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OBRAZLOZITVENI MEMORANDUM

1. OZADJE DELEGIRANEGA AKTA
Pravni okvir

Uredba (EU) $t. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. aprila 2014! (v
nadaljnjem besedilu: uredba o zlorabi trga) vzpostavlja enoten okvir za preprecevanje in
odkrivanje zlorabe trga na finan¢nih trgih. Zadnje zakonodajne spremembe uredbe o zlorabi
trga so bile uvedene z Uredbo (EU)2024/2809 Evropskega parlamenta in Sveta’ (v
nadaljnjem besedilu: akt o kotiranju). Cilj akta o kotiranju je bil ublaziti zahteve, ki se
uporabljajo za podjetja ob zaletku kotiranja in med kotiranjem, ter povecati njihovo
sorazmernost, hkrati pa ohraniti zadostno stopnjo preglednosti, zasCite vlagateljev in
celovitosti trga.

Posli, ki jih v zaprtem obdobju opravijo osebe, ki opravljajo poslovodne naloge

Clen 19 uredbe o zlorabi trga dolo¢a preventivne ukrepe proti trgovanju na podlagi notranjih
informacij, ki se nanasajo na osebe, ki opravljajo poslovodne naloge, in osebe, ki so z njimi
tesno povezane. Taki ukrepi vklju€ujejo prepoved za osebe, ki opravljajo poslovodne naloge,
da opravljajo posle z zadevnimi finan¢nimi instrumenti v nekaterih dolo¢enih obdobjih (t. i.
zaprtih obdobjih), razen &e se uporablja izvzetje. Clen 19(13) uredbe o zlorabi trga pooblaiéa
Komisijo, da opredeli okolis¢ine, v katerih lahko izdajatelj dovoli trgovanje v zaprtem
obdobju v skladu s ¢lenom 19(12) uredbe o zlorabi trga, kar je Komisija storila v Delegirani
uredbi (EU) 2016/522.

Z aktom o kotiranju so bili finan¢ni instrumenti, ki niso delnice, vklju€eni v podro¢je uporabe
izvzetij iz ¢lena 19(12) uredbe o zlorabi trga.Zato je treba Delegirano uredbo (EU) 2016/522
ustrezno posodobiti.

Mehanizem za izmenjavo podatkov o narocilih

Akt o kotiranju je poleg zmanjSanja upravnega bremena za izdajatelje okrepil zmogljivost
pristojnih organov za odkrivanje in izvrSevanje primerov Cezmejne zlorabe trga, saj je
vzpostavil mehanizem, ki omogoca stalno in pravocasno izmenjavo podatkov o narocilih, ki
1zvirajo z mest trgovanja s pomembno ¢ezmejno razseZnostjo (glej clen 25a uredbe o zlorabi
trga). Z aktom o kotiranju je bila Komisija pooblas¢ena za sprejetje delegiranih aktov za
dolocitev teh mest trgovanja na podlagi njihovega pomena za nadzor zlorabe trga v smislu (i)
skupnega obsega trgovanja z razli€nimi razredi finan¢nih instrumentov (ki ni manjsi od 100
milijard EUR na leto v katerem koli od zadnjih Stirih let) in (i1) obsega trgovanja s finan¢nimi
instrumenti, katerih najlikvidnejsi trg je v drugi drzavi €lanici (ki ni manj$i od 50 %, merjeno
kot razmerje). V prvi fazi bo mehanizem za izmenjavo podatkov o narocilih zajemal le
delnice. V drugi fazi bi bilo treba mehanizem raz§iriti na podatke o narocilih za obveznice in
standardizirane terminske pogodbe, ¢e bo Evropski organ za vrednostne papirje in trge
(ESMA) izdal pozitivno priporocilo.

Kazalniki trZzne manipulacije

Clen 12 uredbe o zlorabi trga dolo¢a dejavnosti, ki se §tejejo za trzno manipulacijo. Te
dejavnosti vkljucujejo:

! Uredba (EU) §t. 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 (UL L 173, 12.6.2014,  str. 1,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/0j).
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(a) sklenitev posla, oddajo narocila za trgovanje ali drugo ravnanje, ki:

(i)  daje ali bi lahko dajalo napacne ali zavajajoce znake glede ponudbe financnega
instrumenta, povprasevanja po njem ali njegove cene, ponudbe povezane
blagovne promptne pogodbe, povprasevanja po njej ali njene cene, ali
finan¢nega produkta na drazbi na podlagi pravic do emisije, ali

