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z dne 20.2.2026
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OBRAZLOZITVENI MEMORANDUM

1. OZADJE DELEGIRANEGA AKTA

Uredba (EU) $t. 600/2014 Evropskega parlamenta in Sveta' (v nadaljnjem besedilu: MiFIR)
ureja delovanje trgovanja v EU. Zadnje zakonodajne spremembe MiFIR so bile uvedene z
Uredbo (EU) 2024/791 Evropskega parlamenta in Sveta’ (v nadaljnjem besedilu: pregled
MiFIR). S pregledom MiFIR so bile odpravljene glavne ovire za vzpostavitev treh sistemov
stalnih informacij, in sicer enega za vsakega od naslednjih razredov sredstev: (i) obveznice;
(i1) delnice in investicijske sklade, s katerimi se trguje na borzi (ETF), ter (iii) izvedene
finan¢ne instrumente, s katerimi se trguje na prostem trgu (OTC). S pregledom MiFIR se je
prav tako izboljsala preglednost in konkuren¢nost trgov EU na svetovni ravni. Glede na to, da
Direktiva 2014/65/EU Evropskega parlamenta in Sveta® (MiFID II) vsebuje tudi dolo¢be o
sistemih stalnih informacij in preglednosti, se je vzporedno s pregledom MiFIR z Direktivo
(EU) 2024/790 Evropskega parlamenta in Sveta* spremenila MiFID II. Oba akta o spremembi
sta bila v Uradnem listu Evropske unije objavljena 8. marca 2024, veljati pa sta zacela
28. marca 2024.

V skladu s ¢lenom 5 MiFIR bi bilo treba uporabo opustitev obveznosti glede preglednosti za
lastniSke instrumente zafasno prekiniti, kadar obseg trgovanja s temi instrumenti doseze
doloc¢ene pragove, znane tudi kot ,,najvecji obseg™. S pregledom MiFIR so bile uvedene
spremembe ¢lena 5 MiFIR za poenostavitev uporabe najvefjega obsega, zlasti z
nadomestitvijo dvojne omejitve najvecjega obsega z enotno omejitvijo najvecjega obsega na
ravni Unije, ki je doloCena na 7 % celotnega obsega trgovanja na vseh mestih trgovanja v EU
v zadnjih 12 mesecih. Enotna omejitev najvec¢jega obsega se uporablja samo za posle, ki se
izvr§ijo na podlagi opustitve pri referencni ceni. Poleg tega se je Evropski organ za
vrednostne papirje in trge (ESMA) odlocil, da bo za zmanjSanje bremena poroCanja za
udeleZzence na trgu prenehal uporabljati sistem dvojne omejitve najvecjega obsega in za
izracune najvecjega obsega uporabljal podatke o poslih, sporo¢ene v skladu s ¢lenom 26
MiFIR>. Zaradi teh sprememb je treba posodobiti Delegirano uredbo Komisije (EU)
2017/577° glede mehanizma najvedjega obsega in zagotavljanja informacij za izradune za
preglednost in druge namene.

! Uredba (EU) §t. 600/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15. maja 2014 o trgih finan¢nih
instrumentov in spremembi Uredbe (EU) §t. 648/2012 (UL L 173, 12.6.2014, str. 84. ELI:
http://data.europa.cu/eli/reg/2014/600/07).

2 Uredba (EU) 2024/791 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 28. februarja 2024 o spremembi Uredbe

(EU) st. 600/2014 v zvezi z izboljsanjem preglednosti podatkov, odpravo ovir za vzpostavitev sistema

stalnih informacij, optimizacijo obveznosti trgovanja in prepovedjo prejemanja placil za tok narocil

(UL L, 2024/791, 8.3.2024, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2024/791/0j).

Direktiva 2014/65/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15.maja 2014 o trgih finanénih

instrumentov ter spremembi Direktive 2002/92/ES in Direktive 2011/61/EU (UL L 173, 12.6.2014,

str. 349, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/2025-01-17).

