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DECYZJA WYKONAWCZA KOMISJI (UE) 2018/2047
z dnia 20 grudnia 2018 r.

w sprawie réwnowazno$ci ram prawnych i nadzorczych majacych zastosowanie do gield
papieréw wartoSciowych w Szwajcarii zgodnie z dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajgc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajgc dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw
instrument6éw finansowych oraz zmieniajacg dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE ('), w szczegdlnosci jej
art. 25 ust. 4 lit. a),

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)  Art. 23 ust. 1 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 (¥ zobowigzuje firmy
inwestycyjne do zapewnienia, aby realizowany przez nie obrét akcjami dopuszczonymi do obrotu na rynku
regulowanym lub bedacymi przedmiotem obrotu w systemie obrotu odbywal si¢ na rynkach regulowanych,
wielostronnych platformach obrotu (MTF) lub w ramach podmiotéw systematycznie internalizujacych transakgje,
lub w systemach obrotu pafistwa trzeciego uznanych przez Komisje za réwnowazne zgodnie z art. 25 ust. 4
lit. a) dyrektywy 2014/65/UE.

(2)  Art. 23 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 stosuje si¢ wylacznie do obowigzku obrotu w odniesieniu do
akcji. Obowiazek obrotu nie obejmuje innych instrumentéw kapitalowych, takich jak kwity depozytowe,
fundusze inwestycyjne typu ETF, certyfikaty i inne podobne instrumenty finansowe.

(3)  Procedura réwnowaznosci dotyczaca systeméw obrotu majgcych siedzibe w panstwach trzecich okreslona
w art. 25 ust. 4 lit. a) dyrektywy 2014/65/UE ma na celu umozliwienie firmom inwestycyjnym prowadzenie
obrotu akcjami, ktére podlegaja obowigzkowi obrotu w systemach obrotu w Unii, w uznanych za réwnowazne
systemach obrotu pafnistw trzecich. Na wniosek wlasciwego organu panstwa cztonkowskiego Komisja powinna
ocenié, czy ramy prawne i nadzorcze panstwa trzeciego gwarantujg, ze system obrotu, ktory uzyskal zezwolenie
w tym panstwie trzecim, spelnia prawnie wigzace wymogi, ktére sa réwnowazne wymogom wynikajacym
z rozporzadzenia Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (), z tytulu III dyrektywy
2014/65|UE, z tytulu II rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 i z dyrektywy 2004/109/WE Rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (*) oraz podlegaja skutecznemu nadzorowi i egzekwowaniu w tym panstwie
trzecim. Nalezy to interpretowaé w Swietle celow tego aktu prawnego, w szczegélnosci w $wietle jego wkiadu
w ustanowienie i funkcjonowanie rynku wewnetrznego, integralno$¢ rynku, ochrong inwestoréw i -
w ostatecznym rozrachunku i co ma nie mniejsze znaczenie — stabilno$¢ finansowg. Dnia 30 lipca 2018 r.
niemiecki Urzad Nadzoru Finansowego zwrécil si¢ do Komisji o dokonanie ponownej oceny ram prawnych
i nadzorczych Szwajcarii i przyjecie decyzji w kwestii réwnowaznosci odnosnie do gield papieréw wartosciowych
w Szwajcarii.

(4)  Zgodnie z art. 25 ust. 4 lit. a) akapit czwarty dyrektywy 2014/65/UE ramy prawne i nadzorcze takiego panstwa
trzeciego mozna uznaé za réwnowazne, jezeli spelniajg co najmniej nastgpujace warunki: a) rynki podlegajg
obowiazkowi uzyskania zezwolenia oraz stalemu skutecznemu nadzorowi i egzekwowaniu przepiséw; b) istnieja
jasne i przejrzyste przepisy dotyczace dopuszczania papieréw wartosciowych do obrotu, tak aby takie papiery
warto$ciowe mogly by¢ przedmiotem uczciwego, zgodnego z przepisami i efektywnego handlu oraz aby
podlegaly swobodnemu obrotowi; ¢) emitenci papieréw wartosciowych podlegaja okresowym i stalym wymogom
informacyjnym zapewniajacym wysoki poziom ochrony inwestoréw; oraz d) przejrzysto$¢ i wiarygodnos¢ rynku
sa zapewnione przez zapobieganie naduzyciom rynkowym w postaci wykorzystywania informacji wewnetrznych
i manipulacji na rynku.

(') Dz.U.L173212.6.2014,s. 349.

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentow
finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U.L 1732 12.6.2014, s. 84).

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporza-
dzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji
2003/124|WE, 2003/125/WEi2004/72/WE (Dz.U.L 1732 12.6.2014,s.1).

