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KOMISSION TAYTANTOONPANOPAATOS (EU) 2017/2441,
annettu 21 piivini joulukuuta 2017,

Sveitsin arvopaperiporsseihin sovellettavan lainsiddinto- ja valvontakehyksen vastaavuudesta
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU mukaisesti

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

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

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

sekd katsoo seuraavaa:

(1)  Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 600/2014 (3 23 artiklan 1 kohdan mukaan
sijoituspalveluyritysten on varmistettava, ettd kaupat, joita ne toteuttavat osakkeilla, jotka on otettu
kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilli markkinoilla tai joilla kdyddin kauppaa kauppapaikassa, toteutetaan
saannellyilli markkinoilla, monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelmdssd tai kauppojen sisdisen toteuttajan
vilitykselld taikka kolmannen maan kauppapaikassa, jonka komissio on arvioinut vastaavaksi direktiivin
2014/65[EU 25 artiklan 4 kohdan a alakohdan mukaisesti.

(2)  Asetuksen (EU) N:o 600/2014 23 artiklan 1 kohdassa sdddetddn ainoastaan osakkeita koskevasta kaupankdyn-
tivelvollisuudesta. Kaupankayntivelvollisuus ei kata muita oman pddoman ehtoisia rahoitusvilineitd, kuten talletus-
todistuksia, listattuja rahastoja ja muita samankaltaisia rahoitusvilineita.

(3)  Direktiivin 2014/65/EU 25 artiklan 4 kohdan a alakohdan mukaisella kolmansiin maihin sijoittautuneita
kauppapaikkoja koskevalla vastaavuusmenettelylld pyritddn siihen, ettd sijoituspalveluyritykset voivat vastaaviksi
tunnustetuissa kolmansien maiden kauppapaikoissa kdydi kauppaa osakkeilla, joihin sovelletaan kaupankdyn-
tivelvollisuutta unionissa. Komission olisi arvioitava, antaako kolmannen maan lainsddddnto- ja valvontakehys
varmuuden siitd, ettd maassa toimiluvan saanut kauppapaikka on sellaisten oikeudellisesti sitovien vaatimusten
mukainen, jotka vastaavat Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 596/2014 (), direktiivin
2014/65/EU 1III osaston, asetuksen (EU) N:o 600/2014 II osaston ja Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2004/109/EY (*) mukaisia vaatimuksia ja joihin sovelletaan tehokasta valvontaa ja tdytintoonpanoa
kyseisessd kolmannessa maassa. Tamé olisi ndhtdvd kyseisen sdddoksen mukaisten tavoitteiden muodostamaa
taustaa vasten ja ottaen huomioon etenkin se, ettd sdddos edistdd osaltaan sisimarkkinoiden toteuttamista ja
toimintaa, markkinoiden eheyttd, sijoittajansuojaa ja yhtd lailla mys rahoitusvakautta.

(4)  Direktiivin 2014/65/EU 25 artiklan 4 kohdan a alakohdan neljdnnen alakohdan mukaan kolmannen maan
lainsdddanto- ja valvontakehystd voidaan pitdd vastaavana, jos se tdyttdd vahintddn seuraavat ehdot:
a) markkinoihin sovelletaan jatkuvasti lupamenettelyd ja tehokasta tdytdntoonpanoa ja valvontaa, b) markkinoilla
on selkeit ja avoimet sddnnot arvopaperien kaupankdynnin kohteeksi ottamisesta, niin ettd arvopapereilla
voidaan kdyda kauppaa tasapuolisesti, asianmukaisesti ja tehokkaasti ja siten, ettd ne ovat vapaasti luovutettavissa,
¢) arvopaperien liikkeeseenlaskijoihin sovelletaan velvollisuutta antaa sddnnollisesti ja jatkuvasti tietoja, milld
varmistetaan korkeatasoinen sijoittajansuoja, ja d) markkinoiden avoimuus ja luotettavuus varmistetaan estimalld
markkinoiden vaarinkéytto sisdpiirikauppojen ja markkinoiden manipuloinnin muodossa.

(') EUVLL173,12.6.2014,s. 349.

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

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

(*) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/109/EY, annettu 15 péivdnd joulukuuta 2004, sddnnellyilli markkinoilla
kaupankéynnin kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukais-
tamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta (EUVL L 390, 31.12.2004, s. 38).
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(5)  Vastaavuuden arvioinnilla pyritddn arvioimaan muun muassa sitd, missd mddrin Sveitsin oikeudellisesti sitovat
vaatimukset, joita sovelletaan Sveitsiin sijoittautuneisiin ja sielld toimiluvan saaneisiin porsseihin, jotka ovat
Sveitsin rahoitusmarkkinoiden valvontaviranomaisen (Financial Market Supervisory Authority, FINMA) valvonnan
alaisia, vastaavat asetuksesta (EU) N:o 596/2014, direktiivin 2014/65/EU III osastosta, asetuksen (EU)
N:o 600/2014 1II osastosta ja direktiivistdi 2004/109/EY johtuvia vaatimuksia, ja missd mairin niihin sovelletaan
tehokasta valvontaa ja tdytdntoonpanoa kyseisessd kolmannessa maassa.