(i) zagotavlja ali bi lahko zagotavljalo nenormalno ali umetno raven cene enega
ali ve¢ finan¢nih instrumentov, povezane blagovne promptne pogodbe ali
finan¢nega produkta na drazbi na podlagi pravic do emisije;

(b) sklenitev posla, oddajo narocila za trgovanje ali drugo dejavnost ali ravnanje, ki
vpliva ali bi lahko vplivalo na ceno enega ali ve¢ finan¢nih instrumentov ali
povezane blagovne promptne pogodbe ali financnega produkta na drazbi na podlagi
pravic do emisije, pri ¢emer se uporabljajo fiktivna sredstva ali kakrSna koli druga
oblika zavajanja ali zvijace.

Priloga I k uredbi o zlorabi trga dolofa neizrpen seznam kazalnikov manipulativnega
ravnanja, povezanega z uporabo fiktivnega sredstva ali katero koli drugo obliko prevare ali
zvijace, ter neizérpen seznam kazalnikov, povezanih z napacnimi ali zavajajo¢imi znaki in
zagotavljanjem cene (v nadaljnjem besedilu: kazalniki trzne manipulacije).

Clen 12(5) uredbe o zlorabi trga pooblas¢a Komisijo, da opredeli kazalnike trzne
manipulacije, da se pojasnijo njihovi elementi in uposSteva tehni¢ni razvoj na financ¢nih trgih.
Komisija je te kazalnike opredelila v Prilogi II k Delegirani uredbi Komisije (EU) 2016/5222.

Cilji te delegirane uredbe

Ta delegirana uredba spreminja Delegirano uredbo (EU) 2016/522, da se dosezejo naslednji

cilji:

. odraziti §irSe podrocje uporabe izvzetij iz prepovedi trgovanja v zaprtih obdobjih za
osebe, ki opravljajo poslovodne naloge, iz ¢lena 19(12) uredbe o zlorabi trga;

J priprava seznama dolocenih mest trgovanja za namene izvajanja mehanizma za
izmenjavo podatkov o naro€ilih iz ¢lena 25a uredbe o zlorabi trga v zvezi z
delnicami;

J posodobitev Priloge II o praksah, ki opredeljujejo kazalnike trzne manipulacije, da se

uposteva tehni¢ni razvoj, kot je algoritemsko trgovanje, in popravi nekaj napacnih
navzkriznih sklicevanj.
Namen sprememb Delegirane uredbe (EU) 2016/522 je okrepiti zmogljivost pristojnih

organov za odkrivanje zlorabe trga in izvrSevanje pravil o zlorabi trga v vse bolj povezanem
in kompleksnem trgovalnem okolju.

2. POSVETOVANJA PRED SPREJETJEM AKTA

Komisija je 6. junija 2024 ESMA zaprosila za strokovni nasvet o dolo¢itvi mest trgovanja, ki
spadajo na podrocje uporabe novega mehanizma za izmenjavo podatkov o naroc€ilih za
delnice (Clen 25a uredbe o zlorabi trga). ESMA je izvedel javno posvetovanje z delezniki o

2 Delegirana uredba Komisije (EU) 2016/522 z dne 17. decembra 2015 o dopolnitvi Uredbe (EU)
§t. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta v zvezi z izvzetjem nekaterih javnih organov in centralnih
bank tretjih drzav, kazalniki trzne manipulacije, pragovi za razkritje, pristojnim organom za obvesScanje
o odlozitvah, dovoljenjem za trgovanje v zaprtem obdobju in vrstami poslov vodilnih delavcev, o
katerih je treba porocati (UL L 88, 5.4.2016, str. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2016/522/0j).
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metodologiji za doloCitev mest trgovanja s pomembno ¢ezmejno razseznostjo. Posvetovanje
je potekalo od 12. decembra 2024 do 13. februarja 2025°. Rezultati posvetovanja, vklju¢no s
predlaganim seznamom dolo¢enih mest trgovanja, so bili Komisiji sporoc¢eni maja 2025.

Predlagane posodobitve praks, ki opredeljujejo kazalnike trzne manipulacije, temeljijo na
izkusnjah pristojnih organov pri nadzoru zlorabe trga in odrazajo nasvete, ki jih je ESMA
podal v zaupnem dopisu, prejetem februarja 2025.

