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KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) .../...
av den 8.4.2026

om indring av kommissionens delegerade forordning (EU) 2016/522 vad géller tillstind
att handla under stiingda perioder, forteckningen over utsedda handelsplatser som har
en betydande grinsoverskridande dimension i tillsynen av marknadsmissbruk och
indikatorerna pa marknadsmanipulation

(Text av betydelse for EES)
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MOTIVERING

1. BAKGRUND TILL DEN DELEGERADE AKTEN
Riittslig bakgrund

Genom Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014!
(marknadsmissbruksforordningen) inréttas en enhetlig ram for att forhindra och uppticka
marknadsmissbruk pa finansmarknaderna. De senaste andringarna av
marknadsmissbruksforordningen gjordes genom Europaparlamentets och radets forordning
(EU) 2024/2809* (forordningen om bérsnotering). Syftet med forordningen om borsnotering
var att latta pa de krav som géller for foretag bade vid tidpunkten for borsnotering och nir de
ar borsnoterade samt gora kraven mer proportionerliga, samtidigt som en tillrdcklig grad av
transparens, investerarskydd och marknadsintegritet bibehalls.

Transaktioner som utfors under stingda perioder av personer i ledande stéillning

I artikel 19 1 marknadsmissbruksforordningen faststélls forebyggande atgirder mot
insiderhandel som ror personer i ledande stillning och dem nirstdende personer. Sddana
atgdrder omfattar ett forbud for personer i ledande stillning att utfora transaktioner med
relevanta finansiella instrument under vissa faststdllda perioder (stingda perioder), savida
inte ett undantag é&r tillimpligt. Genom artikel 19.13 1 marknadsmissbruksfoérordningen ges
kommissionen befogenhet att ndrmare faststélla de omstandigheter under vilka handel under
en stdngd period kan tilldtas av en emittent i enlighet med artikel 19.12 1 samma forordning,
vilket kommissionen gjorde i delegerad forordning (EU) 2016/522.

I forordningen om borsnotering ingdr andra finansiella instrument &n aktier i
tillimpningsomradet  for de  undantag som  faststdlls 1 artikel 19.12 i
marknadsmissbruksforordningen. Det ar ddrfor nddvindigt att uppdatera delegerad férordning
(EU) 2016/522 i enlighet med detta.

Mekanism for utbyte av orderuppgifter

Forutom att minska den administrativa bordan for emittenter bidrog forordningen om
borsnotering till att stiarka de behoriga myndigheternas kapacitet att upptiacka och driva fall av
gransoverskridande marknadsmissbruk genom att inrdtta en mekanism som mojliggor ett
kontinuerligt och snabbt utbyte av orderuppgifter frdn handelsplatser som har en betydande
gransoverskridande dimension (se artikel 25a 1 marknadsmissbruksforordningen). Genom
forordningen om borsnotering gavs kommissionen befogenhet att anta delegerade akter for att
utse dessa handelsplatser pa grundval av deras relevans for tillsynen av marknadsmissbruk nér
det géller 1) totala handelsvolymer i olika klasser av finansiella instrument (som inte far
understiga 100 miljarder euro per ar under nagot av de senaste fyra aren) och ii)
handelsvolymer 1 finansiella instrument vars mest likvida marknad finns i en annan
medlemsstat (som inte far understiga 50 % maétt som kvot). Mekanismen for utbyte av
orderuppgifter kommer till en bdrjan bara att omfatta aktier, men bor direfter utvidgas till att
omfatta orderuppgifter om obligationer och terminer, med forbehall fér en positiv
rekommendation fran Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma).

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr596/2014 av den 16april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och om upphédvande av Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG
(EUT L 173, 12.6.2014, s. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/0j).
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Indikatorer pa marknadsmanipulation

I artikel 12 1 marknadsmissbruksforordningen faststélls de typer av aktiviteter som betraktas
som marknadsmanipulation, bland annat f6ljande:

(a) Utforande av en transaktion, 1iggandet av en handelsorder eller annat beteende som

1) ger eller kan forvintas ge falska eller vilseledande signaler om tillgang,
efterfragan eller pris pa ett finansiellt instrument, ett relaterat spotavtal
avseende ravaror, eller en auktionerad produkt baserad pé utslédppsritter, eller

i1) laser, eller som kan forvintas lasa fast priset pa ett eller flera finansiella
instrument, ett relaterat spotavtal avseende ravaror eller en auktionerad produkt
baserad pa utsléppsritter vid en onormal eller konstlad niva.