(6)  Siltd osin kuin on kyse ehdoista, joiden mukaisesti porsseihin sovelletaan lupamenettelyd seki jatkuvasti tehokasta
valvontaa ja tdytintoonpanoa, Sveitsin liittovaltion rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuria koskevan lain (Financial
Market Infrastructure Act, FMIA) 26 §n b momentissa arvopaperipOrssi madritellddn arvopapereilla kiytivin
monenvilisen kaupankdynnin laitokseksi, jossa arvopaperit listataan ja jonka tarkoituksena on osto- ja
myyntitarjousten samanaikainen vaihto useiden osapuolten kesken ja sopimusten teko ehdottomien sddntojen
mukaisesti. Porssilld ei ole harkintavaltaa kauppojen toteuttamistavan suhteen. Se ei myoskddn saa kiydd kauppaa
omaan lukuunsa eikd harjoittaa padmichen lukuun tdsmiéytettyd kaupankidyntid. Lisdksi porssin on tarjottava
osapuolille puolueeton ja syrjimiton pddsy markkinoilleen ja palveluihinsa. Titd varten porssilli on oltava
kiytossddn sddnnot, joissa madrdtddn, milld tavoin arvopaperivilittdjit tai muut osapuolet, jotka ovat FINMAn
valvonnan alaisia, sekd ulkomaiset osapuolet, joille INMA on myontinyt toimiluvan, voivat pddstd osapuoleksi
porssiin. FMIAm 27 §n 4 momentissa yhdessa rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuria ja markkinatoimintatapoja
arvopaperi- ja johdannaiskaupassa koskevan asetuksen (Financial Market Infrastructure Ordinance, FMIO) 25 §:n
1 momentin kanssa sdddetddn, etti FINMA antaa ja tarkistaa sddnt6jd, jotka koskevat osapuolten padsyi porssiin,
velvoitteita porssissd ja poissulkemista porssistd, ja niiden muutoksia. Porssi ei saa myontdd pidsyd porssiin
osapuolelle, jolle FINMA ei ole myontinyt toimilupaa. Se saa evitd padsyn porssiin osapuolelta, joka on asetettu
lakisdateiseen toimintakieltoon.

(7)  Direktiivin 2014/65[/EU 25 artiklan 4 kohdan a alakohdan neljannessid alakohdassa vahvistetaan neljd ehtoa,
joiden on tdytyttdvd, jotta voidaan médrittdd, ettd kolmannen maan lainsddddnto- ja valvontajdrjestelyt, jotka
koskevat kyseisessd maassa toimiluvan saaneita kauppapaikkoja, vastaavat direktiivissda 2014/65/EU vahvistettuja
jarjestelyja.

(8)  Ensimmidisen ehdon mukaan kolmannen maan kauppapaikoilla on oltava toimilupa ja niiden on oltava jatkuvasti
tehokkaan valvonnan ja taytintoonpanon alaisia.

(9)  Porssilli on oltava FINMAn myontimi toimilupa ennen kuin se voi aloittaa toimintansa. FMIA:n 4 ja 5 §n
mukaan FINMA voi myontdd toimiluvan, jos se katsoo, ettd potentiaalinen osapuoli tdyttdd sovellettavat ehdot ja
vaatimukset. Toimilupavaatimukset vahvistetaan FMIA:ssa ja sithen littyvissd madrdyksissd, jotka ovat
lainvoimaisia. FMIA:n mukaan porssilli on oltava kdytossddn jdrjestelyt, joilla otetaan huomioon kaikki
potentiaalisen osapuolen toivomat toimintatavat ja toiminta. Sen 27 §n 1 momentissa sdddetddn, ettd porssin on
FINMAn valvonnan alaisena jérjestettdvd oma sddntelynsid ja valvontansa toiminnan kannalta tarkoituksenmu-
kaisella tavalla. FINMAn annettua hyviksyntidnsi porssin itsesddntelystd tulee sitovaa ja tdytintoonpanokelpoista.
FMIA:n 27 §:ssd yhdessda FMIO:m 24 §n 1 momentin kanssa sdddetddn, ettd tillainen sddntelyn ja valvonnan
jarjestiminen tarkoituksenmukaisella tavalla edellyttdd, ettd perustetaan sddntelytehtdvid hoitava elin,
kaupankdyntid valvova elin, arvopaperien kaupankdynnin kohteeksi ottamisesta vastaava elin ja muutoksen-
hakuelin. Naiden elinten on oltava riippumattomia porssin liikkkeenjohdosta sekd organisatorisesti ettd henkil6ston
osalta. Osana itsesddntelyn ja valvonnan jirjestimistd asiasta vastaava elin seuraa, noudattavatko osapuolet
pOrssin sddntojd ja madrdyksid, ja varmistaa niiden noudattamisen.

