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MOTIVERING

1. BAKGRUND TILL DEN DELEGERADE AKTEN

Forordning (EU) nr 596/2014 (marknadsmissbruksforordningen) syftar till att sdkerstilla
marknadsintegritet och skydda investerare genom att forbjuda insiderhandel, olagligt rojande
av insiderinformation och marknadsmanipulation pa FEuropeiska unionens finansiella
marknader. Den syftar ocksd till att skapa Okad Oppenhet och lika villkor for alla
marknadsdeltagare.

Marknadsmissbruksforordningen #&ndrades senast genom forordning (EU) 2024/2809
(borsnoteringsakten)!, som ocksd #ndrade forordningarna (EU) 2017/1129 och (EU) nr
600/2014. Syftet med borsnoteringsakten var att forbdttra tillgangen till offentliga
kapitalmarknader for EU-foretag, sérskilt smé och medelstora foretag, genom att minska den
administrativa bordan i samband med noteringen och samtidigt skydda marknadsintegriteten.

Enligt artikel 17.1 1 marknadsmissbruksférordningen dr emittenter skyldiga att sa snart som
mdjligt offentliggora insiderinformation som direkt berér dem. Enligt artikel 17.4 far de dock
under vissa omstindigheter skjuta upp ett sédant offentliggdrande.
Marknadsmissbruksforordningens  regler om  offentliggérande  &dndrades  genom
borsnoteringsakten for att minska den administrativa bérdan och skapa storre réttssékerhet for
emittenter och investerare genom att

o undanta de mellanliggande stegen i Over tiden padgaende processer fran skyldigheten
om offentliggdrande, forutsatt att emittenten sdkerstéller konfidentialiteten,

o klargora pa vilka villkor offentliggérandet kan skjutas upp.

Genom artikel 17.12 1 den reviderade marknadsmissbruksforordningen ges kommissionen
befogenhet att anta en delegerad akt for att vid behov faststélla och se over en icke
uttdmmande forteckning dver

o slutliga héndelser eller slutliga omsténdigheter som ska offentliggoras i dver tiden
pagéende processer och den tidpunkt da de ska offentliggoras,

. de situationer dd den insiderinformation som en emittent eller en deltagare pa
marknaden for utsldppsritter har for avsikt att skjuta upp stir i kontrast till det
senaste offentliga tillkdnnagivandet eller kommunikationen fran den emittenten eller
deltagaren pd marknaden fOr utsldppsritter om samma friga som den som
insiderinformationen avser.

Syftet med denna delegerade férordning ar att utdva den befogenheten.

2. SAMRAD SOM FOREGATT ANTAGANDET AV AKTEN

Vid utarbetandet av denna delegerade forordning begirde kommissionen teknisk radgivning
frdn Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma). Esma bjod in till ett
offentligt samrdd med berdrda parter dér synpunkter kunde ldmnas fran den 12 december

! Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2024/2809 av den 23 oktober 2024 om &ndring av
forordningarna (EU) 2017/1129, (EU) nr 596/2014 och (EU) nr 600/2014 for att gdra offentliga
kapitalmarknader i unionen attraktivare for foretag och for att underlitta tillgangen till kapital for sméa
och medelstora foretag (EUT L, 2024/2809, 14.11.2024, ELI:
http://data.europa.eu/eli/reg/2024/2809/07).
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2024 till den 13 februari 2025%. Esma mottog 38 svar, analyserade aterkopplingen och
justerade sina ursprungliga forslag i enlighet med detta. Esma ldmnade sina tekniska rad till
kommissionen den 7 maj 2025°.

Den 18 december 2025 samrddde kommissionen med europeiska vdrdepapperskommitténs
expertgrupp (EGESC) om innehéllet 1 utkastet till delegerad forordning, Kommissionen
mottog en synpunkt, som ledde till fortydliganden av beskrivningen av slutliga hindelser eller
slutliga omstédndigheter i samband med offentliga myndigheters ingripanden, till exempel
beslut om att avlista en emittents finansiella instrument, och till ett fortydligande av att
offentliggdrande bor ske dven nér offentliga myndigheters beslut ar eller kan bli féremal for
overklagande.