(b) Utforande av en transaktion, ldggandet av en handelsorder eller annan aktivitet eller
annat beteende som paverkar eller kan forvintas paverka priset pd ett eller flera
finansiella instrument, ett relaterat spotavtal avseende ravaror eller en auktionerad
produkt baserad pé utsldppsritter, diar falska forespeglingar eller andra slag av
vilseledande eller manipulationer utnyttjas.

I bilaga I till marknadsmissbruksforordningen faststélls en icke-uttdmmande forteckning over
indikatorer p4 manipulation dér falska forespeglingar eller andra slag av vilseledande eller
manipulationer utnyttjas, samt en icke-uttdmmande forteckning over indikatorer pd falska
eller vilseledande signaler och 14sning av priser (indikatorer pa marknadsmanipulation).

Genom artikel 12.5 1 marknadsmissbruksforordningen ges kommissionen befogenhet att
specificera indikatorerna pd marknadsmanipulation for att klargéra deras delar och beakta den
tekniska utvecklingen pé finansmarknaderna. Kommissionen specificerade dessa indikatorer i
bilaga II till kommissionens delegerade forordning (EU) 2016/5222,

Den delegerade forordningens syften

Genom denna delegerade forordning édndras delegerad forordning (EU) 2016/522 for att
uppna foljande mal:

. Aterspegla det bredare tillimpningsomridet for de undantag fran forbudet for
personer 1 ledande stdllning att handla under stingda perioder som anges i
artikel 19.12 1 marknadsmissbruksférordningen.

. Uppritta en forteckning Over utsedda handelsplatser 1 syfte att genomféra den
mekanism for utbyte av orderuppgifter som avses 1 artikel 25a 1
marknadsmissbruksférordningen med avseende pa aktier.

o Uppdatera bilaga II vad giller praxis for att specificera indikatorerna for
marknadsmanipulation, for att ta hinsyn till den tekniska utvecklingen, t.ex.
algoritmisk handel, och korrigera ndgra felaktiga korshanvisningar.

Andringarna av delegerad forordning (EU) 2016/522 syftar till att stirka de behdriga
myndigheternas kapacitet att uppticka marknadsmissbruk och sidkerstilla att regler om
marknadsmissbruk efterlevs 1 en alltmer integrerad och komplex handelsmiljo.

2 Kommissionens delegerade férordning (EU) 2016/522 av den 17 december 2015 om komplettering av

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 vad géller undantag for vissa tredjeldnders
offentliga myndigheter och centralbanker, indikatorer pd marknadsmanipulation, troskelvdrden for
offentliggérande, den behoriga myndigheten for anmélningar av uppskjutna offentliggéranden, tillstand
att handla under stingda perioder och typer av anmélningspliktiga transaktioner for personer i ledande
stillning (EUT L 88, 5.4.2016, s. 1, ELI: http://data.ecuropa.eu/eli/reg/2016/522/0j).
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2. SAMRAD SOM FOREGATT ANTAGANDET AV AKTEN

Den 6 juni 2024 bad kommissionen Esma om tekniska rdd vad géller att identifiera de
handelsplatser som omfattas av den nya mekanismen for utbyte av orderuppgifter om aktier
(artikel 25a 1 marknadsmissbruksforordningen). Esma genomforde ett offentligt samrdd med
berérda parter om metoden for att identifiera handelsplatser med en betydande
gransoverskridande dimension. Samradet genomfordes mellan den 12 december 2024 och den
13 februari 2025°. Resultatet av samradet, inklusive den foreslagna forteckningen &ver
utsedda handelsplatser, meddelades kommissionen i maj 2025.

De foreslagna uppdateringarna av praxis for att specificera indikatorerna for
marknadsmanipulation bygger pad de behoriga myndigheternas erfarenheter av tillsyn av
marknadsmissbruk och aterspeglar de rdd som Esma inkom med i form av en konfidentiell
skrivelse som mottogs 1 februari 2025.

Mellan den 18 december 2025 och den 12 januari 2026 holl kommissionen samrdd med
europeiska virdepapperskommitténs expertgrupp om utkastet till delegerad forordning. I
samband med det samradet mottog kommissionen en synpunkt fran en uppgiftslimnare som
stillde sig positiv till utkastet, men som samtidigt konstaterade att det till foljd av
forordningen om borsnotering skulle krdvas ytterligare &@ndringar for att mdjliggdra
aggregerad rapportering for program for aterkop av aktier. Kommissionen konstaterar att
dndringar som ror program for dterkdp av aktier skulle krdva en dndring av de tekniska
tillsynsstandarder som faststills i kommissionens delegerade forordning (EU) 2016/1052 och
dérfor inte omfattas av denna delegerade forordnings tillimpningsomrade.

