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OBRAZLOZITVENI MEMORANDUM

1. OZADJE DELEGIRANEGA AKTA

Cilj Uredbe (EU) st. 596/2014 (v nadaljnjem besedilu: uredba o zlorabi trga) je zagotoviti
celovitost trga in zasCititi vlagatelje s prepovedjo trgovanja na podlagi notranjih informacij,
protipravnega razkritja notranjih informacij in trzne manipulacije na finan¢nih trgih EU. Njen
namen je tudi povecati preglednost in ustvariti enake konkurenc¢ne pogoje za vse udelezence
na trgu.

Uredba o zlorabi trga je bila nazadnje spremenjena z Uredbo (EU) 2024/2809 (v nadaljnjem
besedilu: akt o kotiranju)!, s katero sta bili spremenjeni tudi uredbi (EU) 2017/1129 in (EU)
S§t. 600/2014. Akt o kotiranju je bil zasnovan za izboljSanje dostopa do javnih kapitalskih
trgov za podjetja EU, zlasti mala in srednja podjetja, in sicer tako da se zmanjSajo upravna
bremena, povezana s kotiranjem, in se hkrati ohrani celovitosti trga.

V skladu s ¢lenom 17(1) uredbe o zlorabi trga morajo izdajatelji ¢im prej razkriti notranje
informacije, ki jih neposredno zadevajo. Vendar lahko v skladu s ¢lenom 17(4) v nekaterih
okolis¢inah tako razkritje odlozZijo. Z aktom o kotiranju je bila spremenjena ureditev razkritja
iz uredbe o zlorabi trga, da bi se zmanjSala upravna bremena in zagotovila ve¢ja pravna
varnost za izdajatelje in vlagatelje, in sicer z:

. izvzetjem vmesnih korakov v podaljSanih postopkih iz obveznosti razkritja, ce
izdajatelj zagotovi zaupnost;

. pojasnitvijo pogojev, pod katerimi se razkritje lahko odlozi.

Clen 17(12) revidirane uredbe o zlorabi trga poobla¢a Komisijo za sprejetje delegiranega

akta, s katerim se doloci in po potrebi pregleda neizérpen seznam:

. kon¢nih dogodkov ali konénih okolis¢in, ki jih je treba razkriti v podaljSanih
postopkih, in trenutkov, ko jih je treba razkriti;

J primerov, v katerith so notranje informacije, katerih razkritje namerava izdajatelj ali
udeleZenec na trgu s pravicami do emisije odloZiti, v nasprotju z zadnjo javno objavo
ali komunikacijo navedenega izdajatelja ali udeleZzenca na trgu s pravicami do
emisije o isti zadevi, na katero se nanaSajo notranje informacije.

Ci]j te delegirane uredbe je izvajanje navedenega pooblastila.

2. POSVETOVANJA PRED SPREJETJEM AKTA

Za pripravo te delegirane uredbe je Komisija zaprosila za strokovni nasvet Evropski organ za
vrednostne papirje in trge (ESMA). ESMA je od 12. decembra 2024 do 13. februarja 2025
opravil javno posvetovanje z delezniki’. Prejel je 38 odgovorov, analiziral povratne

! Uredba (EU) 2024/2809 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 23. oktobra 2024 o spremembi uredb
(EU) 2017/1129, (EU) st. 596/2014 in (EU) st. 600/2014 za povecanje privlacnosti javnih kapitalskih
trgov v Uniji za podjetja in za olajSanje dostopa do kapitala za mala in srednja podjetja (UL L,
2024/2809, 14.11.2024, ELI: http://data.europa.cu/eli/reg/2024/2809/0j}).

Posvetovalni dokument je na voljo na posebnem spletiScu ESMA o aktu o kotiranju:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-12/ESMA74-1103241886-
1086_Consultation_Paper_technical advice concerning MAR and MiFID_II_ SME_GM.pdf.
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informacije in ustrezno prilagodil svoje prvotne predloge. ESMA je strokovni nasvet Komisiji
predlozil 7. maja 20253,

Komisija se je 18. decembra 2025 posvetovala s strokovno skupino Evropskega odbora za
vrednostne papirje (EGESC) o vsebini osnutka delegirane uredbe. Komisija je prejela eno
pripombo, ki je privedla do pojasnitev opisa kon¢nih dogodkov ali koncnih okolis¢in,
povezanih s posredovanjem javnih organov, vklju¢no z odlocitvijo o umiku izdajateljevih
finan¢nih instrumentov iz trgovanja na trgovalnem mestu, in pojasnitve, da bi bilo treba
razkritje izvesti tudi, kadar so odlocitve javnih organov lahko predmet pritozbe ali so predmet
pritozbe.