Direktiva (EU) 2024/790 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 28. februarja 2024 o spremembi

Direktive 2014/65/EU o trgih  finan¢nih  instrumentov (UL L, 2024/790, 8.3.2024,

ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2024/790/0j).

ESMA je izvedel namensko potrditev koncepta, da bi ocenil, ali bi se lahko podatki o poslih, sporoceni

v skladu s ¢lenom 26 MiFIR, uporabili tudi za izra¢une najvec¢jega obsega. Glede na pozitivne rezultate

te ocene je ESMA sprejel odlocitev o ukinitvi sistema DVC. Za ve¢ podrobnosti glej kon¢no porocilo o

preglednosti lastniskih instrumentov, objavljeno 16. decembra 2024 (ESMA74-2134169708-7636 Final

Report on equity transparency).

6 Delegirana uredba Komisije (EU) 2017/577 z dne 13. junija 2016 o dopolnitvi Uredbe (EU)
§t. 600/2014 Evropskega parlamenta in Sveta o trgih finan¢nih instrumentov v zvezi z regulativnimi
tehni¢nimi standardi za mehanizem najvecjega obsega in zagotavljanje informacij za izraune za
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2. POSVETOVANJA PRED SPREJETJEM AKTA

ESMA je v skladu s ¢lenom 10(1) Uredbe (EU) st. 1095/2010 pred predlozitvijo osnutka
regulativnih tehni¢nih standardov Komisiji opravil odprta javna posvetovanja z delezniki’.
Posvetoval se je tudi z interesno skupino za vrednostne papirje in trge. ESMA je izvedel
analizo stroSkov in koristi, ki je bila vkljuCena v kon¢no porocilo skupaj z rezultati
posvetovanj®. Konéno poroéilo je Komisiji poslal aprila 2025. ESMA se je nato z javnostjo
posvetoval o celovitem pristopu k poenostavitvi poroéanja o finanénih poslih®. To
posvetovanje vpliva na vsebino teh regulativnih tehni¢nih standardov, saj se je ESMA odlocil
odloziti svojo prejSnjo odlocitev o prenehanju zbiranja referencénih podatkov za namene
izraCunov za preglednost v sistemu preglednosti finan¢nih instrumentov (FITRS). ESMA je
od Komisije zlasti zahteval, naj iz teh regulativnih tehni¢nih standardov ¢rta zadevno klavzulo
o omejitvi veljavnosti.

3. PRAVNI ELEMENTI DELEGIRANEGA AKTA
. S ¢lenom 1 se uvajajo spremembe Delegirane uredbe (EU) 2017/577.
o V ¢lenu 2 je dolo¢eno, kdaj zacne ta delegirana uredba veljati.
preglednost in druge namene (UL L 087, 31.3.2017, str. 174,

ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/577/0j).

Dokument o posvetovanju je na voljo na: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-
07/ESMA74-2134169708-7011_MiFIR_Review_CP_3.pdf.

Kon¢no porocilo ESMA o obvestilih sistemati¢nega internalizatorja (novi ITS), najve¢jem obsegu in
izracunih za preglednost (RTS 3) ter sistemih prekinitve trgovanja (novi RTS 7a) je na voljo na:
ESMA74-2134169708-

7780_Final Report_on_SI notification _volume cap_and_circuit_breakers.pdf.

Poziv k predlozitvi dokazov je na voljo na: Streamlining financial transaction reporting: ESMA calls for
input.
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DELEGIRANA UREDBA KOMISHJE (EU) .../...

Z dne 20.2.2026

o spremembi regulativnih tehni¢nih standardov iz Delegirane uredbe (EU) 2017/577
glede najvecjega obsega in zagotavljanja informacij za izracune za preglednost in druge

namene

(Besedilo velja za EGP)

EVROPSKA KOMISIJA JE —

ob upostevanju Pogodbe o delovanju Evropske unije,

ob upostevanju Uredbe (EU) st. 600/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15. maja
2014 o trgih finan¢nih instrumentov in spremembi Uredbe (EU) §t. 648/2012'°, ter zlasti
¢lena 5(9) in ¢lena 22(3) Uredbe,

ob upostevanju naslednjega:

(1)

2)