(*) Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych
przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery warto$ciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym oraz
zmieniajgca dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U.L 390 z 31.12.2004, 5. 38).
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(10)

(11)

Celem tej oceny réwnowaznoSci jest ocena miedzy innymi tego, czy prawnie wigzace wymogi, ktére majg
zastosowanie w Szwajcarii do gield papieréw wartosciowych majacych siedzibe i zezwolenie w Szwajcarii
i podlegajacych nadzorowi szwajcarskiego organu nadzoru nad rynkiem finansowego (FINMA), sg réwnowazne
wymogom wynikajacym z rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, z tytulu III dyrektywy 2014/65/UE, z tytutu II
rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 oraz z dyrektywy 2004/109/WE oraz czy podlegaja skutecznemu nadzorowi
i egzekwowaniu przepiséw w tym pafistwie trzecim.

W art. 26 lit. b) ustawy federalnej o infrastrukturze rynku finansowego oraz zachowaniach rynkowych
w odniesieniu do obrotu papierami warto$ciowymi i instrumentami pochodnymi (FMIA) gielde papieréw wartos-
ciowych zdefiniowano jako instytucje stuzacg wielostronnemu obrotowi papierami wartoSciowymi, w ramach
ktorej papiery wartosciowe s3 notowane, ktorej celem jest jednoczesna wymiana ofert migdzy licznymi
uczestnikami oraz zawieranie kontraktéw w oparciu o zasady niemajace charakteru uznaniowego. Gieldzie
papieréw warto$ciowych nie przystuguje swoboda uznania co do sposobu przeprowadzania transakeji i nie moze
ona przeprowadzaé transakcji na wlasny rachunek lub uczestniczyé w obrocie polegajacym na zestawianiu
zlecenr. Ponadto gielda papieréw wartosciowych musi zapewnial uczestnikom bezstronny i niedyskryminacyjny
dostep do swoich rynkéw i ustug. W tym celu musi ona posiada¢ zasady, ktére okreslaja, w jaki sposob dealer
papieréw warto$ciowych lub inne podmioty nadzorowane przez FINMA oraz uczestnicy zagraniczni posiadajacy
zezwolenie FINMA moga ubiegal si¢ o status uczestnika. Zgodnie z art. 27 ust. 4 FMIA w zwiazku z art. 25
ust. 1 zarzadzenia w sprawie infrastruktury rynku finansowego oraz zachowania rynkowego w odniesieniu do
obrotu papierami wartoSciowymi i instrumentami pochodnymi (FMIO) FINMA ocenia i zatwierdza regulacje
(oraz ich zmiany) dotyczace dopuszczania, obowiazkéw i wykluczania uczestnikow gieldy papieréw wartos-
ciowych. Gielda musi odméwi¢ czlonkostwa uczestnikowi, ktéry nie uzyskal zezwolenia FINMA, i moze
odméwi¢ czlonkostwa kazdemu uczestnikowi, ktdry jest objety ustawowym zakazem.

Aby mozna bylo uznal, ze rozwigzania prawne i nadzorcze pafistwa trzeciego dotyczace systeméw, ktorym
udzielono zezwolenia w tym panstwie trzecim, sa réwnowazne przepisom okreSlonym w  dyrektywie
2014/65|UE, musza by¢ spelnione cztery warunki ustanowione w art. 25 ust. 4 lit. a) akapit czwarty dyrektywy
2014/65|UE.

Zgodnie z pierwszym warunkiem systemy obrotu w pafistwie trzecim muszg podlegaé obowigzkowi uzyskania
zezwolenia oraz stalemu skutecznemu nadzorowi i egzekwowaniu przepisow.

Przed rozpoczeciem dzialalno$ci gielda musi uzyskaé zezwolenie FINMA. Zgodnie z art. 4 i 5 ujetym w FMIA
FINMA udziela zezwolenia, jezeli stwierdzi, ze spelnione zostaly warunki i wymagania majace zastosowanie
w stosunku do wnioskodawcy. Wymogi dotyczace zezwolenia okreslone s3 w FMIA i powigzanych zarzadzeniach,
ktére majg moc prawng. FMIA zawiera wymég, by gielda posiadala rozwigzania uwzgledniajace wszelkiego
rodzaju zachowania i dzialalno$¢, ktére podmiot sktadajacy wniosek ma zamiar prowadzi¢. Zgodnie z art. 27 ust.
1 FMIA gielda pod nadzorem FINMA ustanawia ramy organizacyjne w zakresie regulacji i nadzoru odpowiednie
do swojego profilu dzialalno$ci. W wyniku zatwierdzenia przez FINMA samoregulacja gieldy papieréw wartos-
ciowych staje si¢ wigzacg i mozliwg do wyegzekwowania regulacjg. Zgodnie z art. 27 FMIA w zwiazku z art. 24
ust. 1 FMIO odpowiednie ramy organizacyjne w zakresie regulacji i nadzoru oznaczaja koniecznos¢ ustanowienia
organu spelniajgcego zadania regulacyjne, organu sprawujacego nadzor nad obrotem, organu odpowiedzialnego
za dopuszczenie papieré6w wartoSciowych do obrotu i organu odwolawczego. Organy te muszg by¢ niezalezne
od kadry kierowniczej odpowiedzialnej za dzialalno$¢ gieldy, zaréwno pod wzgledem organizacyjnym, jak
i kadrowym. Zgodnie z ramami organizacyjnymi w zakresie samoregulacji i nadzoru odpowiednio uprawniony
organ monitoruje i egzekwuje przestrzeganie przez uczestnikéw gieldy jej zasad i regulacji.