Utkastet till delegerad forordning offentliggjordes pa portalen for béttre lagstiftning under en
fyra veckor lang aterkopplingsperiod fran och med den 15 december 2025 till och med den 12
januari 2026, i Overstimmelse med principerna 1 det interinstitutionella avtalet om battre
lagstiftning. Kommissionen mottog tolv synpunkter. Efter att ha dvervégt dessa synpunkter
infordes nagra fortydliganden 1 utkastet, bland annat om den icke uttdommande forteckningens
relevans for den bedomning fran fall till fall som emittenter ska gora for dver tiden pagaende
processer som inte ingar 1 forteckningen. Forslaget att i beskrivningen av vissa slutliga
héndelser eller slutliga omsténdigheter hinvisa till ett “’slutligt beslut” i stillet for till ett
“beslut” beaktades inte, eftersom det ansags ldmpligt att hanvisa till ett ”’slutligt beslut” endast
nir besluten inte dr bindra och omfattar en uppsittning villkor som kan overenskommas
separat, vilket inte dr fallet for alla beslut som avses i den icke uttommande forteckningen.
Forslaget att klargéra hur ”sd snart som mojligt” bor tolkas for offentliggérande av
vinstvarningar och resultatavvikelser beaktades inte heller, eftersom det ansags ligga utanfor
tillimpningsomradet for denna delegerade forordning. Forslaget att skyldigheten att
offentliggdra insiderinformation i 6ver tiden pidgaende processer dir en offentlig myndighet &r
involverad endast bor utlosas av en offentlig myndighets slutliga beslut, inte av en emittents
ansokan eller inlimning, beaktades inte, eftersom en emittents ansdkan/inlimning ansags vara
en relevant slutlig hindelse. Detta paverkar inte en emittents bedomning fran fall till fall av
huruvida en ansokan/inldmning ger upphov till insiderinformation i ett specifikt fall, och
emittenternas mojlighet att skjuta upp offentliggérandet av den insiderinformationen, om alla
villkor i artikel 17.4 1 marknadsmissbruksforordningen ar uppfyllda. Nar det géller bilaga III
klargjordes det att endast meddelanden fran personer som formellt foretrader en emittent eller
en deltagare pd marknaden for utsldppsritter behover beaktas enligt leden b, ¢ och g.

3. DEN DELEGERADE AKTENS RATTSLIGA ASPEKTER
I artiklarna 1 och 2 faststills en icke uttommande forteckning dver

J slutliga hindelser eller slutliga omstindigheter 1 6ver tiden pagéende processer som
kraver offentliggorande, tillsammans med tidpunkten for ett sddant offentliggorande,

. situationer dir den insiderinformation vars offentliggérande &r avsett att skjutas upp
star 1 kontrast till det senaste offentliga tillkdnnagivandet eller meddelandet fran
emittenten eller deltagaren pa marknaden for utslédppsritter om samma dmne.

Samradsdokumentet finns tillgéngligt pa Esmas sdrskilda webbplats om borsnoteringsakten:
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.

3 ESMA74-1103241886-1086 Final Report on the Technical advice concerning MAR and MiFID I1 SME
GM.
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I artikel 3 anges vilket datum forordningen trader i kraft.
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KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) .../...

av den 8.4.2026

om komplettering av Europaparlamentets och riadets forordning (EU) nr 596/2014 vad

giller offentliggérande av insiderinformation i 6ver tiden pagiende processer och

uppskjutande av offentliggorande

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DENNA FORORDNING

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssétt,

med beaktande av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16
april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och om upphivande av
Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG,
2003/125/EG och 2004/72/EG*, sirskilt artikel 17.12, och

av foljande skal:

(1)

2)

€)

Den icke uttommande forteckning 6ver slutliga hdandelser eller slutliga omsténdigheter
1 Over tiden pédgdende processer som avses 1 artikel 17.12a 1 forordning (EU)
nr 596/2014 bor underlétta identifieringen av den tidpunkt da offentliggdrande av
insiderinformation krivs enligt artikel 17.1 1 den forordningen. Av detta foljer att en
sadan forteckning bor vara s& omfattande som mojligt, genom att inkludera de Over
tiden pagiende processer som &r vanligast for emittenter. En 6ver tiden pagdende
process omfattar en rad atgérder, steg eller beslut som tas vid olika tidpunkter och som
atminstone delvis méiste utforas av en emittent for att uppnd ett avsett mal eller
resultat.