Z Direktivo (EU) 2024/790 Evropskega parlamenta in Sveta'! je bila spremenjena
opredelitev ,sistematiCnega internalizatorja“ iz c¢lena 4(1), tocka 20, Direktive
2014/65/EU Evropskega parlamenta in Sveta'?. S to spremembo so bila kvantitativna
merila za dolocitev, kaj je pogosta, sistematicna in znatna podlaga, nadomescena s
kvalitativno oceno, ki je bila omejena le na lastniSke instrumente, investicijsko
podjetje pa je imelo moznost, da se odlo¢i postati sistemati¢ni internalizator za
nelastniske instrumente. Zato je treba iz Delegirane uredbe Komisije (EU) 2017/577"°
Crtati obveznost mest trgovanja, sistemov odobrenih objav in ponudnikov stalnih
informacij, da svojim pristojnim organom predloZijo podatke, potrebne za izracune iz
¢lenov 12 do 15 Delegirane uredbe Komisije (EU) 2017/565', ki so se uporabljali za
oceno, ali so bila izpolnjena ustrezna kvantitativna merila.

Za izraCune za preglednost in druge namene se podatki trenutno sporocajo v formatu
XML. Da se uposteva trenutna nadzorna praksa, bi bilo treba Delegirano uredbo (EU)
2017/577 sprementiti tako, da bi dolocala, da bi bilo treba format XML uporabljati za

UL L 173, 12.6.2014, str. 84, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/600/0j.

Direktiva (EU) 2024/790 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 28. februarja 2024 o spremembi
Direktive 2014/65/EU o trgih  finan¢nih  instrumentov (UL L, 2024/790, 8.3.2024,
ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2024/790/0j).

Direktiva 2014/65/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15.maja 2014 o trgih financnih
instrumentov ter spremembi Direktive 2002/92/ES in Direktive 2011/61/EU (UL L 173, 12.6.2014,
str. 349, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).

Delegirana uredba Komisije (EU) 2017/577 z dne 13. junija 2016 o dopolnitvi Uredbe (EU)
$t. 600/2014 Evropskega parlamenta in Sveta o trgih finan¢nih instrumentov v zvezi z regulativnimi
tehni¢nimi standardi za mehanizem najvecCjega obsega in zagotavljanje informacij za izraCune za
preglednost in druge namene (UL L 87, 31.3.2017, str. 174,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/577/0j).

Delegirana uredba Komisije (EU) 2017/565 z dne 25. aprila 2016 o dopolnitvi Direktive 2014/65/EU
Evropskega parlamenta in Sveta v zvezi z organizacijskimi zahtevami in pogoji poslovanja
investicijskih podjetij ter opredeljenimi izrazi za namene navedene direktive (UL L 87, 31.3.2017,
str. 1, ELI: http://data.europa.cu/eli/reg_del/2017/565/0j).
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€)

(4)

©)

(6)

(7)

podatke, ki se poroCajo za izvajanje izraCunov na vnaprej dolo¢ene datume ali z
vnaprej doloceno pogostostjo.

Evropski organ za vrednostne papirje in trge (ESMA) in pristojni organi bodo v okviru
svoje ocene preglednosti pred trgovanjem in po njem ter ureditev obveznosti trgovanja
morda morali priloZnostno zahtevati podatke od mest trgovanja, APA in CTP. Da se
omogocita ucinkovito posiljanje podatkov in konsolidacija s podobnimi podatki iz
drugih virov, bi morali imeti ESMA in pristojni organi v primeru priloznostnih
zahtevkov za podatke moznost, da doloc¢ijo obliko, v kateri bi bilo treba predloziti
podatke. Za ¢im vecje zmanjSanje bremena za udelezence na trgu bi se morali ESMA
in pristojni organi, kolikor je mogoce, opirati na obstojece nabore podatkov, vklju¢no
s podatki o poslih, sporo¢enimi v skladu s ¢lenom 26 Uredbe (EU) st. 600/2014, in
priloznostne zahtevke za podatke uporabljati le, kadar je to potrebno.

