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KOMMISSIONENS GENNEMFORELSESAFGORELSE (EU) 2018/2047
af 20. december 2018

om xkvivalensen af de retlige og tilsynsmassige rammer, der finder anvendelse pd berser
i Schweiz i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Ridets 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 ('), sarlig artikel 25, stk. 4, litra a), og

ud fra felgende betragtninger:

(1) T 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 multilaterale handelsfaciliteter (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)  Den handelsforpligtelse, der er omhandlet i artikel 23, stk. 1, i forordning (EU) nr. 600/2014, galder kun for
aktier. Handelsforpligtelsen omfatter ikke andre aktieinstrumenter, sdsom depotbeviser, exchange traded funds
(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, p& markedspladser i tredjelande, der anerkendes som akvivalente. Efter anmodning fra en
medlemsstats kompetente myndighed ber Kommissionen vurdere, om de retlige og tilsynsmeassige rammer i et
tredjeland sikrer, at en markedsplads, der er meddelt tilladelse i det pdgzldende tredjeland, opfylder retligt
bindende krav, som er akvivalente med dem, der felger af Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
nr. 596/2014 (%), afsnit IIT i direktiv 2014/65/EU, afsnit I i forordning (EU) nr. 600/2014 og Europa-Parlamentets
og Rédets direktiv 2004/109/EF (%), og som er omfattet af et effektivt tilsyn og en effektiv hdndhavelse i det
pagazldende tredjeland. Dette bor laeses i lyset af de mal, der forfolges ved navnte retsakt, serlig dens bidrag til
det indre markeds oprettelse og funktion, markedets integritet, investorbeskyttelse og — sidst, men ikke mindst
— finansiel stabilitet. Den 30. juli 2018 anmodede det tyske finanstilsyn Kommissionen om at forny sin
vurdering af de schweiziske retlige og tilsynsmassige rammer og vedtage en afgerelse om akvivalens for de
schweiziske borser.

(4) I henhold til artikel 25, stk. 4, litra a), fjerde afsnit, i direktiv 2014/65/EU kan et tredjelands retlige og
tilsynsmaessige rammer betragtes som akvivalente, ndr disse rammer mindst opfylder betingelserne om, a) at
markederne til enhver tid er underlagt krav om tilladelse og om effektivt tilsyn og effektiv hdndhavelse, b) at
markederne har klare og gennemsigtige regler for vardipapirers optagelse til handel, sdledes at vardipapirer kan
handles pd en redelig, velordnet og effektiv mdde, og at de er frit omsettelige, ¢) at vardipapirudstedere er
underlagt krav om periodiske og lgbende oplysninger, hvilket sikrer et hejt niveau af investorbeskyttelse, og d) at
markedsgennemsigtighed og -integritet er sikret ved forebyggelse af markedsmisbrug i form af insiderhandel og
kursmanipulation.

(") 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 veerdipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked, og om @ndring af direktiv 2001/34/EF
(EUTL 390 af 31.12.2004, s. 38).
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(5)  Formdlet med denne akvivalensvurdering er bla. at vurdere, om de retligt bindende krav, som galder i Schweiz
for berser, der er etableret og har tilladelse dér, og som er underlagt tilsyn af Swiss Financial Market Supervisory
Authority (-FINMA«), er &kvivalente med de krav, som felger af forordning (EU) nr. 596/2014, afsnit III i direktiv
2014/65[EU, afsnit I i forordning (EU) nr. 600/2014 og direktiv 2004/109/EF, og om de er omfattet af et
effektivt tilsyn og en effektiv hindhaevelse i det pdgaldende tredjeland.