(10) FMIA:n 18 §:ssd edellytetdidn, ettd porssit myontavit osapuolille ja markkinatakaajille syrjimittoman ja avoimen
paasyn. FINMA huolehtii sekd lupamenettelyn aikana ettd jatkuvasti siitd, ettd pOrssisddnnot tdyttdvit timin
vaatimuksen (ks. sddntokirjan SSX Rule Book kohdat 3-5 yhdessd asiakirjan SSX Directive 1 kanssa sekd
saantokirjan BX Swiss Rule Book kohdat 3-5). Pddsyn myontdmisestd saa kieltdytyd ainoastaan turvallisuus- ja
tehokkuussyistd sekd tiukan suhteellisuustestin tulosten perusteella (FMIA:n 18 § ja FMIO:n 17 §). Ne, joille
pddsyd ei ole mydnnetty, voivat hakea muutosta riippumattomalta muutoksenhakulautakunnalta (ks. sddntokirjan
SSX Rule Book kohta 8 ja sddntokirjan BX Swiss Rule Book kohta 15). FINMA valvoo, noudattavatko porssit
FMIA:n 18 §d ja FMIO:n 17 §d. Sddntojen ja niiden muutosten antaminen edellyttid FINMAn antamaa
ennakkohyviksyntdd. Niiden tdytintoonpanoon voidaan kohdistaa FINMAn henkilokunnan tekemid tutkimuksia,
tarkastuksia, tietopyyntojd tai korjaustoimia, joista sdddetddn rahoitusmarkkinoiden valvonnasta annetun lain
(Financial Market Supervision Act, FINMASA) 24 §:ssi ja sitd seuraavissa pykalissa.

(11) Kun on kyse tehokkaasta valvonnasta, INMASA, liittovaltion porssikauppalaki (Federal Act on Stock Exchanges
and Securities Trading, SESTA) ja FMIA muodostavat tirkeimmdt osat primddrilainsdddannossa, jolla luodaan
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oikeudellisesti tdytintoonpanokelpoinen jérjestelmd arvopaperikauppaa varten Sveitsissi. FINMASA, SESTA ja
FMIA antavat FINMAlle laajat valtuudet arvopaperialan kaikkien kysymysten suhteen, mukaan lukien valtuus
myontdd toimilupia arvopaperivilittijille, keskusvastapuolille, arvopaperikeskuksille, kauppatietorekistereille ja
maksujarjestelmille sekd valvoa nditd. FMIAissa ja FMIO:ssa myos yksiloidddn ja kielletddn tietyntyyppiset
toimintatavat markkinoilla ja annetaan FINMAlle valtuudet méiratd seuraamuksia sadnnellyille yhteisoille ja nithin
liittyville henkil6ille. FINMASA:n 29 §:ssi myonnetddn FINMAlle kattava pdasy kaikkiin asiaankuuluviin tietoihin
kaikista valvonnan alaisista henkiloistd ja yhteisoistd sekd niiden tilintarkastusyrityksistd ja tilintarkastajista.
Sveitsin sddntelykehyksen mukaan porsseilld on ensisijainen vastuu sellaisten sddntojen vahvistamisesta, joiden
perusteella niiden osapuolet harjoittavat liiketoimintaa, ja sen valvomisesta, miten niiden osapuolet harjoittavat
liiketoimintaa. FINMA valvoo suoraan porssien sddntojd sen varmistamiseksi, ettd ne ovat linjassa lainsdadan-
tokehyksen kanssa. Kaikki sddnnot ja niiden muutokset on esitettdvi FINMAlle hyvaksymistd varten (FMIA:n
27 §n 4 momentin mukaisesti). FINMA kédynnistdd tutkimuksia joko sen perusteella, ettd porssit ovat
raportoineet sille mahdollisista lainvastaisuuksista, tai omien epiilystensd perusteella.