Z Uredbo (EU) 2024/791 Evropskega parlamenta in Sveta'® je bila Uredba (EU)
st. 600/2014 spremenjena tako, da je bila obveznost vodenja evidenc za upravljavce
mest trgovanja, APA in CTP podaljSana na pet let. Navedeno spremembo bi bilo treba
upostevati v Delegirani uredbi (EU) 2017/577.

ESMA je ocenil, ali se lahko podatki o poslih, sporoceni v skladu s ¢lenom 26 Uredbe
(EU) st. 600/2014, uporabijo za izracun skupnega obsega trgovanja s finan¢nim
instrumentom v Uniji in odstotka trgovanja s finan¢nim instrumentom v Uniji,
izvrSenega na podlagi opustitve pri referen¢ni ceni iz ¢lena 5 navedene uredbe. Glede
na pozitivne rezultate te ocene in potrebo po zmanjSanju bremena porocanja za
udelezence na trgu je ESMA napovedal, da se bodo podatki o poslih, sporoceni v
skladu s ¢lenom 26 Uredbe (EU) §t. 600/2014, uporabljali za zagotavljanje natan¢nega
merjenja skupnega obsega trgovanja za vsak finan¢ni instrument in odstotkov
trgovanja na podlagi opustitve pri referencni ceni po vsej Uniji, kot je navedeno v
&lenu 5 navedene uredbe. Clen 6 Delegirane uredbe (EU) 2017/577 o zahtevah glede
poro€anja za mesta trgovanja in CTP za namene mehanizma najvefjega obsega ter
zahteve iz Clena 7, da pristojni organi poro¢ajo ESMA za namene mehanizma
najvecjega obsega, bi bilo zato treba Crtati. Prav tako bi bilo treba ¢rtati Prilogo k
Delegirani uredbi (EU) 2017/577, ki doloca oblike poro€il za namene mehanizma
najvecjega obsega.

Clen 7 Delegirane uredbe (EU) 2017/577 od pristojnih organov zahteva, da ESMA
predlozijo podatke, ki so jih prejeli od mesta trgovanja, APA ali CTP za namene
obveznosti trgovanja z izvedenimi finan¢nimi instrumenti. Da bi se upoStevala
trenutna nadzorna praksa, v skladu s katero mesta trgovanja, APA in CTP predloZijo
podatke neposredno ESMA, bi bilo treba namesto tega zahtevati neposredno poro¢anje
podatkov ESMA.

Clen 5 Uredbe (EU) §t. 600/2014 o najveéjem obsegu je bil spremenjen z Uredbo (EU)
2024/791, tako da je bila dvojna omejitev najve¢jega obsega nadomes€ena z enotno
omejitvijo najvecjega obsega na ravni Unije, ki je doloCena na 7 %. Z Uredbo (EU)
2024/791 so bili iz poslov, za katere velja najvecji obseg, izloceni tudi posli, izvrSeni
na podlagi opustitve iz ¢lena 4(1), tocka (b)(i), Uredbe (EU) §t. 600/2014 (opustitev
pri dogovorjeni ceni za likvidne instrumente), mestom trgovanja pa je bilo dovoljeno,
da zaCasno prekinejo uporabo opustitve iz Clena 4(1), tocka (a), navedene uredbe

Uredba (EU) 2024/791 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 28. februarja 2024 o spremembi Uredbe
(EU) st. 600/2014 v zvezi z izboljSanjem preglednosti podatkov, odpravo ovir za vzpostavitev sistema
stalnih informacij, optimizacijo obveznosti trgovanja in prepovedjo prejemanja placil za tok narocil
(UL L, 2024/791, 8.3.2024, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2024/791/0j).
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(8)
©)

(10)

(opustitev pri referencni ceni) na podlagi podatkov o trgovanju, ki jih ESMA objavi
vsako cCetrtletje. Poleg tega je bila z Direktivo (EU) 2019/1024 Evropskega parlamenta
in Sveta'® uvedena usklajena opredelitev ,,strojno berljivega formata“, ki se uporablja
za organe javnega sektorja. Clen 8 Delegirane uredbe (EU) 2017/577 o zahtevah glede
objave za ESMA za namene najvecjega obsega bi bilo zato treba spremeniti, da se
upostevajo te spremembe.