Ponadto art. 18 FMIA zobowiazuje gieldy do przyznania uczestnikom i animatorom rynku niedyskryminacyjnego
i otwartego dostepu. Zaréwno podczas procedury udzielania zezwolen, jak i na biezaco FINMA dba o to, by
zasady obowigzujace na gieldzie byly zgodne z tym wymogiem (zob. sekcje 3—5 SSX Rule Book w zwigzku
z SSX Directive 1 oraz sekcja 3-5 BX Swiss Rule Book). Odmowa dostepu jest mozliwa jedynie ze wzgledu na
bezpieczenstwo i efektywno$¢ oraz jest ona przedmiotem rygorystycznego badania proporcjonalnodci (art. 18
FMIA i art. 17 FMIO). Wnioskodawcy, ktérym odmoéwiono dostepu, moga wnie$¢ odwotanie do niezaleznego
organu odwolawczego (sekcja 8 SSX Rule Book i sekcja 15 of the BX Swiss Rule Book). Zgodno$¢ gield z art. 18
FMIA i art. 17 FMIO podlega nadzorowi sprawowanemu przez FINMA. Przyjmowanie zasad oraz ich
ewentualnych zmian wymaga wczesniejszego zatwierdzenia przez FINMA, ich realizacja moze by¢ kontrolowana
przez personel FINMA, audyty, wnioski o udzielenie informacji lub dzialania naprawcze na podstawie art. 24
i nastepnych ustawy federalnej o szwajcarskim organie nadzoru nad rynkiem finansowym (FINMASA).

Jezeli chodzi o skuteczno$¢ nadzoru, FINMASA, federalna ustawa o gieldach papieréw wartosciowych i obrocie
papierami warto$ciowymi (SESTA) oraz FMIA stanowig podstawowe akty prawa pierwotnego, w ktérych
okreslono mozliwy do wyegzekwowania na drodze prawnej system obrotu papierami warto$ciowymi
w Szwajcarii. FINMASA, SESTA i FMIA nadajg FINMA szerokie uprawnienia w odniesieniu do wszystkich
aspektéw sektora papier6w wartoSciowych, w tym uprawnienia do udzielania zezwolen dealerom papieréw
warto§ciowych, kontrahentom centralnym, centralnym depozytom papieréw wartoSciowych, repozytoriom
transakeji i systemom platnosci, a takze do sprawowania nad nimi nadzoru. FMIA i FMIO okreslajg takze pewne
typy zachowar na rynkach i zakazujg ich, a takze nadaja FINMA uprawnienia dyscyplinarne wobec podmiotéw
objetych regulacja i 0s6b z nimi powigzanych. W art. 29 FINMASA przyznano FINMA kompleksowy dostep do
wszystkich istotnych informacji w posiadaniu dowolnych oséb i podmiotéw podlegajacych nadzorowi, ich firm
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audytorskich i bieglych rewidentéw. Wedlug ram regulacyjnych Szwajcarii gieldy sg przede wszystkim odpowie-
dzialne za ustanowienie zasad, na podstawie kt6rych ich uczestnicy prowadzg dzialalno$¢ gospodarczy, oraz za
monitorowanie sposobow prowadzenia przez ich uczestnikéw dziatalno$ci gospodarczej. FINMA bezposrednio
nadzoruje regulacje gieldy papieréw wartosciowych, tak aby zapewni¢ ich zgodno$¢ z ramami prawnymi.
Wszystkie regulacje i jakiekolwiek ich zmiany muszg by¢ przedkladane FINMA do zatwierdzenia (art. 27 ust. 4
FMIA). Dochodzenia prowadzone przez FINMA s3g uruchomione w wyniku zglaszania przez gieldy do FINMA
potencjalnych naruszert przepiséw lub z inicjatywy FINMA w oparciu o jego wlasne podejrzenia.

