I Agencila za trg
vrednostnih papirjev

POJASNLA
KUREBIOZLORABAHRGA

(MAR)

Opozorilo
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UREDBA (EU) gt. 596/ 2014 EVROPSKEGA PARLAME

zdne 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

(Besedilo velja za EGP)

EVROPSKI PARLAMENT IN SVET EVROPSKE UNIJE STA'T

ob upogtevanju Pogodbe o delovanju Evropske

ob upogtevanju predloga Evropske komisiije,
po posredovanju osnutka zakonodajnega akta nacionalnim parlamentom,

ob upogt ev aBviopske oentelng banke?,

ob upogt ev aBviopskega ekwmoinsko-socialnega odbora?,

v skladu z rednim zakonodajnim postopkom?,

ob upogtevanju naslednjega:

(1)Pravi notranjitrgf i nan| ni h storitev je bistven za
mest v Uniji.

(22Z2a povezan, ulinkovit in pregleden fina
delovanje trgov vrednostnih papirjev in zaupanje javnosti v trge sta predpogoj za
gospodarsko rast in blaginjo. Zl oraba tr
javnost. i v vrednostne papirje in izveden

(3)Z Direktivo 2003/6/ES Evropskega parlamenta in Sveta* je bil dopolnjen in posodobljen
pravni okvir Unije za zaglito celovitost:!
ter tehnologkega razvoja razmere na fina
direktive znatno spremenile, zato bi bilo treba navedeno direktivo nadomestiti. Nov

zakonodaj ni instrument je potreben tudi
poj mov ter vzpostavitev enotnih pravil Y
skupine na visokiravnizafinan | ni nadzor v EU, ki Ji | e
(v nadal jnjem besedilu: Larosi rjeva sku
@4Vzpostaviti je treba enotnejgi in trdnej
morebitne regul at i v nev odyovdrnosti prappskusih mamipulaajater
za povelanje pravne varnost.i i n zmanj ganj
Cilj te uredbe je odlolujole prispevati

1 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52012AB0021&from=SL

2 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52012AE0819&from=SL

Staligle Evropskega parlamenta z dne 10. septembra 2013
4 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02003L.0006-20160703&0id=1615370972863&from=EN
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mor al a temel j i togodba a delovamgunByropské dnijeRPDEU), kot se ga
razlaga z ustaljeno sodno prakso Sodi gl a

(5)Za odpravo preostalih ovir za trgovanje in znatnih izkrivljanj konkurence, ki so posledica

razlik med nacionalnimi zakonodajami, ter zaprepre | i t ev nastanka Ve
za trgovanje in znatnih izkrivljanj konkurence je treba sprejeti uredbo, s katero bo
vzpostavljeno enotnejge tol malenje okvir:
ki se wuporabl jdjloanvi cvasheh Zdrdgoavoahi t vi j o za
uredbe bo zagotovljeno, da se te zahteve uporabljajo neposredno. S tem bi se zagotovili
enaki pogoj i prek preprelevanja razlilnni
direktive. S to uredbo se bo zahtevalo, da vse osebe v celotni Uniji sledijo enakim pravilom.
Z uredbo se bo tudi zmanj gala regulativn
z|l asti podjetja, ki poslujejo | ezmejeao,

@6V sporolilu Komisije z dne 25. junija 2¢C
njene drgave |l anice pozvane, naj,j obl i ket
prilagodijo zakonodajo potrebam izdajateljev na trgih za mala in srednja podjetja (MSP) ter
tem izdajateljem omogolijo dostop do f |
povzrola upravno breme za izdajatelije, z
So uvrgleni v trgovanje na z agnemps kiibilo trdba
zmanj gat.i

(21 oraba trga je pojem, ki vkljuluje prot
te uredbe razume, da zajema trgovanje z notranjimi informacijami, njihovo protipravno
razkritije i n t rTgankod n sna nriapvunlaancjief oone mogo |

preglednost trga, ki je predpogoj za trgc
finan| nih trgih.

BPodrolje uporabe Direktive 2003/ 6/ ES | e

uvrghebhrgovanje na reguliranem trgu al:.i

trgovanje na takem trgu. V zadnjih |l etih
v velstranskih sistemih trgovanja ( M3srémenti
trguje le v drugih vrstah organiziranih sistemov trgovanja (OTF) ali na prostem trgu (OTC).
V podrolje uporabe te uredbe bi Dbilo trel
se trguje na organiziranem trgu, v MTF ali OTF, in vsa druga ravnanja ali dejanja, ki lahko
l'ivajo na takgne finanlne instrument e,
i dol ol eni h wvrstah MT F, K i tako kot r
pital, prepoved tir,gnkadzlrorjaebebivliel ylao ¢
govanje na takem trgu. V podrolje wupor
strument e, za kater je bil viogen zaht
ral a i z b ol ggdtedv,iohranid ¢gelovitdstatrgov in zagotoviti jasna prepoved
trgne zlorabe takgnih instrumentov.