Delegirano uredbo (EU) 2017/577 bi bilo zato treba ustrezno spremeniti.

Ta uredba temelji na osnutku regulativnih tehni¢nih standardov, ki ga je ESMA
predlozil Komisiji.

ESMA je opravil odprta javna posvetovanja o osnutku regulativnih tehni¢nih
standardov, na katerem temelji ta uredba, analiziral potencialne povezane stroske in
koristi ter zaprosil za mnenje interesno skupino za vrednostne papirje in trge,
ustanovljeno v skladu s ¢lenom 37 Uredbe (EU) st. 1095/2010 Evropskega parlamenta
in Sveta!” —

SPREJELA NASLEDNJO UREDBO:

Clen 1
Spremembe Delegirane uredbe (EU) 2017/577

Delegirana uredba (EU) 2017/577 se spremeni:

(1)

2)

v ¢lenu 1 se odstavek 1 spremeni:
(a) tocka (e) se Crta;
(b) tocki (f) in (g) se nadomestita z naslednjim:

»(f)  standardnega trZznega obsega, ki se uporablja za sistemati¢ne
internalizatorje, ki se ukvarjajo z lastniSkimi in lastniSkim podobnimi
instrumenti;

(2) za lastniSke in lastniSkim podobne instrumente celotnega obsega
trgovanja v Uniji za vsak finan¢ni instrument v preteklih 12 mesecih ter
odstotkov trgovanja z vsakim finan¢nim instrumentom, izvrSenega v Uniji na
podlagi opustitve iz ¢lena 4(1), tocka (a), Uredbe (EU) st. 600/2014, v preteklih
12 mesecih;*;

¢len 2 se nadomesti z naslednjim:

,,Clen 2
Vsebina zahtevkov za podatke in informacije, ki se sporocajo

1. Za izracune, ki se izvajajo na vnaprej dolofene datume ali z vnaprej
doloCeno pogostostjo, mesta trgovanja, APA in CTP svojim pristojnim
organom predloZijo vse podatke, ki se zahtevajo za izvedbo izraunov,
dolocenih v naslednjih uredbah:

SL

Direktiva (EU) 2019/1024 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 20. junija 2019 o odprtih podatkih in
ponovni uporabi informacij javnega sektorja (UL L 172, 26.6.2019, str.56, ELI:
http://data.europa.eu/eli/dir/2019/1024/0j).

Uredba (EU) §t. 1095/2010 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 24. novembra 2010 o ustanovitvi
Evropskega nadzornega organa (Evropski organ za vrednostne papirje in trge) in o spremembi Sklepa
§t. 716/2009/ES ter razveljavitvi Sklepa Komisije 2009/77/ES (UL L 331, 15.12.2010, str. 84, ELI:
http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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(a) Delegirana uredba (EU) 2017/587;
(b) Delegirana uredba (EU) 2017/583;
(c) Delegirana uredba (EU) 2017/567.

2. Zahtevki ESMA in pristojnih organov po priloznostnih informacijah za
namene C¢lena 22(1) Uredbe (EU) §t. 600/2014 vsebujejo ime subjekta, ki
poroca, in vse podrobnosti, potrebne za namene zahteve.

3. Mesta trgovanja, APA in CTP ESMA in svojim pristojnim organom na
zahtevo predlozijo vse podatke, ki jih mora ESMA v skladu z Delegirano
uredbo (EU) 2016/2020 upostevati za nelastniske finan¢ne instrumente,
vkljucno s podatki o:

(a) povprecni pogostosti poslov;
(b) povprecni velikosti poslov in njihovi porazdelitvi;
(c) Stevilu in vrsti udelezencev na trgu;

(d) povprecni velikosti razmikov.*;

v Clenu 3 se ¢rta odstavek 3;

¢lena 4 in 5 se nadomestita z naslednjim:

,,Clen 4
Oblika zahtevkov za podatke

1. Mesta trgovanja, APA in CTP predlozijo podatke iz ¢lena 2(1) v sploSnem
formatu XML.

2. Mesta trgovanja, APA in CTP predlozijo podatke iz ¢lena 2, (2) in (3) v
formatu, dolo¢enem v zahtevku.

Clen 5
Vrsta podatkov, ki se morajo hraniti, in obdobje, v katerem morajo mesta
trgovanja, APA in CTP hraniti podatke

1. Mesta trgovanja, APA in CTP hranijo vse podatke, potrebne za izracune iz
¢lena 2(1), pet let, ne glede na to, ali so bile te informacije objavljene.