(12) Po udzieleniu gieldzie zezwolenia FINMA na biezagco monitoruje, czy nadal spelnia ona warunki i obowiazki
zwigzane z zezwoleniem (art. 83 FMIA). Gieldy papieréw wartosciowych sg prawnie zobowigzane do zglaszania
FINMA wszelkich zmian okolicznodci, na podstawie ktérych pierwotnie udzielono im zezwolenia lub
zatwierdzono je. Jezeli zmiany te sg istotne, infrastruktura rynku finansowego musi uzyska¢ od FINMA
wczesniejsze zezwolenie lub zatwierdzenie, aby moéc prowadzi¢ swoja dziatalno$¢ (art. 7 FMIA). Do najwaz-
niejszych wymogéw naleza: zgodno$¢ z wymogami organizacyjnymi, istnienie i skuteczno$¢ systemu kontroli
wewnetrznej, adekwatno$¢ systeméw informatycznych i wlasciwe prowadzenie dzialalnosci gospodarczej. Nadzoér
sprawowany przez FINMA rozcigga si¢ na wszystkie organy gieldy papieréw wartoSciowych i obejmuje takze jej
system nadzoru nad obrotem i mechanizmy nakladania sankcji. Zgodnie z art. 24 i 24a FINMASA FINMA moze
przeprowadza¢ audyty bezposrednio lub posrednio za posrednictwem licencjonowanych firm audytorskich,
zaréwno na miejscu, jak i poza siedzibg badanego podmiotu. Art. 27, 30 i 34 FMIA zawieraja wymdg, by
wszystkie posiadajace zezwolenie gieldy papier6w wartosciowych byly w stanie egzekwowaé przestrzeganie przez
swoich emitentéw, uczestnikow i osoby powiazane z ich uczestnikami przepisow FMIA i FMIO, powigzanych
z nimi aktéw prawnych i regulacji, a takze ich wlasnych zasad i regulacji. W ramach swojego obowiazku
egzekwowania przepiséw przez swoich czlonkéw gielda papieréw wartosciowych jest odpowiedzialna za
prowadzenie dochodzen i podejmowanie Srodkéw dyscyplinujacych w odniesieniu do wszelkich naruszen
obowigzujacych przepiséw i zasad.

(13) W odniesieniu do skutecznego egzekwowania przepiséw FINMA dysponuje szeregiem mechanizméw administra-
cyjnych stuzgcych egzekwowaniu jego uprawnien i kompetencji. W przypadku stwierdzenia naruszen prawa lub
nieprawidlowosci FINMA podejmuje niezbedne dzialania naprawcze, ktére moga obejmowaé administracyjne
postepowania dotyczgce egzekwowania przepiséw. Z nalezytym uwzglednieniem zasady proporcjonalnosci
FINMA naklada $rodki, jakie uwaza za najbardziej odpowiednie w celu zapewnienia przestrzegania prawa.
Dostepne $rodki obejmuja upomnienia, szczegétowe instrukcje w celu przywrdcenia zgodnosci z prawem, zakazy
wykonywania zawodu nakladane na osoby fizyczne, zakazy prowadzenia dzialalno$ci nakladane na dealeréw
oraz cofnigcie licencji. INMA moze réwniez dokonaé konfiskaty nielegalnie uzyskanych korzysci lub nielegalnie
uniknietych strat i moze nakaza¢ publikacje prawomocnej decyzji. W celu przywrdcenia zgodnosci danej gieldy
z obowigzujgcymi przepisami FINMA moze wykorzysta swoje uprawnienia administracyjne réwniez do
usunigcia czlonkéw zarzadu lub pracownikéw, ktérych nienaganng postawe biznesowa podano w watpliwosc.
Wilasne mechanizmy administracyjne FINMA s3 uzupelniane przez przepisy dotyczace sankcji karnych
w odniesieniu do przestgpstw opisanych w rozdziale 4 FINMASA. Przepisy dotyczace sankcji karnych zostaly
réwniez zawarte w art. 147 i nastepnych FMIA i art. 42a i 43 SESTA. FINMA przekazuje te sprawy do
wlasciwych organéw $cigania. Na tyle, na ile jest to mozliwe i konieczne, FINMA i wlaiciwy organ $cigania
koordynuja przeprowadzane przez siebie dochodzenia. Ogélnie rzecz biorac, Federalny Departament Stuzb
Prawnych ds. Uslug Finansowych zaréwno prowadzi postgpowania karne, jak i wydaje wyroki w odniesieniu do
naruszenn przepisow FINMASA dotyczacych spraw karnych i aktéw dotyczacych rynkéw finansowych. Do
$cigania wykorzystywania informacji wewnetrznych i manipulacji cenami stanowigcych przestepstwo w Swietle
FMIA wla$ciwe jest jednak Federalne Biuro Prokuratora Generalnego.

(14) Mozna zatem stwierdzié, ze szwajcarskie gieldy papieréw wartoSciowych podlegaja obowigzkowi uzyskania
zezwolenia oraz stalemu skutecznemu nadzorowi i egzekwowaniu przepisow.

(15) Zgodnie z drugim warunkiem systemy obrotu panistwa trzeciego musza posiadaé jasne i przejrzyste przepisy
dotyczgce dopuszczania papieréw wartosciowych do obrotu, tak aby takie papiery wartoSciowe mogly by¢
przedmiotem uczciwego, zgodnego z przepisami i skutecznego handlu oraz aby podlegaly swobodnemu
obrotowi.