(9)Upravljavci reguliranega trga, MTF ali OTF bi morali za namene preglednosti svojemu
pristojnemu organu nemudoma sporol iti po
jih uvrstili v trgovanje, za kat er eligdkateritni
se trguje na njihovem mestu trgovanja. Drugo obvestilo bi moralo biti opravljeno, kadar
i nstrument ni vel uvrglen v trgovanje.
finan|l ne instrument e, za kat er e najnghovth mésto
trgovanj a, in finan|lne instrument e, K i S
te uredbe. Pristojni organi bi morali te
papirje in trge (ESMA), ki bi na njihovi podlagiobjavi | seznam vseh te



(10)

(11)

12)

(13)

(14)
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nstrumentov. Ta uredba se za te finan]/
kKl jul eni na seznam, ki ga je objavil ES
Mogno je, da se nekateri finanl| ni stuigsvanjai
uporabijo za zl orabo trga. Med nj i mi S0
odvisna od finanlnih instrumentov, s kat
ali pa trgovanje z njimi vpliva na ceno ali vrednostdrug i h f i nanl|l ni h i nc¢
se trguje na mestu trgovanja. Primeri, ko se lahko taki instrumenti uporabljajo za zlorabo
trga, vkljulujejo notranje informacije \
za nakup njuni mihinsgrymedoy,@li indeks, kateraga irednost je odvisna
od te delnice ali obveznice. Kadar se f
se | ahko i zvedeni finanl| ni i nstrument , k
koristiod manipul at i vni h cen, al i za manipul aci |
se trguje na mestu trgovanja. Ge en p
vrednostnih papirjev, ki sicer ne spadaj
vrednostnimi papi r j i pa bi l ahko wvplivalo na
papirjev, ki kotirajo na borzi in spadaj
tudi primere, ko je cena ali vrednost instrumenta, s katerim se trguje na mestu trgovanja,
odvi sna od instrument a, K i j e predmet t
uporabljati za blagovne promptne pogodbe

Trgovanje z vrednostnimi papirji ali povezanimi instrumenti za stabilizacijo vrednostnih
papirjev ali trgovanje z lastnimi delnicami v okviru programov ponovnega odkupa sta lahko
upravilena iz gospodarskih razlogov, =zat
od prepovedi trgne zl orabe, pspdireinopyegl¢deostjo
pri razkrivanju pomembnih informacij o stabilizaciji in programu ponovnega odkupa.

Za dejavnosti trgovanja z lastnimi delnicami v programih ponovnega odkupa in stabilizacija
finan|l nega i nstrument a,tanhaipodiagete lredbesne Hiisrhe®
samo po sebi pomeniti zlorabo trga.

Drgave |l anice, |l anice Evropskega si ste
agencije in pravne osebe s posebnim namg
in dol ol eni drugi javni organi al i osetl
omej eni pri vodenju monetarne politike,
javnega dol ga, koli kor te i zvaj ayanjeteh pglitk:
Prav tako posli in narolil a, ki jJih izve
namenom | istinjenja za eno ali vel drga
i nstrument za finanlno s t a b stdbimastsali medi&arodna
finan|l na institucij a, K i sta jJo ustanovi
aktiviranje finan|lnih sredstev in zagot
izvzetje iz podr ol j ahkup ovr asbkel atdeu wusr etdob eu r:
javne organe, ki so zadol geni za wupravl
centralne banke tretjih drgav. Hkrati s
telaja ali pojldwn &kga upolagZd jreenjlmi s mel o r
udel egeni v poslih, narolilih ali ravnan
so osebe, ki del ajo za te organe, udel ec¢
Razumni viagatel|ji oblikujejo svoje nalc
na voljo, to pomeni na podl agi predhod
razumni vli agatel] pri sSprej emanj u informacipgol
bilo treba zato ocenjevat.i na podl agi p
je treba wupogtevati prilakovan vpliv ir

4
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izdajatelja, zanesl!| jivost i premenkivk, ikinbf lahkone
dol ol enih okoliglinah wvplivale na finan
pogodbe ali finanlne produkte na draghbi

(15)Naknadne informacije se lahko uporabijo za preverjanje domneve, da je bila predhodna
informacija cenovno oblutljiva, ne bi p ¢
oblikovala razumne zakl jul ke na podl agi

(16)Kadar notranja informacija zadeva post o}
faz 1 tako kot celotni postopek T opredeliti kot notranjo informacijo. Vmesna faza pri
podal jdganem postopku |l ahko zajema ni z regd
obstaja dejanska mognost, da bo nastal,
so ge na voljo. Vendar se tega pojma ne
koli kgnem obsegu ta niz okoliglini mdn]| nie
i nstrumentov. Za vmesno fazo bi bilo tr
sebi izpolnjuje merila za notranjo infor

ANl nformacije, ki se nanagaj o na dogio dpeokd aal
postopku, se |l ahko nanagaj o, na pri mer,
dogovorjene v okviru pogajanj O pogodbi
pogoj e, pod kater i mi se bodo f i n aza plasiranjd
finan|lnih instrumentov ali odlolitve o \
|l rtanju iz njega.