(6) I artikel 26(b), i forbundsloven om finansielle markedsinfrastrukturer og markedsadferd i handelen med
vardipapirer og derivater (vloven om finansielle markedsinfrastrukturer«, »FMIA«) defineres en bers som en
institution for handel med multilaterale vaerdipapirer, hvor verdipapirer er noteret, og som skal give mulighed for
samtidig udveksling af bud mellem flere deltagere og indgéelse af kontrakter pa grundlag af faste regler. En bers
har ikke skensbefgjelse til at bestemme, hvordan den skal udfere transaktioner, og har ikke tilladelse til at handle
for egen regning eller deltage i ejermatchningshandel. Endvidere skal en bers give deltagerne upartisk og
ikkediskriminerende adgang til sine markeder og tjenester. En bers skal derfor have regler, som fastsatter,
hvordan en vardipapirhandler eller andre parter, som er under tilsyn af FINMA, samt udenlandske deltagere, som
har fet tilladelse af FINMA, kan anmode om at blive deltager. I henhold til artikel 27(4) i FMIA sammenholdt
med artikel 25(1) i bekendtgerelsen om finansielle markedsinfrastrukturer og markedsadferd i handelen med
vardipapirer og derivater (»bekendtgerelsen om finansielle markedsinfrastrukturer, »FMIO«) gennemgdr og
godkender FINMA forordninger og endringer heraf vedrerende bersdeltageres optagelse, forpligtelser og
udelukkelse. En bers skal nagte en deltager, som ikke har faet tilladelse af FINMA, medlemskab og kan nagte
deltagere, der er diskvalificerede, fordi de ikke har fulgt reglerne (»statutory disqualification«), medlemskab.

(7)  De fire betingelser i artikel 25, stk. 4, litra a), fjerde afsnit, i direktiv 2014/65/EU skal vere opfyldt, for at det kan
fastslas, at et tredjelands retlige og tilsynsmessige rammer for markedspladser, som har tilladelse der, er
akvivalente med dem, der er fastsat i direktiv 2014/65/EU.

(8) I henhold til den forste betingelse skal markedspladser i tredjelande til enhver tid veere underlagt krav om
meddelelse af tilladelse og om effektivt tilsyn og effektiv hdndhavelse.

(9)  En bers skal meddeles tilladelse af FINMA, for den kan pabegynde sine aktiviteter. I henhold til artikel 4 og 5
i FMIA meddeler FINMA tilladelse, hvis den finder, at de relevante betingelser og krav vedrgrende ansggeren er
opfyldt. Tilladelseskravene er fastsat i FMIA og hermed forbundne bekendtgorelser, som har lovkraft. I henhold til
FMIA skal en bers have indfert ordninger for alle de typer af adferd og aktiviteter, som en anseger enske at
deltage i. I henhold til artikel 27(1) i FMIA skal en bers under FINMA'’s tilsyn oprette sin egen regulerings- og
tilsynsorganisation, der svarer til dens aktiviteter. Med FINMA’s godkendelse bliver bersens selvregulering
bindende regulering, som kan hdndhzves. I henhold til artikel 27 i FMIA sammenholdt med artikel 24, stk. 1,
i FMIO kraver en passende regulerings- og tilsynsorganisation, at der nedsattes en enhed, som udferer
reguleringsmaessige opgaver, en enhed, som ferer tilsyn med handel, en enhed, som er ansvarlig for optagelsen af
vardipapirer til handel, samt en klageinstans. Disse enheder skal vere uathengige af bersens virksomhedsledelse,
bade organisatorisk og i forhold til personale. Som del af selvregulerings- og tilsynsorganisationen forer de
respektive ansvarlige enheder tilsyn med bersdeltagernes overholdelse af bersens regler og bestemmelser og
handhaver overholdelsen af disse.

(10) I henhold til artikel 18 i FMIA skal berserne endvidere indremme deltagere og bersmaglere ikkediskriminerende
og dben adgang. FINMA sikrer béde i tilladelsesprocessen og til enhver tid, at bersreglerne opfylder dette krav (se
afsnit 3-5 1 SSX Rule Book sammenholdt med SSX-direktiv 1 og afsnit 3-5 i BX Swiss Rule Book). Nagtelse af
adgang er kun tilladt af sikkerheds- og effektivitetsirsager og er underlagt en streng proportionalitetstest (artikel
18 i FMIA, artikel 17 i FMIO). Ansegere, som er blevet nagtet adgang, kan indgive en klage til en uatheengig
klageinstans (afsnit 8 i SSX Rule Book og afsnit 15 i BX Swiss Rule Book). Overholdelse af bersbestemmelserne
i artikel 18 i FMIA og artikel 17 i FMIO er underlagt FINMA's tilsyn. Vedtagelsen af regler og @ndringer heraf
kreever forudgdende godkendelse fra FINMA, deres gennemforelse kan blive gennemgéet af FINMA’s personale,
revisioner, anmodninger om oplysninger eller athjelpende foranstaltninger i henhold til artikel 24 ff.
i forbundsloven om Swiss Financial Market Supervisory Authority (»loven om finansmarkedstilsyn«, "FINMASA«).