For att ta hinsyn till medlemsstaternas sdrdrag, bland annat nér det géller bolagsritt,
insolvensritt och regler for rittsliga eller administrativa forfaranden, bor den icke
uttdmmande forteckningen over slutliga hindelser eller slutliga omstdndigheter i dver
tiden pagdende processer upprittas pa ett generiskt sitt. Marknadsdeltagare och
behoriga myndigheter bor anvinda den forteckningen i Overensstimmelse med all
relevant unionsritt och nationell rétt.

Den icke uttdommande forteckningen Over slutliga héndelser eller slutliga
omstindigheter i over tiden pagaende processer bor tillimpas utan att det paverkar
bedomningen av om, under omstindigheterna i ett specifikt fall, en Over tiden
pagiende process ger upphov till insiderinformation. Av detta foljer att nir, 1 ett
specifikt fall, den information om en slutlig hdndelse eller slutliga omsténdigheter i en
over tiden pagdende process som ingér i den icke uttémmande forteckningen inte
klassificeras som insiderinformation enligt artikel 7 i forordning (EU) nr 596/2014,
bor en emittent inte omfattas av skyldigheten att offentliggéra denna information
enligt artikel 17.1 1 den forordningen.

EUT L 173, 12.6.2014, s. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/0j.
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(4)

)

(6)

()

®)

Nationella lagar eller foreskrifter eller en emittents stadgar kan innehalla krav pé att
kontrollorganet godkdnner ett beslut. For att ta hiansyn till emittenter med en dualistisk
styrelsestruktur bor kontrollorganet fullgéra rollen som emittentens styrande organ nér
det giller att iaktta den relevanta tidpunkt for offentliggérande som anges i den icke
uttommande forteckningen 6ver slutliga hiandelser eller slutliga omstédndigheter 1 6ver
tiden pagdende processer. For att sdkerstélla ett snabbt offentliggérande, om en
emittents kontrollorgan maste godkédnna ledningsorganets beslut, bor det 1 emittentens
interna beslutsprocess foreskrivas att kontrollorganets beslut ska fattas sa snart som
mojligt efter ledningsorganets beslut.

For att ta hinsyn till situationer dér en emittents styrelse, i en Over tiden pagaende
process, har delegerat nagon av sina befogenheter eller funktioner till en kommitté
eller till en anstdlld styrelseledamot, inbegripet en verkstdllande direktdr, eller dér en
kommitté eller en anstélld styrelseledamot har ritt att agera pa en emittents vagnar, bor
denna kommitté eller anstdllda styrelseledamot fullgéra rollen som emittentens
styrande organ ndr det giller att iaktta den relevanta tidpunkt for offentliggérande som
anges i den icke uttdmmande forteckningen over slutliga hindelser eller slutliga
omstindigheter i Over tiden padgdende processer.

For att ta hinsyn till skillnader i nationell bolagsritt inom unionen, i fall dir det
nationella bolagsritten foreskriver att ett beslut av emittentens styrande organ som
avses 1 den icke uttdmmande forteckningen Over slutliga héndelser eller slutliga
omsténdigheter i Gver tiden pagéende processer ska godkédnnas av aktiedgarna, och dér
den forteckningen hénvisar till ett beslut av emittentens styrande organ som den
relevanta tidpunkten for offentliggérande, bor det styrande organets beslut att ldgga
fram ett forslag for aktiedgarna for godkénnande utgora den relevanta tidpunkten for
offentliggdrande.

For att 6ka den rittsliga klarheten for emittenter som ar kreditinstitut bor den icke
uttdmmande forteckningen over slutliga hindelser eller slutliga omstdndigheter i dver
tiden pagéende processer omfatta over tiden pagdende processer som dr specifika for
aterhdmtning och resolution av kreditinstitut. Vissa atgdrder for aterhdmtning och
tidigt ingripande som anges i Europaparlamentets och radets direktiv 2014/59/EU° ir
emellertid inte specifika for &terhdmtning och resolution av kreditinstitut, utan
motsvarar snarare Over tiden pagdende processer som &dr gemensamma for alla
emittenter. Av detta foljer att kreditinstituten, for att identifiera nir offentliggérande av
insiderinformation bor ske for dessa gemensamma Over tiden pagédende processer, bor
hénvisa till det avsnitt 1 den icke uttommande forteckningen som omfattar dver tiden
pagéende processer som ror en emittents affarsstrategi. Av samma skél bor den icke
uttdmmande forteckningen Over slutliga hindelser eller slutliga omstdndigheter 1 dver
tiden pagéende processer dven omfatta Over tiden pagéende processer som ror
forberedelserna for resolutionsatgdrder med avseende pé forsékrings- och
aterforsdkringsforetag.