(16) Szwajcarskie prawo wymaga, aby gieldy papieréw warto$ciowych wydawaly regulacje dotyczace dopuszczania
papieréw warto$ciowych do obrotu (art. 35 i 36 w FMIA). Regulacje te musza zosta zatwierdzone przez FINMA.
Powinny one uwzglednia¢ uznane standardy migdzynarodowe, a w szczegdlnosci zawieraé przepisy dotyczace:
zbywalnosci papieréw warto$ciowych; publikowania informacji, na podstawie ktérych inwestorzy oceniaja cechy
papieré6w wartosciowych i jako$¢ emitenta; obowigzkéw emitenta, jego przedstawicieli oraz oséb trzecich
w calym okresie notowania lub dopuszczenia papieréw wartoSciowych do obrotu; w odniesieniu do
dopuszczania udziatowych papier6w warto$ciowych do obrotu — obowigzku przestrzegania przepiséw art.7 i 81
ustawy federalnej z dnia 16 grudnia 2005 r. w sprawie licencjonowania bieglych rewidentéw i nadzoru nad nimi.
Dopuszczanie papieréw wartosciowych do obrotu oraz notowanie (ktére stanowia kwalifikowana forme
dopuszczania do obrotu) papieréw warto$ciowych na gieldzie papieréw wartosciowych sa regulowane gléwnie
przez zasady dotyczace notowania oraz dodatkowe zasady dotyczace notowania i dopuszczania do obrotu.
Gielda papieréw wartoSciowych rozpatruje ztozony przez emitenta wniosek w odniesieniu do kazdego papieru
warto§ciowego i sprawdza, czy spelnione sg wszystkie stosowne wymagania. W odniesieniu do kazdego wniosku
gielda wydaje decyzje na piSmie. Informacje na temat decyzji dotyczacej dopuszczenia do obrotu podawane sa do
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publicznej wiadomosci. Jezeli papier warto$ciowy jest notowany, jego emitent podlega stalym obowigzkom
dotyczacym sporzgdzania sprawozdan okresowych, jak na przyklad obowigzkom w zakresie sprawozdawczosci
finansowej i fadu korporacyjnego, ale takie obowigzkom wynikajacym z zaistnialych zdarzen, takich jak
obowigzki sporzadzania regularnych sprawozdan, ujawniania transakcji zawieranych przez kadre kierowniczg
i publikowania informacji ad hoc. Zgodnie z art. 35 ust. 3 FMIA gielda papieréw warto$ciowych monitoruje
przestrzeganie przez emitenta tych zasad, a w przypadku naruszen naklada przewidziane umownie sankgje.
Zgodnie z art. 33 ust. 1 FMIO gielda papieréw wartoSciowych gwarantuje, ze wszystkie papiery wartoSciowe
dopuszczone do obrotu i wszystkie notowane papiery warto$ciowe moga by¢ przedmiotem uczciwego, zgodnego
z przepisami i efektywnego obrotu. W odniesieniu do udzialowych papieréw wartosciowych w zasadach
dotyczgcych notowania przewidziano wymogi dotyczace okreSlonego odsetka akcji danej spétki, ktére musza
znajdowac¢ si¢ w wolnym obrocie, w celu zapewnienia, aby takie papiery wartosciowe mogly by¢ skutecznie
przedmiotem obrotu. Niezalezne organy gieldy moga tymczasowo zawiesi¢ obr6t papierami warto$ciowymi,
jezeli niestandardowe okolicznosci, a w szczegdlnosci naruszenie istotnych obowigzkéw w zakresie ujawniania
informacji przez emitenta, Swiadczg o tym, ze takie zawieszenie jest wskazane. Organy te mogg wycofal papiery
wartoSciowe z notowania, jezeli wyplacalno$¢ emitenta budzi powazne watpliwosci lub wszczeto juz
postepowanie upadlosciowe lub likwidacyjne. FINMA moze réwniez wezwal gielde papieréw wartosciowych do
zawieszenia obrotu okreslonym papierem warto$ciowych na podstawie jej uprawnief na podstawie art. 31
FINMASA w celu przywrdcenia zgodnosci z przepisami FMIA lub w odpowiedzi na inne nieprawidlowosci.