Osnutek delegirane uredbe je bil v skladu z naceli, dolo¢enimi v Medinstitucionalnem
sporazumu o boljsi pripravi zakonodaje, objavljen na portalu za boljSe pravno urejanje, kjer je
bilo mogocCe posredovati povratne informacije Stiri tedne, tj. od 15. decembra 2025 do
12. januarja 2026. Komisija je prejela 12 pripomb. Po preucitvi teh pripomb je bilo v osnutek
vkljucenih nekaj pojasnil, tudi o ustreznosti neizérpnega seznama za oceno posameznih
primerov, ki jo morajo izdajatelji izvesti za podaljSane postopke, ki niso vkljuceni na seznam.
Predlog, da se v opisu nekaterih kon¢nih dogodkov ali kon¢nih okolis¢in navede sklic na
,koncno odlocitev* namesto na ,,odlocitev*, ni bil uposStevan, saj se je zdelo primerno, da se
uporabi izraz ,.kon¢na odlocitev* le takrat, kadar odlocitve niso binarne in vkljucujejo sklop
pogojev, o katerith se je mogoce dogovoriti loceno, kar pa ne velja za vse odloCitve z
neizérpnega seznama. Prav tako ni bil upostevan predlog, da se pojasni, kako bi bilo treba
izraz ,,Cim prej“ razlagati za razkritje opozoril glede dobicka in nepricakovanih rezultatov
poslovanja, saj se je Stelo, da to ne spada na podrocje uporabe te delegirane uredbe. Predlog,
da bi se morala v podaljSanih postopkih, v katere je vkljucen javni organ, obveznost razkritja
notranjih informacij sproziti le na podlagi kon¢ne odlocCitve javnega organa in ne tudi na
podlagi izdajateljeve vloge ali vlozitve, ni bil izveden, saj se je vloga/vlozitev s strani
izdajatelja Stela za ustrezen kon¢ni dogodek. To ne posega v posamezno oceno izdajatelja, ali
vloga/vlozitev v posameznem primeru privede do nastanka notranjih informacij, in v moznost
izdajateljev, da odlozijo razkritje teh notranjih informacij, kadar so izpolnjeni vsi pogoji iz
¢lena 17(4) uredbe o zlorabi trga. V zvezi s Prilogo III je bilo pojasnjeno, da je treba v tockah
(b), (¢) in (g) upostevati samo komunikacijo oseb, ki uradno zastopajo izdajatelja ali
udeleZenca na trgu s pravicami do emisije.

3. PRAVNI ELEMENTI DELEGIRANEGA AKTA
Clena 1 in 2 dolo¢ata neizérpen seznam:

o kon¢nih dogodkov ali konénih okolis¢in v podaljSanih postopkih, ki zahtevajo
razkritje, skupaj s asom takega razkritja;

J primerov, v katerih so notranje informacije, katerih razkritje naj bi se odlozilo, v
nasprotju z zadnjo javno objavo ali komunikacijo izdajatelja ali udelezenca na trgu s
pravicami do emisije o isti temi.

Clen 3 dolo¢a datum zacetka veljavnosti Uredbe.

3 ESMA74-1103241886-1086 Final Report on the Technical advice concerning MAR and MiFID Il SME
GM.
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DELEGIRANA UREDBA KOMISUJE (EU) .../...

z dne 8.4.2026

o dopolnitvi Uredbe (EU) $t. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta glede razkritja

notranjih informacij v podaljsanih postopkih in odloga razkritja

(Besedilo velja za EGP)

EVROPSKA KOMISIJA JE —

ob upostevanju Pogodbe o delovanju Evropske unije,

ob upostevanju Uredbe (EU) st. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. aprila
2014 o zlorabi trga (uredba o zlorabi trga) ter razveljavitvi Direktive 2003/6/ES Evropskega
parlamenta in Sveta ter direktiv Komisije 2003/124/ES, 2003/125/ES in 2004/72/ES* ter zlasti
¢lena 17(12) Uredbe,

ob upostevanju naslednjega:

(1)

2)

©)

(4)

Neizérpen seznam konénih dogodkov ali konénih okoli§¢in v podaljSanih postopkih iz
¢lena 17(12), tocka (a), Uredbe (EU) st. 596/2014 bi moral olajsati opredelitev
trenutka, ko se zahteva razkritje notranjih informacij v skladu s c¢lenom 17(1)
navedene uredbe. 1z tega sledi, da bi moral biti tak seznam ¢im obseznejsi, tako da bi
vkljuceval podaljSane postopke, ki so najpogostejsi za izdajatelje. PodaljSani postopek
vkljucuje vrsto dejanj, korakov ali odlocitev, ki se ¢asovno porazdelijo in jih mora
izdajatelj vsaj delno izvesti, da bi dosegel predvideni cilj ali rezultat.