Med tanke pé att forteckningen 6ver slutliga hindelser eller slutliga omsténdigheter 1
over tiden pagdende processer inte dr uttdmmande bor identifieringen av slutliga

Europaparlamentets och radets direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014 om inréttande av en ram for
aterhdmtning och resolution av kreditinstitut och virdepappersforetag och om éndring av radets direktiv
82/891/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv 2001/24/EG, 2002/47/EG, 2004/25/EG,
2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU och 2013/36/EU samt Europaparlamentets och
radets forordningar (EU) nr 1093/2010 och (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, s.1,
ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/59/0j).
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hiandelser eller slutliga omstindigheter med avseende pd Over tiden péagédende
processer som inte ingdr i den forteckningen dven i fortsittningen vara foremal for en
bedomning fran fall till fall. Detta innebdr att emittenterna bor forbli ansvariga for
identifieringen av den slutliga héndelsen eller de slutliga omsténdigheterna och av den
relevanta tidpunkten for offentliggorandet. I sddana fall bor emittenterna kunna forlita
sig pa den icke uttdmmande forteckningen, forutsatt att det finns likheter mellan
slutliga héndelser eller slutliga omstindigheter i 6ver tiden pagéende processer som
inte ingar i forteckningen och de som ingér i forteckningen. For att visa att artikel 17.1
1 forordning (EU) nr 596/2014 efterlevs bor en emittent, pa begéran av den behoriga
myndigheten, kunna styrka skélen till identifieringen av den slutliga héndelsen eller de
slutliga omstdandigheterna och den relevanta tidpunkten for offentliggorandet.

(9)  Den icke uttommande forteckning Gver situationer som avses i artikel 17.12b i
forordning (EU) nr 596/2014 bor skapa rittssdkerhet for emittenter och deltagare pa
marknaden for utslédppsritter ndr de bedomer om den insiderinformation som de avser
att skjuta upp offentliggérandet av stdr i1 kontrast till deras senaste offentliga
tillkdnnagivande eller andra typer av kommunikation i samma fréga. I de fall dér det
inte dr mojligt att dra en tydlig slutsats om huruvida det foreligger en kontrast endast
pd grundval av det senaste offentliga tillkdnnagivandet eller nigon annan typ av
kommunikation bor en emittent eller en deltagare pd marknaden for utslappsritter i
undantagsfall ocksa beakta tidigare tillkdnnagivanden eller meddelanden.

(10) For att oka den réttsliga klarheten for emittenter och deltagare pd marknaden for
utsléppsritter vid beddomningen av huruvida insiderinformationen star i kontrast till
tidigare offentliga tillkdnnagivanden eller andra typer av kommunikation &r det
nddvindigt att tillhandahdlla en forteckning Over typer av kommunikation som
emittenter och deltagare pd marknaden for utsldppsritter bor beakta i sin bedomning.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Offentliggorande av insiderinformation i 6ver tiden pigaende processer

Den icke uttémmande forteckning 6ver slutliga hdndelser eller slutliga omsténdigheter 1 6ver
tiden pagéende processer som avses i artikel 17.12 a i forordning (EU) nr 596/2014 faststills 1
bilaga I.

Artikel 2
Uppskjutande av offentliggorande av insiderinformation

1. Den icke uttommande forteckningen Gver situationer dir insiderinformationen star i
kontrast till det senaste offentliga tillkdnnagivandet eller annan typ av kommunikation som
avses 1 artikel 17.12 b 1 férordning (EU) nr 596/2014 faststills i bilaga II.

2. For tillampningen av punkt 1 faststélls de andra typerna av kommunikation frén en emittent
eller en deltagare pa marknaden for utsldppsritter om samma frdga som insiderinformationen
avser 1 bilaga III.

Artikel 3
Ikrafttradande och tillimpning

Denna forordning trdader i1 kraft den tredje dagen efter det att den har offentliggjorts i
Europeiska unionens officiella tidning.
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Denna forordning ar till alla delar bindande och direkt tillimplig 1 alla medlemsstater.
Utféardad i Bryssel den 8.4.2026

Pa kommissionens vignar
Ordforande
Ursula VON DER LEYEN
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