Utkastet till delegerad forordning offentliggjordes pa portalen for battre lagstiftning under en
fyra veckor ldng dterkopplingsperiod mellan den 17 december 2025 och den 14 januari 2026, i
enlighet med principerna i det interinstitutionella avtalet om battre lagstiftning.
Kommissionen mottog sex synpunkter dir uppgiftslimnarna uttryckte sitt overgripande stod
for utkastet, men inte tog upp néagra sakfragor. En uppgiftslimnare identifierade en réttslig
inkonsekvens mellan tillimpningsomradet for undantagen fran forbudet for personer i ledande
stillning att handla under stingda perioder, vilket utvidgades genom forordningen om
borsnotering, och delegerad forordning (EU) 2016/522. Kommissionen dndrade utkastet till
delegerad forordning for att sdkerstéilla att delegerad forordning (EU) 2016/522 korrekt
aterspeglar  det  utvidgade  tilldmpningsomradet  for  sddana  undantag 1
marknadsmissbruksforordningen.

3. DEN DELEGERADE AKTENS RATTSLIGA ASPEKTER

Genom artikel 1 infors dndringar av delegerad forordning (EU) 2016/522 vad géller
transaktioner utférda av personer i ledande stédllning under stdngda perioder, mekanismen for
utbyte av orderuppgifter och indikatorerna pd marknadsmanipulation.

I artikel 2 anges nér den delegerade forordningen trader i kraft.

3 Consultation on the draft technical advice concerning MAR and MiFID II SME GM.
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KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) .../ ...
av den 8.4.2026

om indring av kommissionens delegerade forordning (EU) 2016/522 vad giller tillstand
att handla under stingda perioder, forteckningen 6ver utsedda handelsplatser som har
en betydande grinsoverskridande dimension i tillsynen av marknadsmissbruk och
indikatorerna pa marknadsmanipulation

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DENNA FORORDNING
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt,

med beaktande av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16
april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och om upphivande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG,
2003/125/EG och 2004/72/EG*, sérskilt artiklarna 12.5, 19.13 och 25a.7, och

av foljande skal:

(1) Enligt artikel 19.11 i f6rordning (EU) nr 596/2014 4r det forbjudet for personer i
ledande stéllning att handla med vissa finansiella instrument under en period pa 30
kalenderdagar fore offentliggérandet av emittentens finansiella rapport (stdngd
period), savida inte ett undantag ar tillampligt. Genom Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2024/2809° #ndrades artikel 19.12 i forordning (EU) nr 596/2014 sé
att tillampningsomradet for undantagen dven omfattar andra finansiella instrument &n
aktier. Andringen av artikel 19.12 i forordning (EU) nr 596/2014 bér aterspeglas i
kommissionens delegerade forordning (EU) 2016/522°.

(2) Under de senaste aren har handelsmiljon i unionen foréndrats avsevirt i och med
okningen av antalet handelsplatser. Denna O0kning har avsevirt forsvarat tillsynen,
eftersom handeln med finansiella instrument ofta sker pa flera olika handelsplatser och
Over grianserna i unionen. Detta okar dven risken for att marknadsmissbruk omfattar
flera handelsplatser i olika medlemsstater. For att hantera denna utmaning maste
behoriga myndigheter som utdvar tillsyn 6ver handelsplatser med en betydande
gransoverskridande dimension, enligt artikel 25a 1 forordning (EU) nr 596/2014,

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

3 Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2024/2809 av den 23 oktober 2024 om é&ndring av
forordningarna (EU) 2017/1129, (EU) nr 596/2014 och (EU) nr 600/2014 for att goéra offentliga
kapitalmarknader i unionen attraktivare for foretag och for att underlétta tillgangen till kapital for sma
och medelstora foretag (EUT L, 2024/2809, 14.11.2024,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2024/2809/0j).