Da bi se upoStevale posebnosti drzav ¢lanic, tudi v zvezi s pravom gospodarskih
druzb, insolvenénim pravom in pravili, ki urejajo sodne ali upravne postopke, bi bilo
treba neizérpen seznam koncnih dogodkov ali konénih okolis¢in v podaljSanih
postopkih pripraviti v splosni obliki. UdeleZenci na trgu in pristojni organi bi morali ta
seznam uporabljati ob upoStevanju vse ustrezne zakonodaje Unije in nacionalne
zakonodaje.

Neizérpen seznam konénih dogodkov ali kon¢nih okoli§€in v podaljSanih postopkih bi
se moral uporabljati brez poseganja v oceno, ali v okoliS§¢inah posameznega primera
podaljSani postopek privede do nastanka notranjih informacij. 1z tega sledi, da kadar se
v posameznem primeru informacije v zvezi s kon¢nim dogodkom ali kon¢nimi
okolis¢inami v podaljSanem postopku, vklju€enimi na neiz€rpni seznam, ne Stejejo za
notranje informacije v skladu s ¢lenom 7 Uredbe (EU) §t. 596/2014, za izdajatelja ne
bi smela veljati obveznost razkritja teh informacij v skladu s ¢lenom 17(1) navedene
uredbe.

Nacionalna zakonodaja, poslovnik ali statut izdajatelja lahko zahtevajo, da odlocCitev
odobri nadzorni svet. Da bi se upoStevali izdajatelji z dvotirno strukturo upravnega
odbora, bi moral ta nadzorni svet opravljati vlogo upravljavskega organa izdajatelja za
namene zagotavljanja skladnosti z zahtevami glede ustreznega trenutka razkritja,
doloCenega na neiz€rpnem seznamu kon¢nih dogodkov ali kon¢nih okolis€in v

UL L 173, 12.6.2014, str. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/0j.
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©)

(6)

()

(8)

podaljsanih postopkih. Za zagotovitev pravoCasnega razkritja, kadar mora nadzorni
svet izdajatelja potrditi odlocitev upravnega odbora, bi moral notranji postopek
odloCanja tega izdajatelja zagotoviti, da se odlo¢itev nadzornega sveta sprejme ¢im
prej po odlocitvi upravnega odbora.

Da bi se upostevali primeri, v katerih je svet direktorjev izdajatelja v podaljSanem
postopku prenesel katero koli od svojih pooblastil ali funkcij na odbor ali izvrSnega
direktorja, vklju¢no z glavnim izvrSnim direktorjem, ali v katerih lahko odbor ali
izvr$ni direktor deluje v imenu izdajatelja, bi moral ta odbor ali izvrS$ni direktor
opravljati vlogo upravljavskega organa izdajatelja za namene zagotavljanja skladnosti
z zahtevami glede ustreznega trenutka razkritja, dolocenega na neizérpnem seznamu
kon¢nih dogodkov ali kon¢nih okolis¢in v podaljSanih postopkih.

Da bi se upostevale razlike v nacionalnem pravu druzb v Uniji, bi morala v primerih,
ko nacionalno pravo druzb zahteva, da odloCitev upravljavskega organa izdajatelja, kot
je navedena na neizérpnem seznamu konc¢nih dogodkov ali konc¢nih okolis¢in v
podaljSanih postopkih, odobrijo delnicarji, in kadar se ta seznam sklicuje na odlocitev
upravljavskega organa izdajatelja kot ustrezen trenutek razkritja, odloCitev tega
upravljavskega organa, da delnicarjem predlozi predlog v odobritev, pomeniti ustrezen
trenutek razkritja.

Za vecjo pravno jasnost za izdajatelje, ki so kreditne institucije, bi moral neizérpen
seznam kon¢nih dogodkov ali kon¢nih okolis¢in v podaljsanih postopkih vkljucevati
podaljSane postopke, ki so specificni za sanacijo in reSevanje kreditnih institucij.
Vendar nekateri ukrepi za sanacijo in zgodnje posredovanje iz Direktive 2014/59/EU
Evropskega parlamenta in Sveta’ niso specifi¢ni za sanacijo in reSevanje kreditnih
institucij, temve¢ bolj ustrezajo podaljSanim postopkom, ki so skupni vsem
izdajateljem. Iz tega sledi, da bi se morale kreditne institucije pri teh skupnih
podaljsanih postopkih za ugotavljanje, kdaj bi bilo treba razkriti notranje informacije,
sklicevati na oddelek neiz¢rpnega seznama, ki zajema podaljSane postopke, povezane
s poslovno strategijo izdajatelja. 1z istega razloga bi moral neiz¢rpen seznam kon¢nih
dogodkov ali kon¢nih okolis¢in v podaljSanih postopkih vkljucevati tudi podaljSane
postopke v zvezi s pripravo ukrepov za reSevanje v zvezi z zavarovalnicami in
pozavarovalnicami.