(11) Hvad angdr effektivt tilsyn udger FINMASA, forbundsloven om berser og vardipapirhandel (»berslovenc,
»SESTA«) og FMIA de vigtigste retsakter i den primere lovgivning, der etablerer en retligt bindende ordning for
handel med veerdipapirer i Schweiz. Ved FINMASA, SESTA og FMIA tillegges FINMA vide befgjelser over alle
aspekter af vardipapirsektoren, herunder befojelser til at give tilladelse til og fere tilsyn med verdipapirhandlere,
centrale modparter, vardipapircentraler, transaktionsregistre og betalingssystemer. FMIA og FMIO fastleegger og
forbyder desuden visse former for markedsadferd og giver FINMA disciplinere befojelser over for regulerede
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enheder og de personer, der er knyttet til dem. Artikel 29 i FINMASA giver FINMA omfattende adgang til alle
relevante oplysninger fra personer og enheder, som der fores tilsyn med, deres revisionsfirmaer og revisorer.
I henhold til Schweiz’ rammer er berserne hovedsagelig ansvarlige for at fastsatte reglerne for deres deltageres
forretningsadferd og for overvigningen af disses forretningsadfeerd. FINMA overvéger direkte bersreglerne for at
sikre, at de er i overensstemmelse med de retlige rammer. Alle regler og @ndringer heraf skal foreleegges FINMA
til godkendelse (artikel 27(4) i FMIA). FINMA foretager undersegelser pd grundlag af indberetninger om
potentielle lovovertraedelser, som indgives af barser til FINMA, eller pd baggrund af egen mistanke.

(12) Naér en bers er blevet meddelt tilladelse, overviger FINMA lgbende, om den fortsatter med at overholde de
betingelser og forpligtelser, som knytter sig til tilladelsen (artikel 83 i FMIA). En bers er retlig forpligtet til at give
FINMA meddelelse om alle @ndringer i forhold, der oprindeligt 1 til grund for tilladelsen eller godkendelsen.
Hvis @ndringerne er vasentlige, skal den finansielle markedsinfrastruktur indhente forudgdende tilladelse eller
godkendelse fra FINMA for at kunne fortsztte sine aktiviteter (artikel 7 i FMIA). De vigtigste krav er overholdelse
af organisatoriske krav, eksistensen og effektiviteten af det interne kontrolsystem, IT-systemers tilstraekkelighed og
korrekt forretningsskik. FINMA'’s tilsyn omfatter alle bersenheder, herunder deres handelsovervdgnings- og
sanktionsopgaver. I henhold til artikel 24, 24a, i FINMASA kan FINMA foretage revision direkte eller indirekte
gennem godkendte revisionsfirmaer, bade internt eller eksternt. I henhold til artikel 27, 30 og 34 i FMIA skal alle
godkendte berser desuden vere i stand til at sikre, at udstedere, deltagere og personer med tilknytning til
deltagerne overholder bestemmelserne i FMIA og FMIO, tilhgrende love og regler samt deres egne regler og
bestemmelser. Som led i forpligtelsen til at sikre, at medlemmerne overholder reglerne, er bersen ansvarlig for at
undersgge og gribe ind over for overtradelser af geldende love og regler.