(12) FINMA valvoo jatkuvasti, noudattavatko toimiluvan saaneet porssit toimilupaan liittyvid ehtoja ja velvoitteita
(FMIA:n 83 §). Porssilld on lakisddteinen velvollisuus ilmoittaa FINMAlle kaikista muutoksista niihin olosuhteisiin,
joiden perusteella sille on myonnetty alkuperdinen toimilupa tai hyviksyntd. Jos muutokset ovat merkittivid,
rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurin toiminnan jatkaminen edellyttdd toimiluvan tai hyvidksynndn saamista
FINMAlta (FMIA:n 7 §). Tarkeimpid vaatimuksia ovat organisatoristen vaatimusten noudattaminen, sisdisen
valvontajirjestelmin olemassaolo ja tarkoituksenmukaisuus, tietoteknisten jirjestelmien soveltuvuus seka litketoi-
mintatapojen moitteettomuus. FINMAn valvonta kattaa kaikki porssin elimet, mukaan lukien sen kaupan
valvontaan ja seuraamusten médrddmiseen liittyvit tehtdvit. INMASA:n 24 ja 24 a §:n mukaan FINMA saa tehdi
suoria tai valillisid tarkastuksia lisensoitujen tilintarkastusyritysten kautta, myos paikan pailld. Lisdksi FMIA:mn 27,
30 ja 34 §ssd vaaditaan, ettd kaikkien toimiluvan saaneiden porssien on kyettdvd varmistamaan, ettd niiden
liikkeeseenlaskijat ja osapuolet seki niiden osapuoliin liittyvit henkilot noudattavat FMIA:n ja FMIO:n sddnnoksid,
asiaan liittyvid lakeja ja mddrdyksid sekd pOrssin omia sddntojd. Varmistaessaan, ettd sen jisenet noudattavat
sdantojd, porssin on tutkittava kaikki sovellettavien lakien ja sddntdjen rikkomistapaukset ja madrattavd niistd
seuraamuksia.

(13) Mitd tulee sddntdjen noudattamisentehokkaaseen valvontaan, FINMAlla on kdytossddn useita hallinnollisia
menetelmid valtuuksiensa taytintoonpanemiseksi. Jos havaitaan lain- tai sddntojenvastaisuuksia, FINMA toteuttaa
tarvittavat korjaavat toimenpiteet, joihin voi kuulua hallinnollisia tdytintdonpanomenettelyji. Ottaen
asianmukaisesti huomioon suhteellisuusperiaatteen FINMA ottaa kiytt6on toimenpiteitd, joilla sen mielestd
varmistetaan parhaiten lain noudattaminen. Kéytettivissd olevia toimenpiteitd ovat varoitukset, erityiset ohjeet
sdantojen noudattamisen palauttamiseksi, yksiloitd koskeva ammatinharjoituskielto, arvopaperivilittdjia koskeva
liiketoimintakielto ja toimilupien peruuttaminen. FINMA voi my0s takavarikoida laittomasti saatuja tuottoja tai
laittomasti viltettyjd tappioita. Se voi my0s mairitd, ettd lopullinen ja sitova ratkaisu julkaistaan. Jotta porssi
noudattaisi jilleen sovellettavia mdaardyksid, FINMA voi myos kdyttdd hallinnollisia valtuuksiaan erottaa
johtokunnan tai henkilokunnan jisenid, joiden liiketoimintatavan moitteettomuus voidaan kyseenalaistaa.
FINMAn omat hallinnolliset mekanismit perustuvat rikosoikeudellisia seuraamuksia koskeviin sddnnoksiin, jotka
liittyvat FINMASA:n 4 luvussa kuvattuihin rikkomuksiin. Rikosoikeudellisia seuraamuksia koskevia sddnnoksid
sisdltyy myos FMIA:m 147 §:dn ja sitd seuraaviin pykaliin sekd SESTA:n 42 a ja 43 §:dn. FINMA siirtdd namd asiat
toimivaltaisen syyttdjaviranomaisen kisiteltdviksi. FINMA ja toimivaltainen syyttdjdviranomainen koordinoivat
tutkimuksiaan siind maarin kuin se on kdytinnossd mahdollista ja tarpeen. Liittovaltion valtiovarainministerion
oikeudellinen yksikko sekd asettaa syytteeseen ettd antaa tuomioita tapauksissa, jotka rikkovat FINMASA:n
rikosoikeudellisia sddnnoksid ja rahoitusmarkkinalakeja. Syytteissd, jotka liittyvat sisapiirikauppoihin ja hintojen
manipulointiin, toimivalta on liittovaltion oikeusministeri6llda FMIA:n mukaisesti.

(14) Nain ollen voidaan todeta, ettd Sveitsin porsseihin sovelletaan lupamenettelyd ja tehokasta valvontaa ja
tdytintoonpanoa jatkuvalta pohjalta.

(15) Toisen ehdon mukaan kolmannen maan kauppapaikoilla on oltava selkedt ja avoimet sddnndt arvopaperien
kaupankiynnin kohteeksi ottamisesta, jotta arvopapereilla voidaan kiydd kauppaa tasapuolisesti, asianmukaisesti
ja tehokkaasti ja siten, ettd ne ovat vapaasti luovutettavissa.