Kommissionens delegerade férordning (EU) 2016/522 av den 17 december 2015 om komplettering av
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 vad géller undantag for vissa tredjeldnders
offentliga myndigheter och centralbanker, indikatorer pd marknadsmanipulation, troskelvdrden for
offentliggérande, den behoriga myndigheten for anmélningar av uppskjutna offentliggéranden, tillstand
att handla under stingda perioder och typer av anmélningspliktiga transaktioner for personer i ledande
stillning (EUT L 88, 5.4.2016, s. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2016/522/0j).
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(4)

inritta en mekanism for kontinuerligt utbyte av de orderuppgifter om finansiella
instrument som erhdllits frdn dessa handelsplatser i1 enlighet med artikel 25
1 forordning (EU) nr 600/2014. Enligt artikel 25a i forordning (EU) nr 596/2014 ska de
behoriga myndigheterna i ett forsta skede senast den 5 juni 2026 inrétta en mekanism
for att mojliggora ett kontinuerligt och snabbt utbyte av orderuppgifter om aktier. I ett
andra skede, senast den 5 juni 2028, ska denna mekanism utvidgas till att &ven omfatta
orderuppgifter om obligationer och terminer. Genom artikel 25a.7 1 férordning (EU)
nr 596/2014 ges kommissionen befogenhet att uppritta en forteckning dver utsedda
handelsplatser som har en betydande grinsoverskridande dimension i tillsynen av
marknadsmissbruk. Pa grundval av en dataanalys fran Europeiska viardepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma), och med beaktande av kriterierna i artikel 25a.7 1
forordning (EU) nr 596/2014, har kommissionen identifierat de handelsplatser som har
en betydande grinséverskridande dimension 1 tillsynen av marknadsmissbruk nir det
géller aktier. Delegerad forordning (EU) 2016/522 bor dndras sd att den omfattar
forteckningen 6ver dessa identifierade handelsplatser.

Kommissionen har i bilaga II till delegerad forordning (EU) 2016/522 faststdllt de
indikatorer pd4 marknadsmanipulation som anges i1 bilaga I till férordning (EU)
nr 596/2014. P4 grundval av de behdriga myndigheternas erfarenheter av tillsynen av
marknadsmissbruk, och med beaktande av den tekniska utvecklingen, inbegripet
anviandningen av teknik for algoritmisk handel, &r det nddvéndigt att uppdatera bilaga
II till delegerad forordning (EU) 2016/522 for att ndrmare faststilla att
marknadsaktorer och behoriga myndigheter, ndr de tillimpar indikatorerna pé
marknadsmanipulation, bor beakta att marknadsmanipulation kan ske under
tidsperioder som &r kortare eller lingre &n en dag eller en handelsdag, sérskilt om
denna marknadsmanipulation avser mindre likvida finansiella instrument eller
inbegriper algoritmisk handel. Marknadsmanipulation kan &ven ske genom
handelsorder eller transaktioner som leder till vidsentliga fordndringar av ett
instruments volym. Det ar darfor ocksa nddvéndigt att specificera att marknadsaktorer
och behdriga myndigheter, vid tillimpning av de indikatorer som beskrivs i punkt A a
och A d i bilaga I till férordning (EU) nr 596/2014, dven far beakta handelsorder eller
transaktioner som leder till en védsentlig forandring av volymen, och inte bara av priset,
i friga om ett finansiellt instrument, ett relaterat spotavtal avseende ravaror eller en
auktionerad produkt baserad pd utsldppsritter. For att ta hdnsyn till eventuella
indirekta exponeringar dr det dessutom nddvandigt att specificera att marknadsaktorer
och behoriga myndigheter, vid tillimpning av den indikator som beskrivs i punkt A b i
bilaga I till forordning (EU) nr 596/2014, dven fir beakta handelsorder eller
transaktioner som utfors av personer som inte har en betydande kop- eller sdljposition
men som har ett betydande intresse av eller en betydande exponering mot en
prisfordndring for det relevanta instrumentet, inbegripet genom marginalsékerhetskrav
eller lanevillkor. For att forbdttra den réttsliga klarheten och sikerstilla en enhetlig
tillsyn &r det ocksa lampligt att ytterligare specificera vissa delar av de indikatorer som
beskrivs 1 punkt A b, A d och A e. Slutligen &dr det nodvindigt att korrigera felaktiga
korshinvisningar.