Komisija se je od 18. decembra 2025 do 12. januarja 2026 o osnutku delegirane uredbe
posvetovala s strokovno skupino Evropskega odbora za vrednostne papirje. Komisija je med
tem posvetovanjem prejela eno pripombo, v kateri je bila izrazena podpora in ugotovljeno, da
bi bile po aktu o kotiranju potrebne nadaljnje spremembe, da bi se omogocilo zbirno
porocanje o programih ponovnega odkupa delnic. Komisija ugotavlja, da bi bilo treba zaradi
sprememb v zvezi s programi ponovnega odkupa delnic spremeniti regulativne tehni¢ne
standarde iz Delegirane uredbe Komisije (EU) 2016/1052, zato te spremembe ne spadajo na
podrocje uporabe te delegirane uredbe.

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 mogoce posredovati povratne informacije S$tiri tedne, od 17.decembra 2025 do
14. januarja 2026. Komisija je prejela Sest pripomb, v katerih bila izrazena splosna podpora,
vsebinska vpraSanja pa niso bila izpostavljena. En anketiranec je ugotovil pravno neskladnost
med podro¢jem uporabe izvzetij iz prepovedi trgovanja v zaprtih obdobjih za osebe, ki
opravljajo poslovodne naloge, kot je bilo razsirjeno z aktom o kotiranju, in Delegirano uredbo
(EU) 2016/522. Komisija je spremenila osnutek delegirane uredbe, da bi zagotovila, da
Delegirana uredba (EU) 2016/522 natan¢no odraZa razSirjeno podroc¢je uporabe takih izvzetij
v uredbi o zlorabi trga.

3. PRAVNI ELEMENTI DELEGIRANEGA AKTA

Clen 1 uvaja spremembe Delegirane uredbe (EU) 2016/522 v zvezi s posli oseb, ki opravljajo
poslovodne naloge, v zaprtih obdobjih, mehanizmom za izmenjavo podatkov o narocilih in
kazalniki trzne manipulacije.

Clen 2 dolo¢a datum zadetka veljavnosti delegirane uredbe.

Posvetovanje o osnutku strokovnega nasveta v zvezi z uredbo o zlorabi trga in uredbo o trgih finan¢nih
instrumentov (MiFID II).
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DELEGIRANA UREDBA KOMISUJE (EU) .../...
z dne 8.4.2026

o spremembi Delegirane uredbe Komisije (EU) 2016/522 v zvezi z dovoljenjem za
trgovanje v zaprtem obdobju, seznamom dolocenih mest trgovanja s pomembno
¢ezmejno razseznostjo pri nadzoru zlorabe trga in kazalniki trZzne manipulacije

(Besedilo velja za EGP)

EVROPSKA KOMISIJA JE —

ob upostevanju Pogodbe o delovanju Evropske unije,

ob upostevanju Uredbe (EU) §t. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. aprila
2014 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 12(5), ¢lena

19(13) in ¢lena 25a(7) Uredbe,

ob upostevanju naslednjega:

(1)

2)

Clen 19(11) Uredbe (EU) §t. 596/2014 osebam, ki opravljajo poslovodne naloge,
prepoveduje trgovanje z nekaterimi finan¢nimi instrumenti v obdobju 30 koledarskih
dni pred napovedjo financnega porocila (zaprto obdobje), razen Ce se uporablja
izvzetie. Z Uredbo (EU) 2024/2809 Evropskega parlamenta in Sveta® je bil
spremenjen ¢len 19(12) Uredbe (EU) §t. 596/2014, da bi se podrocje uporabe izvzetij
razsirilo na finan¢ne instrumente, ki niso delnice. Navedena sprememba clena 19(12)
Uredbe (EU) §t. 596/2014 bi se morala odrazati v Delegirani uredbi Komisije (EU)

2016/5226.

V zadnjih letih se je okolje trgovanja v Uniji znatno spremenilo zaradi povecanja
Stevila mest trgovanja. TakS$no povecanje Stevila predstavlja pomembne nadzorne
1zzive, saj trgovanje s finan¢nimi instrumenti pogosto poteka na ve¢ mestih in
¢ezmejno v Uniji. To povecuje tveganje, da prakse zlorabe trga vkljucujejo ve¢ mest
trgovanja v razliénih drZzavah Clanicah. Za obravnavo tega izziva ¢len 25a Uredbe
(EU) 8t. 596/2014 od pristojnih organov, ki nadzorujejo mesta trgovanja s pomembno
¢ezmejno razseznostjo, zahteva, da vzpostavijo mehanizem za stalno izmenjavo
podatkov o narocilih za finan¢ne instrumente, pridobljenih od teh mest trgovanja, v
skladu s ¢lenom 25 Uredbe (EU) §t. 600/2014. V skladu s ¢lenom 25a Uredbe (EU)
§t. 596/2014 morajo pristojni organi v prvi fazi do 5. junija 2026 vzpostaviti

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

Uredba (EU) 2024/2809 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 23. oktobra 2024 o spremembi uredb
(EU) 2017/1129, (EU) §t. 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.ecuropa.eu/eli/reg/2024/2809/0j).