(16)  Sveitsin lainsdddantd edellyttad, porssit antavat sddntojd arvopapereiden ottamisesta kaupankdynnin kohteeksi
(FMIA:n 35 ja 36 §). Sddntojen voimaantulo edellyttdd FINMAn hyviksyntdd. Sddnnoissd on otettava huomioon
tunnustetut kansainvaliset standardit. Erityisesti nithin on sisillyttdivd médrdyksid seuraavista seikoista:
arvopapereiden vaihdettavuus, sellaisten tietojen julkaiseminen, joita sijoittajat tarvitsevat voidakseen arvioida
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arvopapereiden ominaispiirteitd ja liikkeeseenlaskijan laatua, liikkeeseenlaskijan, sen edustajien ja kolmansien
osapuolten velvoitteet arvopaperien kaupankdynnin kohteeksi ottamisen tai listauksen koko keston ajan, sekd
osakesidonnaisten arvopaperien kaupankdynnin kohteeksi ottamisen osalta velvollisuus noudattaa tilintarkastajien
toimiluvista ja valvonnasta 16 pdivind joulukuuta 2005 annetun liittovaltion lain 7 ja 81 §:d. Arvopaperien
ottamista kaupankdynnin kohteeksi ja listausta (kaupankdynnin kohteeksi ottamisen erityinen muoto) porsseissd
hallinnoidaan péddasiassa listaussddnnoilli ja listausta ja kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskevilla
lisdsaannoilld. Porssi arvioi liikkeeseenlaskijan jattimid hakemuksia kunkin arvopaperin osalta erikseen ja
todentaa, tdyttyvitko kaikki olennaiset vaatimukset. Porssi antaa kustakin hakemuksesta kirjallisen pddtoksen.
Kaupankiynnin kohteeksi ottamista koskevan pddtoksen tiedot ovat julkisesti saatavilla. Kun arvopaperi listataan,
sen liikkeeseenlaskijaan sovelletaan listauksen ylldpitimiseen liittyvid velvoitteita. Niitd ovat paitsi kausittaisen
raportoinnin velvoitteet (muun muassa tilinpditosten ja yritysten hallinnoinnin ja ohjauksen alalla) myos
tapahtumakohtaisen raportoinnin velvoitteet (muun muassa sddnnollisen raportoinnin, yritysjohdon liiketoimien
julkistamisen ja tapauskohtaisen julkaisemisen alalla). FMIA:n 35 §n 3 momentin mukaan porssi seuraa,
noudattaako liikkeeseenlaskija niitd sddntojd, ja mddrad rikkomistapauksissa seuraamuksia, joista on sovittu
sopimuksin. FMIO:n 33 §n 1 momentin mukaan porssin on taattava, ettd kaikilla kaupankdynnin kohteeksi
otetuilla ja listatuilla arvopapereilla voidaan kidydd kauppaa tasapuolisesti, asianmukaisesti ja tehokkaasti.
Osakesidonnaisten arvopaperien osalta listaussddnnoissd vaaditaan, ettd arvopaperit ovat vapaasti vaihdettavissa.
Niin voidaan varmistaa, ettd tillaisilla arvopapereilla voidaan kidydd kauppaa tehokkaasti. Porssin riippumattomat
elimet voivat keskeyttdd tilapaisesti arvopapereilla kdytiavan kaupan, jos epitavalliset olosuhteet — erityisesti jos
liikkeeseenlaskija rikkoo tirkeitd julkistamisvelvoitteita — osoittavat, ettd tillainen keskeyttiminen on suositeltavaa.
Ne voivat peruuttaa arvopaperien listauksen, jos liikkeeseenlaskijalla epdillidn olevan vakava vakavaraisuus-
ongelmia tai jos maksukyvyttomyys- tai likvidaatiomenettelyitdi on jo aloitettu. FINMA voi myos velvoittaa
porssin  keskeyttimddn kaupankdynnin tietylld arvopaperilla kayttimalli FINMASA:n 31 §n mukaisia
valtuuksiaan, kun tarkoituksena on palauttaa FMIA:n sddntojen noudattaminen tai oikaista muita sddntojenvas-
taisuuksia.