Faststillandet av omfattningen av tillstindet att handla under stingda perioder,
identifieringen av handelsplatser med en betydande gransoverskridande dimension och
de reviderade indikatorerna fOor marknadsmanipulation syftar till att oka
dandamalsenligheten hos ramen for marknadsmissbruk, sirskilt genom att stirka de
behoriga myndigheternas forméga att identifiera och driva fall av marknadsmissbruk. 1
denna forordning faststélls darfor bestimmelser pd grundval av de mandat som anges i
artiklarna 12.5, 19.13 och 25a.7 1 forordning (EU) nr 596/2014.
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Delegerad forordning (EU) 2016/522 bor déarfor dndras 1 enlighet med detta.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

) Artikel 1
Andringar av delegerad forordning (EU) 2016/522

Delegerad forordning (EU) 2016/522 ska dndras pa foljande sitt:

(D

2

€)

4
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Titeln ska ersittas med foljande:

“Kommissionens delegerade forordning (EU) 2016/522 av den 17
december 2015 om komplettering av Europaparlamentets och ridets
forordning (EU) nr 596/2014 vad giller undantag fran tillimpningen av
den forordningen for vissa tredjeliinders offentliga myndigheter och
centralbanker, indikatorer paA marknadsmanipulation, troskelvirden for
offentliggorande, den behoriga myndigheten for anmélningar av
uppskjutna offentliggoranden, tillstind att handla under stingda
perioder, typer av anmilningspliktiga transaktioner for personer i
ledande stillning och forteckningen over utsedda handelsplatser som har
en betydande grinsoverskridande dimension i tillsynen av
marknadsmissbruk”.

Artikel 1 ska éndras pa foljande sitt:

(a)

(b)

Punkt 6 ska ersittas med foljande:

6. typer av transaktioner som utloser skyldigheten att anmaéla transaktioner for
personer i ledande stillning,”

Foljande punkt ska inforas som punkt 7:

7. handelsplatser som har en betydande gransdverskridande dimension i
tillsynen av marknadsmissbruk.”

Artikel 7.2 ska erséttas med foljande:

”2. Under de omstdndigheter som anges 1 artikel 19.12 a 1 férordning (EU)
nr 596/2014 ska en person 1 ledande stéllning, fore all handel under en stingd
period, ldmna en motiverad skriftlig begéran till emittenten for att fa
emittentens tillstdnd att fortsdtta med omedelbar forséljning av aktier eller
andra finansiella instrument dn aktier under en stdngd period.

Den skriftliga begdran ska innehdlla en beskrivning av den planerade
forsdljningen och en forklaring till varfor forsdljningen av aktier eller andra
finansiella instrument dn aktier dr det enda rimliga alternativet for att erhalla
nodvéndig finansiering.”

Artikel 8 ska @ndras pa foljande sitt:

(2)

Punkt 1 ska ersittas med foljande:

”1. Innan en emittent beslutar att ge tillstind att fortsdtta med omedelbar
forsdljning av sina aktier eller andra finansiella instrument 4n aktier under en
stingd period, ska emittenten gora en bedomning fran fall till fall av den
skriftliga begédran som avses 1 artikel 7.2. Emittenten ska bara ha rétt att tillata
omedelbar forséljning av aktier eller andra finansiella instrument &n aktier nér
omstindigheterna for sddana transaktioner anses vara exceptionella.”
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(6)
()

(b)

Punkt 3 b ska erséttas med foljande:

’b) Maste fullgdra, eller befinner sig i, en situation som ingétts fore det att
den stidngda perioden inleddes och som kraver betalning av ersittning till tredje
part, inklusive skatteskuld, och inte pa ett rimligt sitt kan uppfylla ett
finansiellt atagande eller en fordring pa nagot annat sdtt &n genom en
omedelbar forséljning av aktier eller andra finansiella instrument &n aktier.”

Foljande artikel ska inforas som artikel 10a:

”Artikel 10a
Utsedda handelsplatser for utbyte av orderuppgifter

De handelsplatser som fortecknas 1 bilaga III ska anses vara handelsplatser som
har en Dbetydande grinsoverskridande dimension 1 tillsynen av
marknadsmissbruk med avseende pé aktier enligt artikel 25a i férordning (EU)
nr 596/2014.”

Bilaga II ska é&ndras i enlighet med bilaga I till den hér férordningen.

Texten 1 bilaga II till den hir forordningen ska ldggas till som bilaga III.

Artikel 2
Ikrafttradande

Denna forordning trider i kraft den tjugonde dagen efter det att den har offentliggjorts i
Europeiska unionens officiella tidning.

Denna forordning r till alla delar bindande och direkt tillimplig i alla medlemsstater.
Utfardad 1 Bryssel den 8.4.2026

Pa kommissionens vignar
Ordférande
Ursula VON DER LEYEN
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