Glede na to, da seznam kon¢nih dogodkov ali konénih okolis¢in v podaljSanih
postopkih ni iz¢rpen, bi bilo treba opredelitev kon¢nih dogodkov ali konénih okolis¢in
v zvezi s podaljSanimi postopki, ki niso vkljueni na navedeni seznam, Se naprej
ocenjevati za vsak primer posebej. To pomeni, da bi morali izdajatelji ostati odgovorni
za opredelitev kon¢nega dogodka ali kon¢nih okoli§€in in ustreznega trenutka
razkritja. V takih primerih bi morali imeti izdajatelji moznost, da se oprejo na
neiz€rpen seznam, ¢e obstajajo podobnosti med kon¢nimi dogodki ali konc¢nimi
okoliS¢inami v podaljSanih postopkih, ki niso vkljuceni na seznam, in tistimi, ki so
vkljuceni na seznam. Da bi izdajatelj dokazal skladnost s ¢lenom 17(1) Uredbe (EU)
S§t. 596/2014, bi moral imeti moznost, da na zahtevo pristojnega organa utemelji
razloge za opredelitev koncnega dogodka ali kon¢nih okolis¢in in ustreznega trenutka
razkritja.

Direktiva 2014/59/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15. maja 2014 o vzpostavitvi okvira za
sanacijo ter re§evanje kreditnih institucij in investicijskih podjetij ter o spremembi Seste direktive Sveta
82/891/EGS ter direktiv 2001/24/ES, 2002/47/ES, 2004/25/ES, 2005/56/ES, 2007/36/ES, 2011/35/EU,
2012/30/EU in 2013/36/EU in uredb (EU) st. 1093/2010 ter (EU) §t. 648/2012 Evropskega parlamenta
in Sveta (UL L 173, 12.6.2014, str. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/59/0j).
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9) Neiz¢rpen seznam primerov iz Clena 17(12), tocka (b), Uredbe (EU) §t. 596/2014 bi
moral izdajateljem in udeleZencem na trgu s pravicami do emisije zagotoviti pravno
varnost pri ocenjevanju, ali obstaja nasprotje med notranjimi informacijami, katerih
razkritje nameravajo odloziti, in njihovo zadnjo javno objavo ali drugo vrsto
komunikacije o isti zadevi. Izjemoma bi moral izdajatelj ali udelezenec na trgu s
pravicami do emisije v primerih, ko ni mogoce jasno ugotoviti, ali obstaja nasprotje le
na podlagi zadnje javne objave ali druge vrste komunikacije, upoStevati tudi
predhodne objave ali komunikacijo.

(10) Za vecjo pravno jasnost za izdajatelje in udelezence na trgu s pravicami do emisije pri
ocenjevanju, ali so notranje informacije v nasprotju s prej$njimi javnimi objavami ali
drugo vrsto komunikacije, je treba zagotoviti seznam vrst komunikacij, ki bi jih morali
izdajatelji in udeleZenci na trgu s pravicami do emisije upostevati pri svoji oceni —

SPREJELA NASLEDNJO UREDBO:

Clen 1
Razkritje notranjih informacij v podaljSanih postopkih

Neizcrpen seznam kon¢nih dogodkov ali konénih okolis¢in v podaljSanih postopkih iz ¢lena
17(12), tocka (a), Uredbe (EU) $t. 596/2014 je naveden v Prilogi L.

Clen 2
Odlozitev razkritja notranjih informacij

1. Neiz¢rpen seznam primerov, v katerih so notranje informacije v nasprotju z zadnjo javno
objavo ali drugo vrsto komunikacije iz ¢lena 17(12), tocka (b), Uredbe (EU) §t. 596/2014, je
naveden v Prilogi II.

2. Za namene odstavka 1 so druge vrste komunikacije izdajatelja ali udelezenca na trgu s
pravicami do emisije o isti zadevi, na katero se nanaSajo notranje informacije, doloCene v
Prilogi I1I.

Clen 3
Zacetek veljavnosti in uporaba

Ta uredba zacne veljati tretji dan po objavi v Uradnem listu Evropske unije.

Ta uredba je v celoti zavezujoca in se neposredno uporablja v vseh drzavah ¢lanicah.

V Bruslju, 8.4.2026

Za Komisijo
Predsednica
Ursula VON DER LEYEN
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