2. Mesta trgovanja, APA in CTP hranijo vse podatke, ki jih lahko ESMA ali
pristojni organi zahtevajo v skladu s ¢lenom 2, (2) in (3), pet let, ne glede na to,
ali so bile te informacije objavljene.*;

Clen 6 se Crta;

¢len 7 se sprement:

(a)

(b)
(©)

naslov se nadomesti z naslednjim:

,Clen 7
Zahteve za mesta trgovanja, APA in CTP glede porocanja organu ESMA
v zvezi z obveznostjo trgovanja z izvedenimi finan¢nimi instrumenti‘;

odstavek 1 se Crta;
odstavek 2 se nadomesti z naslednjim:

,»2. Mesta trgovanja, APA in CTP brez nepotrebnega odlaSanja in najpozneje v
treh delovnih dneh po prejemu zadevnih podatkov ESMA predlozijo podatke



za dolocitev, ali so izvedeni finan¢ni instrumenti dovolj likvidni, kot je
navedeno v Clenu 1(1), toc¢ka (h).*;

(7) ¢len 8 se nadomesti z naslednjim:

,,Clen 8
Zahteve glede objave za ESMA v zvezi z najve¢jim obsegom

1. ESMA objavi izmerjene podatke o celotnem obsegu trgovanja za vsak
finan¢ni instrument v preteklih 12 mesecih ter odstotkih trgovanja na podlagi
opustitve pri referencni ceni za celotno Unijo v preteklih 12 mesecih v skladu s
Clenom 5(4) Uredbe (EU) st. 600/2014 najpozneje do 22:00 po
srednjeevropskem cCasu sedmega delovnega dne po izteku meseca marca,
junija, septembra in decembra vsakega koledarskega leta.

2. Informacije iz odstavka 1 se objavijo brezpla¢no ter v strojno berljivem
formatu in Cloveku berljivi obliki, kot sta opredeljena v ¢lenu 2, tocka 4,
Uredbe (EU) 2023/2859 Evropskega parlamenta in Sveta* oziroma ¢lenu 13(5)
Delegirane uredbe (EU) 2017/567.

3. Ce se s finanénim instrumentom trguje v ve¢ kot eni valuti v vsej Uniji,
ESMA pretvori celoten obseg v eure, pri ¢emer uporabi povpre¢ni menjalni
te€aj, izraCunan na podlagi dnevnih referencnih menjalnih tecajev eura, ki jih je
na svoji spletni strani objavila Evropska centralna banka v preteklih 12
mesecih. ESMA ta pretvorjeni obseg uporabi za izracun in objavo celotnega
obsega trgovanja in odstotkov trgovanja na podlagi opustitve pri referencni
ceni za celotno Unijo, kot je navedeno v odstavku 1.

Uredba (EU) 2023/2859 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 13. decembra 2023
o vzpostavitvi evropske enotne to¢ke dostopa, ki zagotavlja centraliziran dostop do javno
dostopnih informacij, pomembnih za financne storitve, kapitalske trge in trajnostnost (UL L,

2023/2859, 20.12.2023, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2023/2859/0j).;

(8) Priloga se Crta.

Clen 2
Zacetek veljavnosti

Ta uredba za¢ne veljati dvajseti dan po objavi v Uradnem listu Evropske unije.

Ta uredba je v celoti zavezujoca in se neposredno uporablja v vseh drZzavah ¢lanicah.
V Bruslju, 20.2.2026

Za Komisijo
Predsednica
Ursula VON DER LEYEN
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