(17) Ramy regulacyjne Szwajcarii zawierajg wymogi dostarczania uczestnikom rynku informacji przedtransakcyjnych.
Podstawa prawng przejrzystosci przedtransakcyjnej jest art. 29 ust. 1 FMIA, ktory stanowi, ze gielda papieréw
warto$ciowych musi publikowal w czasie rzeczywistym pig¢ najlepszych cen kupna i sprzedazy dla kazdej akcji
i innego papieru warto$ciowego, jak réwniez wielko$¢ pozycji transakcyjnych po tych cenach. To samo odnosi si¢
réwniez do wykonywalnych deklaracji zainteresowania (art. 27 ust. 3 FMIO). Mozliwe s3 zwolnienia z obowiazku
przejrzystosci przedtransakceyjnej dla systemow ceny referencyjnej, systeméw, ktore istnieja wylacznie do formali-
zowania juz wynegocjowanych transakgji, zlecei przechowywanych w podsystemie zarzadzania zleceniami danej
gieldy do czasu ujawnienia oraz zlecenn o duzej skali w poréwnaniu z normalng wielkoicig rynkows. Ramy
regulacyjne Szwajcarii zawieraja rowniez wymogi dostarczania informacji posttransakcyjnych. Podstawa prawna
przejrzystosci posttransakeyjnej jest art. 29 ust. 2 FMIA, ktory stanowi, ze gielda papieréw wartosciowych musi
niezwlocznie publikowaé informacje na temat transakcji przeprowadzonych na rynku gieldowym
i pozagieldowym w odniesieniu do wszystkich papieréw warto$ciowych dopuszczonych do obrotu.
W szczegblnosci musi on publikowaé informacje na temat ceny, wolumenu i godziny transakcji. Zwolnienia
z obowiazku przejrzystosci posttransakcyjnej sg takie same jak w przypadku obowigzku przejrzystosci przedtran-
sakcyjnej. Rowniez informacje na temat pewnych nietypowych transakcji publikowane s z opdznieniem.
Zapewniane przez gielde papieréw wartoSciowych dane przed- i posttransakcyjne sa w pelni przejrzyste
i dostepne dla wszystkich uczestnikéw gieldy w sposéb niedyskryminacyjny. Opdznione dane dostepne s3 dla
wszystkich uzytkownikéw bezplatnie.

(18) Mozna zatem stwierdzié, ze szwajcarskie gieldy papier6w warto$ciowych maja jasne i przejrzyste przepisy
dotyczace dopuszczania papieréw wartoSciowych do obrotu, tak aby takie papiery wartosciowe mogly by¢
przedmiotem uczciwego, zgodnego z przepisami i skutecznego handlu oraz aby podlegaly swobodnemu
obrotowi.

(19) Zgodnie z trzecim warunkiem emitenci papieréw wartosciowych podlegaja okresowym i stalym wymogom
informacyjnym zapewniajagcym wysoki poziom ochrony inwestoréw.

(20) Regulacje gieldy papieréw warto$ciowych dotyczace dopuszczania do obrotu musza okreslaé¢ informagje, ktére
majg by¢ publikowane w celu umozliwienia inwestorom dokonania oceny cech papieréw warto$ciowych i jakosci
emitenta, tak aby zapewni¢ wysoki poziom ochrony inwestoréw. Emitenci, ktérych papiery wartosciowe sa
dopuszczone do obrotu na szwajcarskiej gieldzie papieréw wartosciowych, sg zobowigzani sa do publikowania
rocznych i $rédrocznych sprawozdan finansowych. Emitent musi udostgpnial swoje roczne sprawozdania
finansowe na swojej stronie internetowej. Papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu na szwajcarskiej gieldzie
papieréw warto$ciowych moga by¢ réwniez przedmiotem obrotu w innym systemie. Obowiazek sprawozdawczy,
ktoéry ma zastosowanie do emitentow, ma zastosowanie bez wzgledu na system, w ktérym przeprowadzana jest
konkretna transakcja. Ujawnianie wyczerpujacych i aktualnych informacji o emitentach papieréw wartosciowych
umozliwia inwestorom ocen¢ wynikéw dzialalnoSci emitenta oraz zapewnia odpowiedni poziom przejrzystosci
danych w relacjach z inwestorami poprzez regularny przeplyw informacji.

(21) W zwigzku z tym mozna stwierdzié, ze emitenci, ktérych papiery wartoiciowe zostaly dopuszczone do obrotu
na szwajcarskich gieldach papieréw wartosciowych, podlegaja okresowym i stalym wymogom informacyjnym
zapewniajagcym wysoki poziom ochrony inwestoréw.

(22)  Zgodnie z czwartym warunkiem ramy prawne i nadzorcze panstwa trzeciego muszg zapewnia przejrzystos$é
i wiarygodno§¢ rynku przez zapobieganie naduzyciom rynkowym w postaci wykorzystywania informacji
wewnetrznych i manipulacji na rynku.