(13) Hvad angdr effektiv hdndhavelse rdder FINMA over en raekke administrative mekanismer til hdndhaevelse af sine
befgjelser og sin myndighed. Hvis der pévises lovovertreedelser eller uregelmassigheder, traeffer FINMA de
nedvendige afhjelpende foranstaltninger, der kan omfatte administrative hdndheevelsesprocedurer. FINMA treeffer
under iagttagelse af proportionalitetsprincippet de foranstaltninger, som den finder bedst egnede til at sikre
overholdelse af lovgivningen. De tilgeengelige foranstaltninger omfatter pétaler, specifikke instrukser om igen at
overholde lovgivningen, forbud mod, at enkeltpersoner udever deres erhverv, forbud mod, at handlere driver
virksomhed, og inddragelse af licenser. FINMA kan ogsd konfiskere en ulovligt opndet fortjeneste eller ulovligt
undgdede tab og kan beslutte at offentliggere en endelig og bindende afgerelse. For at sikre, at en bers pd ny
overholder de gzldende bestemmelser, kan FINMA benytte sig af sine administrative befojelser til ogsd at
afskedige bestyrelsesmedlemmer eller medarbejdere, hvis der hersker tvivl om, hvorvidt deres forretningsadferd er
angribelig. FINMA's egne administrative mekanismer understattes af bestemmelser om strafferetlige sanktioner for
de overtredelser, der er beskrevet i kapitel 4 i FINMASA. Bestemmelser om strafferetlige sanktioner er ogsd
medtaget i artikel 147 ff. i FMIA og artikel 42a og 43 i SESTA. FINMA overdrager disse sager til den kompetente
retsforfolgende myndighed. FINMA og den kompetente anklagemyndighed koordinerer deres undersegelser, for s&
vidt det er praktisk muligt og nedvendigt. Forbundsministeriet for finansjuridiske anliggender bade retsforfolger
og pademmer overtradelser af de strafferetlige bestemmelser i FINMASA og lovene om finansielle markeder.
Forbundsstatsadvokatens kontor har imidlertid kompetence til at retsforfelge lovovertreedelser i form af
insiderhandel og prismanipulation i henhold til FMIA.

(14) Det kan derfor konkluderes, at berser i Schweiz er underlagt krav om tilladelse og om lgbende effektivt tilsyn og
effektiv hindhaevelse.

(15) I henhold til den anden betingelse skal tredjelandes markedspladser have klare og gennemsigtige regler for
vardipapirers optagelse til handel, sdledes at vardipapirer kan handles pé en redelig, velordnet og effektiv made,
og at de er frit omsattelige.

(16) I henhold til schweizisk lovgivning skal berser fastsztte regler for vaerdipapirers optagelse til handel (artikel 35
og 36 i FMIA). Disse regler skal godkendes af FINMA. Reglerne skal tage hensyn til anerkendte internationale
standarder og skal navnlig indeholde bestemmelser om veerdipapirhandel, offentliggarelse af de oplysninger, som
investorer statter sig pd i deres vurdering af vardipapirers karakteristika, og udstederens soliditet, udstederens
forpligtelser, dennes reprasentanter og tredjeparter i hele den periode, hvor veardipapirerne er noteret eller
optaget til handel, og forpligtelsen til — for sa vidt angdr optagelsen af egenkapitalinstrumenter — at overholde
artikel 7 og 81 i forbundsloven af 16. december 2005 om godkendelse og tilsyn med revisorer. Optagelsen af
vardipapirer til handel og bersnotering — en kvalificeret form for optagelse til handel — er primert reguleret
ved bersregler samt yderligere regler for bersnotering og optagelse til handel. Bersen behandler den ansegning,
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som udstederen har indgivet for hver enkelt veerdipapir, og kontrollerer, at alle relevante krav er opfyldt. Bersen
offentligger en skriftlig afgorelse for hver ansegning. Oplysningerne om afgorelser om tilladelse er offentligt
tilgeengelige. Med noteringen af et vardipapir er udstederen underlagt opfelgningsforpligtelser i forhold til
periodisk indberetning, f.eks. regnskabsafleggelse og forpligtelser vedrerende virksomhedsledelse, men ogsé
forekommende indberetningsforpligtelser som f.eks. regelmassige indberetningsforpligtelser, offentliggerelse af
forvaltningstransaktioner og ad hoc-offentliggerelse. 1 henhold til artikel 35(3) i FMIA overvdger bersen
udstederens overholdelse af disse regler og paleegger kontraktligt fastsatte sanktioner i tilfeelde af overtraedelser af
reglerne. I henhold til artikel 33(1) i FMIO skal en bers garantere, at alle vardipapirer, som er optaget til handel,
og alle bersnoterede vardipapirer kan handles pa en redelig, effektiv og velordnet made. Med hensyn til egenkapi-
talinstrumenter indeholder bersreglerne free float-krav for at sikre, at sddanne vardipapirer kan handles pa en
effektiv. made. De uafhangige bersenheder kan midlertidigt suspendere handelen med verdipapirer, hvis
unormale omstendigheder, og sarlig udsteders overtredelse af vigtige oplysningsforpligtelser, viser, at det er
tilradeligt at suspendere handelen. De kan annullere bersnoteringen af vardipapirer, hvis der hersker alvorlig tvivl
om udstederens solvens, eller hvis der allerede er indledt konkurs- eller likvidationsprocedurer. FINMA kan ogsé
tvinge en bars til at suspendere handelen med et bestemt vaerdipapir ved at gare brug af sine befgjelser i henhold
til artikel 31 i FINMASA med henblik pé at sikre, at bestemmelserne i FMIA overholdes pa ny, eller afhjalpe
andre uregelmessigheder.

