Uniune, prezenta decizie ar trebui s expire la 31 decembrie
2018, cu exceptia cazului in care Comisia prelungeste durata acesteia inainte de data respectivd. Atunci cand
decide cu privire la prelungirea aplicabilititii prezentei decizii, Comisia ar trebui, in special, si analizeze
progresele inregistrate in vederea semndrii unui acord de instituire a cadrului institutional comun mentionat.

(31) Comisia ar trebui sd efectueze reexamindri periodice ale regimului juridic si de supraveghere aplicabil burselor de
valori din Elvetia. Aceste revizuiri nu aduc atingere posibilitdtii Comisiei de a efectua in orice moment anterior
o revizuire specific, atunci cand evolutiile relevante impun reevaluarea de citre Comisie a echivalentei acordate
prin prezenta decizie si, in special, a progreselor realizate in ceea ce priveste instituirea unui cadru institutional
comun pentru acordurile existente i viitoare prin care Elvetia participi la piata unici a Uniunii. Orice astfel de
reevaluare ar putea duce la abrogarea prezentei decizii.

(32) Misurile prevazute in prezenta decizie sunt conforme cu avizul Comitetului european pentru valori mobiliare.

(33) Avand in vedere cd Regulamentul (UE) nr. 600/2014 si Directiva 2014/65/UE se aplicd de la 3 ianuarie 2018,
este necesar ca prezenta decizie si intre in vigoare in ziua urmdtoare datei publicirii in Jurnalul Oficial al Uniunii
Europene,

ADOPTA PREZENTA DECIZIE:

Articolul 1

In sensul articolului 23 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, cadrul juridic si de supraveghere aplicabil
burselor de valori din Elvetia care figureazd in anexa la prezenta decizie este considerat echivalent cu cerintele care
decurg din Directiva 2014/65/UE, Regulamentul (UE) nr. 600/2014, Regulamentul (UE) nr. 596/2014 si Directiva
2004/109/CE, si ca ficand obiectul unei supravegheri si al unui control eficace al aplicirii.

Articolul 2
Prezenta decizie intrd in vigoare in ziua urmdtoare datei publicirii in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene.

Expird la 31 decembrie 2018.

Adoptati la Bruxelles, 21 decembrie 2017.

Pentru Comisie
Presedintele
Jean-Claude JUNCKER
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ANEXA

Bursele de valori din Elvetia considerate echivalente cu piegele reglementate, astfel cum sunt definite in Directiva
2014/65/UE:

(a) SIX Swiss Exchange AG

(b) BX Swiss AG
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