(23) Art. 142 i 143 FMIA zakazujg wszystkim osobom wykorzystywania informacji wewnetrznych i manipulacji na
rynku. Ponadto zgodnie z warunkami przewidzianymi w art. 154 i 155 FMIA wykorzystywanie lub usitowanie
wykorzystywania informacji wewnetrznych i manipulacji cenami stanowi przestepstwo. Gielda papieréw wartos-
ciowych musi wydaé regulacje dotyczace ujawniania informacji wewngtrznych przez emitentow. Wedlug zasad
gieldy papieréw warto$ciowych dotyczacych notowania emitent, niezwlocznie po uzyskaniu takich informacijj,
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musi poinformowa¢ rynek o wszelkich okoliczno$ciach majacych wplyw na ksztaltowanie cen, ktére wystapily
lub wystapia w obszarze jego dzialalnosci. Okolicznosci majace wplyw na ksztaltowanie cen to okolicznosci,
ktére mogg spowodowal znaczng zmiang cen rynkowych. Ujawnienie musi by¢ przeprowadzane, aby zapewnié
réwne traktowanie wszystkich uczestnikéw rynku. Ponadto na podstawie art. 31 ust. 1 FMIA szwajcarskie gieldy
papieréw warto$ciowych s3 zobowigzane do monitorowania ksztaltowania si¢ cen oraz transakeji przeprowa-
dzanych na gieldzie papieréw wartoéciowych w celu wykrywania wykorzystywania informacji wewnetrznych,
manipulacji cenowych, manipulacji na rynku i innych naruszen przepiséw ustawowych i regulacyjnych. W tym
celu gielda musi réwniez dokonywaé przegladu transakeji, ktére sa przeprowadzane poza systemem obrotu
i ktére zostaly jej zgloszone lub w inny sposéb zwrocily jej uwage (art. 31 ust. 1 FMIA). To zadanie w zakresie
nadzoru musi by¢ realizowane przez niezalezny organ gieldy. Zgodnie z obowiazkiem przekazywania informacji
emitenci muszg by¢ w stanie przedstawi¢ FINMA, na zgdanie, liste oséb majgcych dostep do informacji
wewnetrznych, w tym wszelkie dodatkowe informacje i dokumenty, o ktére zwrdci si¢ FINMA w celu wykonania
swoich zadan (art. 29 ust. 1 FINMASA w zwigzku z art. 145 FMIA). Gielda papieréw wartosciowych musi
poinformowa¢ FINMA o kazdym podejrzeniu, Ze doszlo do naruszenia prawa lub innych nieprawidlowosci. Jesli
rozpatrywane naruszenia wypelniaja przeslanki przestepstwa, gielda musi niezwlocznie réwniez poinformowa¢
o tym fakcie wlasciwy organ Scigania (art. 31 ust. 2 FMIA). FINMA bada informacje dotyczace przypadkéw
naruszenia prawa otrzymane od gield, jak réwniez w oparciu o przeprowadzane przez siebie monitorowanie
rynku w celu egzekwowania przepiséw prawa nadzorczego zabraniajgcych naduzy¢ na rynku.

(24) W zwigzku z tym mozna stwierdzi¢, ze ramy prawne i nadzorcze Szwajcarii zapewniajg przejrzystos$é
i wiarygodno$¢ rynku przez zapobieganie naduzyciom rynkowym w postaci wykorzystywania informacji
wewnetrznych i manipulacji na rynku.

(25) W zwiazku z tym mozna stwierdzi¢, ze ramy prawne i nadzorcze regulujace gieldy papieréw wartoSciowych
wymienione w zalaczniku do niniejszej decyzji i dzialajagce w Szwajcarii pod nadzorem FINMA s3 zgodne
z czterema warunkami dotyczacymi rozwigzan prawnych i nadzorczych, a zatem powinny by¢ uznane za
zapewniajagce system spelniajagcy wymogi réwnowazne wymogom dla systeméw obrotu ustanowionym
w dyrektywie 2014/65/UE, rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014, rozporzadzeniu (UE) nr 596/2014 i dyrektywie
2004/109/WE.

(26) Biorgc pod uwage, ze znaczgca liczba akcji wyemitowanych i dopuszczonych do obrotu w Szwajcarii jest
rowniez przedmiotem obrotu w systemach obrotu w Unii, nalezy zagwarantowal, ze wszystkie firmy
inwestycyjne podlegajace obowigzkowi obrotu, jak okre$lono w art. 23 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014,
zachowaja zdolno$¢ do prowadzenia transakcji na akcjach dopuszczonych do obrotu na szwajcarskich gieldach,
na ktorych zgromadzona jest ich gléwna plynnos¢. Poniewaz gléwna plynnos¢ akcji dopuszczonych do obrotu
na gieldach szwajcarskich zgromadzona jest na tych gieldach, uznanie ram prawnych i nadzorczych Szwajcarii za
réwnowazne, umozliwi firmom inwestycyjnym prowadzenie obrotu akcjami dopuszczonymi do obrotu
w Szwajcarii na szwajcarskich gieldach papier6w wartosciowych oraz spelnianie obowigzku najlepszego
wykonywania zlecei na warunkach najbardziej korzystnych dla klienta.

(27)  Ogdlnie unijne transakcje na wielu akcjach dopuszczonych do obrotu na szwajcarskich gietdach papieré6w wartos-
ciowych majg takg czestotliwo$¢, ze firmy inwestycyjne w Unii nie mogg korzystaé z wyjatku okreslonego
w art. 23 ust. 1 lit. a) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014. Oznacza to, ze obowigzek obrotu okreslony w art. 23
ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 mialby zastosowanie do znacznej liczby akcji dopuszczonych do obrotu
w Szwajcarii.