(17) De reguleringsmaessige rammer i Schweiz indeholder krav om, at markedsdeltagerne skal have stillet forhandelso-
plysninger til rddighed. Retsgrundlaget for ferhandelsgennemsigtighed er artikel 29(1) i FMIA, hvori det
fastsaettes, at bersen skal offentliggere de fem bedste bud eller udbudspriser for hver aktie eller andre
vaerdipapirer i realtid samt storrelsen af handelspositionerne til disse priser. Det samme geelder ogsa for bindende
interessemarkeringer (artikel 27(3) i FMIO). Der kan gives dispensation i forbindelse med referenceprissystemer,
systemer, som kun har til formdl at formalisere allerede forhandlede transaktioner, ordrer, der opbevares i et
ordrestyringssystem pad bersen, indtil de offentliggeres, samt ordrer, der er store i forhold til normal
markedssterrelse. De reguleringsmassige rammer i Schweiz indeholder ogsd krav om efterhandelsoplysninger.
Retsgrundlaget for efterhandelsgennemsigtighed er artikel 29(2) i FMIA, hvori det fastsettes, at bersen omgaende
offentligger oplysninger om de transaktioner, som er gennemfort pd og uden for bersen, for alle vardipapirer,
der er optaget til handel. Navnlig prisen, mengden og tidspunktet for transaktionerne skal
offentliggeres. Undtagelserne fra kravet om efterhandelsgennemsigtighed er de samme som for ferhandelsgen-
nemsigtighed. Oplysninger om visse atypiske transaktioner offentliggores ligeledes med forsinkelse. Borsernes for-
og efterhandelsdatatjenester er fuldt ud gennemsigtige og tilbydes alle bersdeltagere pd ikkediskriminerende
basis. Forsinkede data er tilgaengelige for alle brugere og er gratis.

(18)  Det kan derfor konkluderes, at borser i Schweiz har klare og gennemsigtige regler for verdipapirers optagelse til
handel, siledes at verdipapirer kan handles pé en redelig, velordnet og effektiv méde, og at de er frit omsattelige.

(19) 1 henhold til den tredje betingelse skal udstedere af vaerdipapirer vaere underlagt krav om periodiske og lgbende
oplysninger, hvilket sikrer et hejt niveau af investorbeskyttelse.

(20)  Af bersens regler for optagelse til handel skal det fremgd, hvilke oplysninger der skal offentliggeres, for at
investorer kan vurdere vardipapirers karakteristika og udstederes soliditet, og der dermed kan sikres et hejt
niveau af investorbeskyttelse. Udstedere, hvis veardipapirer optages til handel pd en schweizisk bers, skal
offentliggore arlige og mellemliggende finansielle rapporter. Udstedere skal gore deres drsregnskab tilgaengelige pa
deres websted. Veardipapirer, der er optaget til handel pd en schweizisk bers, kan ogsd handles pd andre
markedspladser. Den indberetningsforpligtelse, der gealder for udstedere, finder anvendelse, uanset pd hvilken
markedsplads handelen finder sted. Offentliggorelse af omfattende og rettidige oplysninger om udstedere af
vaerdipapirer gor det muligt for investorerne at vurdere udstedernes forretningsresultater og sikrer passende
gennemsigtighed for investorer gennem en regelmessig informationsstrem.

(21) Det kan derfor konkluderes, at udstedere, hvis vardipapirer er optaget til handel pd schweiziske berser, er
underlagt krav om periodiske og lebende oplysninger, hvilket sikrer et hejt niveau af investorbeskyttelse.