Delegirana uredba Komisije (EU) 2016/522 z dne 17. decembra 2015 o dopolnitvi Uredbe (EU)
§t. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta v zvezi z izvzetjem nekaterih javnih organov in centralnih
bank tretjih drzav, kazalniki trzne manipulacije, pragovi za razkritje, pristojnim organom za obvesScanje
o odlozitvah, dovoljenjem za trgovanje v zaprtem obdobju in vrstami poslov vodilnih delavcev, o

katerih je treba porocati (UL L 88, 5.4.2016, str. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2016/522/0j).
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€)

(4)

©)

mehanizem, ki omogoca stalno in pravocasno izmenjavo podatkov o narocilih za
delnice. V drugi fazi, tj. do 5. junija 2028, naj bi se ta mehanizem razsiril tudi na
podatke o naro¢ilih glede obveznic in standardiziranih terminskih pogodb. Clen 25a(7)
Uredbe (EU) st. 596/2014 pooblasca Komisijo, da pripravi seznam dolocenih mest
trgovanja s pomembno ¢ezmejno razseznostjo pri nadzoru zlorabe trga. Komisija je na
podlagi analize podatkov Evropskega organa za vrednostne papirje in trge (ESMA) in
ob upostevanju meril iz Clena 25a(7) Uredbe (EU) S§t. 596/2014 dolocila mesta
trgovanja s pomembno ¢ezmejno razseznostjo pri nadzoru zlorabe trga v zvezi z
delnicami. Delegirano uredbo (EU) 2016/522 bi bilo treba spremeniti, da se vkljuci
seznam navedenih dolo¢enih mest trgovanja.

Komisija je kazalnike trzne manipulacije iz Priloge I k Uredbi (EU) st. 596/2014
opredelila v Prilogi I k Delegirani uredbi (EU) 2016/522. Na podlagi izkusenj
pristojnih organov pri nadzoru zlorabe trga in ob upoStevanju tehni¢nega razvoja,
vklju¢no z uporabo tehnik algoritemskega trgovanja, je treba posodobiti Prilogo II k
Delegirani uredbi (EU) 2016/522, da se dolo¢i, da bi morali udeleZenci na trgu in
pristojni organi pri uporabi kazalnikov trzne manipulacije upostevati, da se lahko trzna
manipulacija izvaja v casovnih obdobjih, ki so krajSa ali daljSa od dneva ali
trgovalnega dneva, zlasti kadar trzna manipulacija zadeva manj likvidne financne
instrumente ali vkljucuje algoritemsko trgovanje. TrZzna manipulacija se lahko izvaja
tudi z naroCili za trgovanje ali posli, ki povzroCijo znatne spremembe obsega
instrumenta. Zato je treba tudi dolo€iti, da lahko udeleZenci na trgu in pristojni organi
pri uporabi kazalnikov A(a) in A(d) iz Priloge I k Uredbi (EU) §t. 596/2014 upostevajo
tudi narocila za trgovanje ali posle, ki povzrocijo znatno spremembo obsega in ne le
cene finan¢nega instrumenta, povezane blagovne promptne pogodbe ali financnega
produkta na drazbi na podlagi pravic do emisije. Poleg tega je treba za uposStevanje
moznosti posrednih izpostavljenosti dolociti, da lahko udelezenci na trgu in pristojni
organi za namene kazalnika A(b) iz Priloge I k Uredbi (EU) §t. 596/2014 upostevajo
tudi narocila za trgovanje ali posle oseb, ki nimajo pomembne nakupne ali prodajne
pozicije, vendar imajo pomemben interes za spremembo cene zadevnega instrumenta
ali so ji pomembno izpostavljene, vklju¢no s pozivi h kritju ali dolzni§kimi zavezami.
Za vecjo pravno jasnost in zagotovitev konvergence nadzora je primerno tudi
podrobneje opredeliti nekatere elemente kazalnikov A(b), A(d) in A(e). Nazadnje je
treba popraviti napacna navzkrizna sklicevanja.