(28) Niniejsza decyzja ma zostal uzupelniona ustaleniami dotyczacymi wspélpracy, tak aby zapewni¢ skuteczng
wymiang informacji i koordynacje dziatalnosci nadzorczej miedzy krajowymi wlasciwymi organami i FINMA.

(29) Podstawe niniejszej decyzji stanowig prawnie wigzace wymogi majace zastosowanie do szwajcarskich gietd
papieré6w warto$ciowych w dniu przyjecia niniejszej decyzji. Komisja powinna w dalszym ciggu regularnie
monitorowaé zmiany rozwigzan prawnych i nadzorczych dotyczacych szwajcarskich gield papieréw wartos-
ciowych oraz spelnianie warunkéw, na podstawie ktérych podjeto niniejsza decyzje.

(30) Niniejsza decyzja uwzglednia réwniez konkluzje Rady z dnia 28 lutego 2017 r., na podstawie ktorych
warunkiem wstgpnym dalszego podejicia sektorowego w odniesieniu do Szwajcarii pozostaje ustanowienie
wspolnych ram instytucjonalnych dla istniejgcych i przyszlych porozumiefi, na podstawie ktorych Szwajcaria
uczestniczy w jednolitym rynku Unii. Przy podejmowaniu decyzji dotyczacej przediuzenia stosowania niniejszej
decyzji Komisja uwzglednita aktualny postep poczyniony w kierunku doprowadzenia do porozumienia ustana-
wiajacego wspélne ramy instytucjonalne. Pelen projekt porozumienia zostal uzgodniony przez negocjatoréw
unijnych i szwajcarskich. Szwajcarska Rada Federalna przyjela do wiadomosci wspomniane porozumienie
i podjela decyzje o otwarciu etapu konsultacji krajowych, ktére beda trwaly do wiosny 2019 r.

(31) Komisja powinna przeprowadzaé okresowe przeglady rozwigzan prawnych i nadzorczych obowigzujacych
w Szwajcarii w odniesieniu do gield papier6w wartosciowych. Przeglady te pozostajg bez uszczerbku dla
mozliwosci dokonania przez Komisje szczegbtowego przegladu w dowolnym czasie wezesniej, w przypadku gdy
rozwdj sytuacji spowoduje konieczno§¢ dokonania przez Komisje ponownej oceny réwnowaznosci stwierdzonej
niniejszg decyzja. Jakakolwiek ponowna ocena moze prowadzi¢ do uchylenia niniejszej decyzji.
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(32) Aby zapewni¢ integralno$¢ rynkéw finansowych w Unii w $wietle w szczeg6lnosci postepu poczynionego
w kierunku ustanowienia wspélnych ram instytucjonalnych, za posrednictwem ktérych Szwajcaria uczestniczy
w unijnym jednolitym rynku, niniejsza decyzja powinna utraci¢ moc z dniem 30 czerwca 2019 r.

(33) Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2017/2441 (') w sprawie réwnowaznosci ram prawnych i nadzorczych
majgcych zastosowanie do gield papieréw warto$ciowych w Szwajcarii zgodnie z dyrektywag Parlamentu Europej-
skiego i Rady 2014/65/UE wygasa dnia 31 grudnia 2018 r. Konieczne jest zatem, by niniejsza decyzja weszla
w zycie w trybie pilnym oraz by decyzja miata zastosowanie od dnia 1 stycznia 2019 r.

(34)  Srodki przewidziane w niniejszej decyzji sa zgodne z opinia Europejskiego Komitetu Papieréw Wartosciowych,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1
Do celéw art. 23 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 ramy prawne i nadzorcze majgce zastosowanie do gield
papieréw wartosciowych w Szwajcarii wymienionych w zalgczniku do niniejszej decyzji uznaje si¢ za réwnowazne

wymogom wynikajacym z dyrektywy 2014/65/UE, rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, rozporzadzenia (UE)
nr 596/2014 oraz z dyrektywy 2004/109/WE oraz za podlegajace skutecznemu nadzorowi i egzekwowaniu.

Artykut 2
Niniejsza decyzja wchodzi w Zycie nastgpnego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej.
Niniejsza decyzje stosuje si¢ od dnia 1 stycznia 2019 r.

Niniejsza decyzja wygasa w dniu 30 czerwca 2019 r.

Sporzadzono w Brukseli dnia 20 grudnia 2018 r.

W imieniu Komisji
Jean-Claude JUNCKER
Przewodniczgcy

(") Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2017/2441 z dnia 21 grudnia 2017 r. w sprawie rownowaznosci ram prawnych i nadzorczych
majacych zastosowanie do gield papier6w warto$ciowych w Szwajcarii zgodnie z dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE (Dz.U.L 3442 23.12.2017,s. 52).
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ZALACZNIK
Gieldy papieréw wartoSciowych w Szwajcarii uznane za réwnowazne rynkom regulowanym zdefiniowanym
w dyrektywie 2014/65/UE:
a) SIX Swiss Exchange AG

b) BX Swiss AG
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