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

(23)  Artikel 142 og 143 i FMIA forbyder insiderhandel og markedsmanipulation, som foretages af enhver person.
Endvidere udger udnyttelse eller forseg pd udnyttelse af insiderinformation samt prismanipulation strafbare
handlinger i henhold til betingelserne i artikel 154 og 155 i FMIA. Berserne skal fastsatte regler for udstederes
offentliggerelse af insiderinformation. I henhold til bersreglerne for en bers skal udstederen informere markedet
om prisfelsomme fakta, der er opstdet, eller som vil opstd, inden for dens aktivitetsomrade, s& snart den far
kendskab til sddanne oplysninger. Prisfelsomme fakta er fakta, som kan fere til en vasentlig @ndring
i markedspriserne. Offentliggerelse skal foregd pd en madde, der sikrer ligebehandling af alle markedsdeltagere.
I henhold til artikel 31(1) i FMIA skal schweiziske berser desuden overvige prisdannelsen og de transaktioner,
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som gennemfores pd berserne, med henblik pd at opdage insiderhandel, pris- og markedsmanipulation samt
andre overtredelser af de vedtaegts- og lovgivningsmassige bestemmelser. I dette gjemed skal en bers ogsd
undersgge transaktioner, som gennemferes uden for markedspladsen, og som indberettes til den, eller som den er
blevet gjort opmarksom pd pd anden vis (artikel 31(1) i FMIA). Denne tilsynsopgave skal udferes af en
uathaengig bersenhed. Udstedere skal pd anmodning vare i stand til at forelegge en insiderliste for FINMA pé
grundlag af deres oplysningspligt, herunder alle yderligere oplysninger og dokumenter, som FINMA anmoder om
for at kunne varetage sine opgaver (artikel 29(1) i FINMASA sammenholdt med artikel 145 i FMIA). En bers skal
underrette FINMA om enhver mistanke om overtredelse af lovgivningen og andre uregelmaessigheder. Hvis den
pdgzldende overtreedelse omfatter strafbare handlinger, skal bersen ligeledes underrette den kompetente
anklagemyndighed omgaende (artikel 31(2) i FMIA). FINMA underseger oplysninger om lovovertredelser fra
berserne samt fra dets eget markedstilsyn med henblik pd at hindhave de bestemmelser i tilsynslovgivningen,
som forbyder markedsmisbrug.

(24)  Det kan konkluderes, at Schweiz’ retlige og tilsynsmeessige rammer sikrer markedsgennemsigtighed og -integritet
ved forebyggelse af markedsmisbrug i form af insiderhandel og markedsmanipulation.

(25) Det kan derfor yderligere konkluderes, at de retlige og tilsynsmaessige rammer, der galder for berser som anfort
i bilaget til denne afgerelse, og som drives i Schweiz under tilsyn af FINMA, opfylder de fire betingelser for retlige
og tilsynsmassige 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.

(26) 1 betragtning af at et stort antal aktier, som udstedes og optages til handel i Schweiz, ogsd handles pa
markedspladser i EU, bar det sikres, at alle investeringsselskaber, som er underlagt handelsforpligtelsen i artikel
23, stk. 1, i forordning (EU) nr. 600/2014, bevarer muligheden for at handle med aktier, der er optaget til handel
pa schweiziske berser, hvor deres primare likviditet befinder sig. Da den primere likviditet af aktier, der er
optaget til handel pd schweiziske berser, befinder sig i disse berser, vil det give investeringsselskaberne mulighed
for at handle med aktier, der er optaget til handel i Schweiz, pd schweiziske berser og for at opfylde »best
execution«forpligtelsen over for deres kunder, hvis Schweiz’ retlige og tilsynsmaessige rammer anerkendes.

(27) Den samlede EU-handel med en lang raekke aktier, som er optaget til handel pa schweiziske berser, foregdr med
en sddan hyppighed, at investeringsselskaber i EU ikke kan benytte sig af undtagelsen i artikel 23, stk. 1, litra a),
i forordning (EU) nr. 600/2014. Dette indebarer, at handelsforpligtelsen i artikel 23, stk. 1, i forordning (EU)
nr. 600/2014 ville finde anvendelse pé et vasentligt antal aktier, som er optaget til handel i Schweiz.

(28) Denne afggrelse skal suppleres af samarbejdsordninger for at sikre effektiv udveksling af oplysninger og
koordinering af tilsynsaktiviteter mellem de nationale kompetente myndigheder og FINMA.