(17)  Sveitsin sddntelykehys sisdltdd vaatimuksia kauppaa edeltivien tietojen toimittamisesta markkinaosapuolille.
Kauppaa edeltavin avoimuuden oikeusperusta on FMIA:n 29 §n 1 momentti, jossa sdddetddn, ettd porssin on
julkaistava tosiaikaisesti viisi parasta osto- ja myyntihintaa kunkin osakkeen ja joka toisen arvopaperin osalta sekd
kaupankdyntipositioiden koot ndilld hinnoilla. Sama koskee myos toteutuskelpoisia kiinnostuksenilmaisuja (FMIO:
n 27 §n 3 momentti). Poikkeuksia voidaan tehdd seuraavien osalta: viitehintajirjestelmat, jirjestelmit, joiden
ainoa tarkoitus on jo sovittujen liiketoimien virallistaminen, toimeksiannot, joita siilytetddn porssin
toimeksiantojen hallinnointijirjestelmissd myohempad julkistamista varten, sekd toimeksiannot, jotka ovat
kooltaan suuria tavanomaiseen markkinakokoon verrattuna. Sveitsin sddntelykehys sisdltdd myds vaatimuksia
kaupan jilkeisten tietojen toimittamisesta. Kaupan jilkeisen avoimuuden oikeusperusta on FMIA:n 29 §n
2 momentti. Sen mukaan porssin on julkaistava vilittomdsti tietoja liiketoimista, jotka on toteutettu porssissd ja
sen ulkopuolella, kaikkien kaupankdynnin kohteeksi otettujen arvopaperien osalta. Erityisesti on julkaistava
toteutettujen liiketoimien hinta, volyymi ja ajankohta. Kaupan jilkeisestd avoimuudesta tehtivit poikkeukset ovat
samat kuin kauppaa edeltivin avoimuuden kohdalla. Tietyistd epatyypillisistd liiketoimista julkaistaan tietoja
myo0s viiveelld. Porssin kauppaa edeltivit ja kaupan jilkeiset datapalvelut ovat kauttaaltaan avoimia, ja niitd
tarjotaan kaikille porssin osapuolille syrjimattomasti. Tiedot, jotka julkaistaan viiveelld, ovat maksutta kaikkien
kéyttijien saatavilla.

(18) Niin ollen voidaan todeta, ettd Sveitsin porsseissi on kdytossd selkedt ja avoimet sddnnot arvopaperien
kaupankdynnin kohteeksi ottamisesta, jotta arvopapereilla voidaan kidydd kauppaa tasapuolisesti, asianmukaisesti
ja tehokkaasti ja siten, ettd ne ovat vapaasti luovutettavissa.

(19) Kolmannen ehdon mukaan arvopaperien liikkeeseenlaskijoiden on annettava sdinnollisesti ja jatkuvasti tietoja,
jotta voidaan varmistaa korkeatasoinen sijoittajansuoja.

(20)  Kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskevissa porssin sdadnnoissi on esitettdvd, mitd tietoja on julkaistava, jotta
sijoittavat voivat arvioida arvopapereiden ominaispiirteité ja liikkkeeseenlaskijoiden laatua. Niin voidaan varmistaa
korkeatasoinen sijoittajansuoja. Liikkeeseenlaskijoiden, joiden arvopapereita otetaan kaupankidynnin kohteeksi
Sveitsin porssissd, on julkaistava vuosittaiset ja osavuosittaiset taloudelliset tietonsa. Liikkeeseenlaskijoiden on
asetettava vuositilinpdatoksensd saataville verkkosivustolleen. Arvopapereilla, jotka otetaan kaupankdynnin
kohteeksi Sveitsin pOrsseissi, saa kidydd kauppa myos toisessa kauppapaikassa. Liikkeeseenlaskijoiden raportointi-
velvollisuutta sovelletaan riippumatta siitd, millaisessa kauppapaikassa kaupankéynti tapahtuu. Kun arvopaperien
liikkeeseenlaskijoista julkistetaan kattavia ja ajantasaisia tietoja, sijoittavat voivat arvioida liikkeeseenlaskijoiden
liiketoiminnan tuloksia. Sddnnolliselld tietovirralla taataan myos riittdvd avoimuus sijoittajia kohtaan.

(21) Niin ollen voidaan todeta, ettd liikkeeseenlaskijoiden, joiden arvopaperit on otettu kaupankdynnin kohteeksi
Sveitsin porsseissd, on annettava sddnnollisesti ja jatkuvasti tietoja, milldi varmistetaan korkeatasoinen sijoitta-
jansuoja.
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(22)  Neljannen ehdon mukaan kolmannen maan lainsddddnté- ja valvontakehykselld on torjuttava sisdpiirikauppojen
ja markkinoiden manipuloinnin kaltaista markkinoiden vaarinkdyttod ja taattava siten markkinoiden avoimuus ja

eheys.