Ker je namen dolocitve podro¢ja uporabe dovoljenja za trgovanje v zaprtem obdobju,
doloCitev mest trgovanja s pomembno c¢ezmejno razseznostjo in revidiranih
kazalnikov trzne manipulacije povecati ucinkovitost okvira o zlorabi trga, zlasti s
krepitvijo sposobnosti pristojnih organov za odkrivanje in izvrSevanje primerov
zlorabe trga, ta uredba vsebuje dolocbe na podlagi pooblastil iz ¢lena 12(5), ¢lena
19(13) in ¢lena 25a(7) Uredbe (EU) st. 596/2014.

Delegirano uredbo (EU) 2016/522 bi bilo zato treba ustrezno spremeniti —

SPREJELA NASLEDNJO UREDBO:

Clen 1
Spremembe Delegirane uredbe (EU) 2016/522

Delegirana uredba (EU) 2016/522 se spremeni:

(D

naslov se nadomesti z naslednjim:
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2)

3)

4

)

(6)

»Delegirana uredba Komisije (EU) 2016/522 z dne 17. decembra 2015 o
dopolnitvi Uredbe (EU) §t. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta v
zvezi z izvzetjem nekaterih javnih organov in centralnih bank tretjih
drzav iz uporabe navedene uredbe, kazalniki trZzne manipulacije, pragovi
za razkritje, pristojnim organom za obves¢anje o odlozitvah, dovoljenjem
za trgovanje v zaprtem obdobju, vrstami poslov vodilnih delavcev, o
katerih je treba porocati, in seznamom dolo¢enih mest trgovanja s
pomembno ¢ezmejno razseznostjo pri nadzoru zlorabe trga®;

¢len 1 se spremeni:

(a)

(b)

tocka 6 se nadomesti z naslednjim:

»(0) vrstami poslov, zaradi katerih nastane dolznost obveSCanja o poslih
vodilnih delavcev;*;

vstavi se naslednja tocka (7):

,»(7) mesti trgovanja s pomembno ¢ezmejno razseznostjo pri nadzoru zlorabe
trga.*;

v Clenu 7 se odstavek 2 nadomesti z naslednjim:

,»2. V okoli§¢inah iz ¢lena 19(12), tocka (a), Uredbe (EU) §t. 596/2014 oseba,
ki opravlja poslovodne naloge, pred trgovanjem izdajatelju predlozi obrazlozen
pisni zahtevek za pridobitev njegovega dovoljenja za takojSnjo prodajo delnic
ali finan¢nih instrumentov, ki niso delnice, v zaprtem obdobju.

V pisnem zahtevku se opiSe predvidena prodaja in pojasni, zakaj je prodaja
delnic ali finan¢nih instrumentov, ki niso delnice, edina razumna moznost za
pridobitev potrebnih finan¢nih sredstev.*;

¢len 8 se spremeni:

(a)

(b)

odstavek 1 se nadomesti z naslednjim:

,» 1. Izdajatelj pri odlo€anju, ali naj dovoli takoj$njo prodajo svojih delnic ali
finan¢nih instrumentov, ki niso delnice, v zaprtem obdobju, za vsak primer
posebej preuci pisni zahtevek iz Clena 7(2). Izdajatelj lahko dovoli takoj$njo
prodajo delnic ali finan¢nih instrumentov, ki niso delnice, samo, e se
okolisc¢ine za sklenitev takih poslov §tejejo za izjemne.*;

v odstavku 3 se tocka (b) nadomesti z naslednjim:

»(b)  mora oseba, ki opravlja poslovodne naloge, izpolniti obveznosti ali je v
polozaju, ki je nastopil pred zaCetkom zaprtega obdobja in zahteva placilo
zneska tretji osebi, vklju¢no z davcéno obveznostjo, financne obveznosti ali
zahtevka pa ne more razumno izpolniti drugace kot s takojSnjo prodajo delnic
ali finan¢nih instrumentov, ki niso delnice.*;

vstavi se naslednji ¢len 10a:

,,Clen 10a
Doloc¢ena mesta trgovanja za izmenjavo podatkov o narocilih

Mesta trgovanja iz Priloge III se Stejejo za mesta trgovanja s pomembno
¢ezmejno razseznostjo pri nadzoru zlorabe trga v zvezi z delnicami, kot je
navedeno v ¢lenu 25a Uredbe (EU) st. 596/2014.;

Priloga II se spremeni v skladu s Prilogo I k tej uredbi;
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(7) besedilo iz Priloge II k tej uredbi se doda kot Priloga III.

Clen 2
Zacetek veljavnosti

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

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

V Bruslju, 8.4.2026

Za Komisijo
Predsednica
Ursula VON DER LEYEN
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