(29) Denne afgorelse er baseret pd de retligt bindende krav til schweiziske berser pé tidspunktet for vedtagelsen af
afgorelsen. Kommissionen ber fortsat lebende overvige udviklingen i de retlige og tilsynsmassige rammer for
schweiziske barser og kontrollere, at de betingelser, som danner grundlag for narvaerende afgarelse, er opfyldt.

(30) Denne afgerelse tager ogsd hensyn til Radets konklusioner af 28. februar 2017, i henhold til hvilke det fortsat
kun er muligt at videreudvikle sektortilgangen med Schweiz, hvis der fastleegges en felles institutionel ramme for
de geldende og fremtidige aftaler, hvorved Schweiz deltager i EU’s indre marked. Nar Kommissionen treffer
beslutning om, hvorvidt anvendelsen af denne afgorelse skal forleenges, har den taget hensyn til de fremskridt, der
hidtil er gjort i retning af en aftale om fastleggelse af en sidan falles institutionel ramme. EU’'s og Schweiz’
forhandlere er néet til enighed om et fuldstendigt udkast til aftalen. Det Schweiziske Forbundsrdd har noteret sig
denne aftale og har besluttet at indlede et forleb med interne heringer, der vil blive afviklet frem til fordret 2019.

(31) Kommissionen ber foretage regelmassige gennemgange af de retlige og tilsynsmessige rammer, der gzlder for
borser i Schweiz. Disse gennemgange bergrer ikke Kommissionens mulighed for at foretage en swrlig
gennemgang pd et eventuelt tidligere tidspunkt, hvis en relevant udvikling nedvendigger, at Kommissionen
revurderer denne afgorelse om a«kvivalens. En sidan revurdering kan medfere ophavelse af nzrvarende
afgorelse.



L 327/82 Den Europeaiske Unions Tidende 21.12.2018

(32)  Af hensyn til de finansielle markeders integritet i Unionen, navnlig i lyset af de fremskridt, der er gjort i retning af
fastleeggelsen af en felles institutionel ramme, hvorved Schweiz deltager i EU’s indre marked, ber denne afgorelse
udlebe den 30. juni 2019.

(33) Kommissionens gennemforelsesafgorelse (EU) 2017/2441 (') om akvivalensen af de retlige og tilsynsmaessige
rammer, der finder anvendelse pd berser i Schweiz i overensstemmelse med direktiv 2014/65/EU, udlgber den
31. december 2018. Det er derfor nedvendigt, at denne afgerelse traeder i kraft snarest muligt, og at den finder
anvendelse fra den 1. januar 2019.

(34) Foranstaltningerne i denne afgerelse er i overensstemmelse med udtalelse fra Det Europiske Verdipapirudvalg —

VEDTAGET DENNE AFGORELSE:

Artikel 1

Med henblik pd artikel 23, stk. 1, i forordning (EU) nr. 600/2014 anses de retlige og tilsynsmessige rammer, der finder
anvendelse pd berser i Schweiz, og som er opfert i bilaget til denne afgorelse, for at vare akvivalente med de krav, som
folger af direktiv 2014/65/EU, forordning (EU) nr. 600/2014, forordning (EU) nr. 596/2014 og direktiv 2004/109/EF,
og for at veere underlagt effektivt tilsyn og effektiv hindhzavelse.

Artikel 2
Denne afgorelse traeeder i kraft dagen efter offentliggerelsen i Den Europeeiske Unions Tidende.
Den finder anvendelse fra den 1. januar 2019.

Den udlgber den 30. juni 2019.

Udferdiget i Bruxelles, den 20. december 2018.

Pi Kommissionens vegne
Jean-Claude JUNCKER

Formand

(") Kommissionens gennemforelsesafgorelse (EU) 20172441 af 21. december 2017 om akvivalensen af de retlige og tilsynsmeassige
rammer, der finder anvendelse pd berser i Schweiz i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU
(EUTL 344 af 23.12.2017,s. 52).
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BILAG

Borser i Schweiz, der betragtes som akvivalente med regulerede markeder som defineret i direktiv 2014/65/EU:
a) SIX Swiss Exchange AG

b) BX Swiss AG
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