(23) FMIA:n 142 ja 143 §:ssi kielletddn kaikenlaiset sisdpiirikaupat ja markkinoiden manipulointi. Lisiksi FMIA:n 154
ja 155 §:ssi sdddettyjen ehtojen mukaan sisdpiiritietojen ja hintojen manipuloinnin kaytto tai kdyton yritys ovat
rikoksia. Porssin on annettava sdantdjd, jotka koskevat sisdpiiritiedon julkistamista lifkkeeseenlaskijoiden toimesta.
Porssin listaussddntojen mukaisesti liikkeeseenlaskijan on annettava markkinoille tiedoksi kaikki hintoihin
vaikuttavat tosiseikat, jotka ovat ilmenneet tai tulevat ilmenemdin sen toiminta-alalla, heti kun se on saanut
sellaisia tietoonsa. Hintoihin vaikuttavat tosiseikat saattavat aiheuttaa merkittdvid muutoksia markkinahintoihin.
Tiedot on julkistettava siten, ettd voidaan varmistaa kaikkien markkinatoimijoiden yhtildinen kohtelu. FMIA:n
31 §n 1 momentin mukaan Sveitsin porssien on seurattava hinnanmuodostusta ja liiketoimia, joita porssissd
toteutetaan, jotta voidaan paljastaa sisdpiirikaupat, hintojen ja markkinoiden manipulaatiotapaukset ja muut
lakien ja sddnt6jen rikkomukset. Tdtd varten porssien on myds tarkasteltava liiketoimia, jotka toteutetaan
kauppapaikan ulkopuolella ja joista sille raportoidaan tai jotka se saa tietoonsa muulla tavoin (FMIA:m 31 §n
1 momentti). Porssin riippumattoman elimen on suoritettava tdmd valvontatehtdva. Liikkeeseenlaskijoiden on
kyettdva toimittamaan FINMAlle — timédn pyynnostd ja tietojenantamisvelvoitteensa perusteella — sisdpiiriluettelo,
johon sisiltyy kaikki lisitiedot ja asiakirjat, joita FINMA tarvitsee tehtdviensd hoitamisessa (FINMASAm 29 §n
1 momentti yhdessi FMIA:n 145 §n kanssa). Porssin on ilmoitettava FINMAlle kaikista epiillyistd lainsdadan-
torikkomisista tai muista sddnt6jenvastaisuuksista. Jos niihin rikkomisiin liittyy rikoksia, sen on ilmoitettava
asiasta viipymaéttd myGs toimivaltaiselle syyttdjaviranomaiselle (FMIA:n 31 §n 2 momentti). FINMA tutkii
lainsdadddnnon rikkomista koskevat tiedot, jotka se on saanut porsseilti tai jotka perustuvat sen omaan
markkinoiden seurantaan, jotta voidaan tarkistaa, noudatetaanko valvontalainsiddintod markkinoiden
vadrinkdyttod koskevan kiellon osalta.

(24)  Siksi voidaan todeta, ettd Sveitsin lainsdddanto- ja valvontakehykselld taataan markkinoiden avoimuus ja eheys,
koska silld torjutaan sisdpiirikauppojen ja markkinoiden manipuloinnin kaltaista markkinoiden vdarinkayttoa.

(25)  Siksi voidaan todeta myos, ettd lainsddddnto- ja valvontakehys, jolla hallinnoidaan timan pditoksen liitteessd
mainittuja Sveitsin porssejd, jotka toimivat FINMAn valvonnan alaisina, tdyttdd lainsddddnto- ja valvontajirjes-
telyille asetetut neljd ehtoa. Tistd syystd kyseisten lainsddddnto- ja valvontajirjestelyiden olisi katsottava tarjoavan
vastaavan jarjestelman niille kauppapaikkoja koskeville vaatimuksille, jotka vahvistetaan direktiivissi 2014/65/EU,
asetuksessa (EU) N:o 600/2014, asetuksessa (EU) N:o 596/2014 ja direktiivissi 2004/109/EY.

(26) Koska huomattavalla madrilld osakkeita, jotka lasketaan liikkeeseen ja otetaan kaupankdynnin kohteeksi
Sveitsissd, kdyddin kauppaa myos kauppapaikoissa EU:ssa, on tarpeen varmistaa, ettd kaikki sijoituspalveluy-
ritykset, joihin sovelletaan asetuksen (EU) N:o 600/2014 23 artiklan 1 kohdan mukaista kaupankdyn-
tivelvollisuutta, saavat jatkossakin kdydd kauppaa osakkeilla, jotka on otettu kaupankdynnin kohteeksi Sveitsin
pOrsseissd, joissa niilli on primdidrinen likviditeetti. Sveitsin porsseissd kaupankdynnin kohteeksi otetuilla
osakkeilla on primdidrinen likviditeetti kyseisissd porsseissd. Sveitsin lainsddddnto- ja valvontakehyksen
tunnustamisen myotd sijoituspalveluyritykset voisivat kidydd kauppaa osakkeilla, jotka on otettu kaupankidynnin
kohteeksi Sveitsin porsseissd Sveitsissd, ja tdyttdd parhaan toteutuksen velvoitteensa asiakkaisiinsa nihden.

(27) T4mad paitods perustuu tietoihin, joista ilmenee, ettd useilla Sveitsissd kaupankdynnin kohteeksi otetuilla osakkeilla
kiydaan EU:ssa yleisesti kauppaa niin taajaan, etteivit yritykset, joihin sovelletaan rahoitusmarkkinadirektiivid, ole
voineet hyodyntdd asetuksen (EU) N:o 600/2014 23 artiklan 1 kohdan a alakohdassa vahvistettua poikkeusta.
Tdmd tarkoittaa sitd, ettd asetuksen (EU) N:o 600/2014 23 artiklan 1 kohdan mukaista kaupankdyntivelvoitetta
olisi sovellettava huomattavaan maardan osakkeita, jotka on otettu kaupankiynnin kohteeksi Sveitsissa.

(28) Tatd padtostd tdydennetddn yhteistyojdrjestelyilld, joiden tarkoituksena on varmistaa toimiva tietojenvaihto ja
valvontatoimien koordinointi kansallisten toimivaltaisten viranomaisten sekd FINMAn valilla.

(29) Tama paitos perustuu oikeudellisesti sitoviin vaatimuksiin, joita sovelletaan Sveitsin porsseihin timin paitoksen
hyviksymisajankohtana. Komission olisi seurattava myos jatkossa sadnnollisesti Sveitsin porsseihin sovellettavien
lainsdddinto- ja valvontajirjestelyjen kehitystd ja niiden ehtojen tdyttymistd, joiden perusteella timéd paitds on
annettu.
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(30) Tassd padtoksessd otetaan huomioon myos 28 piivind helmikuuta 2017 annetut neuvoston pditelmit. Niissd
todetaan, ettd alakohtaisen lihestymistavan kehittiminen pidemmalle edellyttdd yhteisten institutionaalisten
puitteiden perustamista nykyisille ja tuleville sopimuksille, joiden kautta Sveitsi osallistuu EU:n sisaimarkkinoihin.
Unionin finanssimarkkinoiden eheyden varmistamiseksi timin paitoksen voimassaolon tulisi pddttyd 31 pdivina
joulukuuta 2018, jollei komissio jatka sen voimassaoloa ennen kyseistd pdivimadrad. Pddttdessddn tdmin
pddtoksen soveltamisen jatkamisesta komission olisi erityisesti otettava huomioon, onko mainittujen yhteisten
institutionaalisten puitteiden perustamista koskevan sopimuksen allekirjoittamisessa edistytty.

(31) Komission olisi tarkasteltava sddnnollisesti uudelleen lainsdddinto- ja valvontajirjestelyjd, joita sovelletaan
porsseihin  Sveitsissd. Kyseinen uudelleentarkastelu ei rajoita komission mahdollisuutta toteuttaa erityinen
uudelleentarkastelu milloin tahansa, jos komission on merkityksellisen kehityksen perusteella tarpeen arvioida
uudelleen tdlld pditokselli myonnettyd vastaavuutta ja erityisesti sitd, onko edistystd tapahtunut yhteisten
institutionaalisten puitteiden perustamisessa voimassa olevia ja tulevia sopimuksia varten, joiden perusteella
Sveitsi osallistuu unionin sisimarkkinoille. Kaikenlainen uudelleenarviointi voi johtaa timédn péitoksen
kumoamiseen.

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

(33) Ottaen huomioon, ettd asetusta (EU) N:o 600/2014 ja direktiivii 2014/65/EU sovelletaan 3 pdivistd
tammikuuta 2018, timin paitoksen olisi tultava voimaan seuraavana pdivind sen jilkeen, kun se on julkaistu
Euroopan unionin virallisessa lehdessd,

ON HYVAKSYNYT TAMAN PAATOKSEN:

1 artikla

Asetuksen (EU) N:o 600/2014 23 artiklan 1 kohdan soveltamiseksi timdn padtoksen liitteessd olevan lainsdddinto- ja
valvontakehyksen, jota sovelletaan Sveitsin arvopaperiporsseihin, katsotaan vastaavan vaatimuksia, jotka johtuvat
direktiivistd 2014/65/EU, asetuksesta (EU) N:o 600/2014, asetuksesta (EU) N:o 596/2014 ja direktiivisti 2004/109/EY,
ja olevan jatkuvasti tehokkaan valvonnan ja taytint66npanon alainen.

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

Sen voimassaolo péittyy 31 pdivani joulukuuta 2018.

Tehty Brysselissd 21 pdivdnd joulukuuta 2017.

Komission puolesta
Puheenjohtaja
Jean-Claude JUNCKER
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LIITE

Sveitsin arvopaperiporssit, joiden katsotaan vastaavan direktiivissi 2014/65/EU mddriteltyjd sddnneltyja markkinoita:
(a) SIX Swiss Exchange AG

(b) BX Swiss AG
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