(18Pr avno varnost za udelegence na trgu bi
dveh elementov, ki sta bistvena za opr edel i tev notranjih i
narave takgnih informacijoginregmomd mmkas tn
instrumentov, povezani h blagovnih prompt
podlagi pravic do emisije. Zaizve dene finanlne instrument

debelo, bi bilo treba zlasti informacije, ki jih je treba razkriti v skladu z Uredbo (EU)
g t1227/2011 Evropskega parlamenta in Sveta®,  §za motranje informacije.

(19)Namenteuredbenipr epovedati splogne razprave me
in trgnem razvoju, ki zadeva izdajatel]je
trgov in s to uredbo ne bi smeli biti prepovedani.

(20)Promptni trgi in z njimi povezanitrgii zvedeni h finanl|lnih in
tesno povezani in globalni, pri | emer | a
|l ahko povzrol. precejgnj a sistemska tv
i nformacijami i n. Zlasti i§hkoonotrargeninfopmadije spromptnega trga
koristijo osebi, ki trguje na finanl|lner
finan|l ni instrumenti na blago bi morale
opredelitvinotranji h i nf ormaci j Vv zvezi s finan]| ni
pravni mi al i regul ativni mi dol ol bami na
pogodbami al i obil aj i na ustreznih tragi

promptni h trgih. Vidnej gi pri mer i 12242011 pga
energetski trg in podatkovno zbirko skupnih organizacij (JODI) za nafto. Take informacije

l ahko slugijo kot podl aga za odl o]l anj e
izvedeni h finanlnih instrumentih na bl ag
zato morale gteti za notranje informaci)j

znatno vplivale na cene takih pogodb.

5 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32011R1227&0id=1615371439269&from=EN
5
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Poleg tega se lahko strategijemani pul aci je razdgirijo tudi
finan| nih i nstrumentov. Trgovanje S fi
finanl ni mi i nstrument i na bl ago, se | ah
promptnih pogodb, blagovne promptne pogodbe pa se lahko uporabijo za manipulacijo
povezani h finan| nih i nstrumentov. Prep
medsebojne povezave. Vendar ni ni ti pri
uredbe razgiri hkhilajuvlwvjinapne af,i kanhei bk i nst
Z blagovnimi promptnimi pogodbami, ki vpliva samo na promptni trg. V primeru energetskih
proizvodov na debel o morajo pristojni 0
pojmov iz Uredbe (EU) ¢ t1227/2011, ko uporabljajo opredelitve pojmov notranjih
informaci|j, trgovanja z notranji mi i nfc
finan|l ne instrument e, povezane 2z energet

2DKomi si j a, dr g ave ratinb anenocaei organi sodw sklgdu z Direktivo

2003/87/ES Evropskega parlamenta in Sveta® meddr ugi m pri st oj ni
pravic do emisije, njihovo prosto dodel

udel egencem t er b abjjnizvajanjeokritad)gije za padreebno olitiko,
ki je osnova za zagotavljanje pravic do emisije kupcem z obveznostmi v sistemu Unije za

trgovanje z emisijami (v nadaljnjem besedilu: EU ETS). Ti javni organi imajo lahko pri
izvajanjutehnalogmeddrugi m dostop do cenovno obl| utl
z Direktivo 2003/87/ES pa imajo lahko obveznost izvajati nekatere dejavnosti na trgu, ki
SO povezane s pravicamidoe mi si j e . Zar adi obravnavan]
instrumentov v okviru pregleda Direktive 2004/39/ES Evropskega parlamenta in Sveta’,
bodo ti instrumenti prav tako vkljuleni

Da bi Komisija, drgave |l anice izmadgmuagst
in izvajati podnebno politiko Unije, bi morale biti dejavnosti teh uradnih organov, v kolikor
se izvajajo v javnem interesu in izrecno v okviru te politike ter v zvezi s pravicami do
emisije, izvzete iz uporabe te uredbe. Tako izvzetje ne bi smelo negativno vplivati na
skupnmo tprgegl ednost, saj imajo ti javni
delujejo tako, da se zagotavljata pravil
do vseh novih odlolitev, razvoja in poafhja
v Direkti vi 2003/ 87/ ES in izvedbenih ukr
pogteno in nediskriminatorno razkritje |
razpolagajo javni organi. Hkrati se izvzetje za javne organe, ki ravnajo v okviru podnebne
politike Uniije, ne bi smel o razgiritd.i r
ravnanju ali posl i h, s kateri mi se uresn
del ajo zanje, udelegemezarisvoavmahjum. al i

(22Komi si ja, drgave |lanice in drugi wuradnc

in za izvajanje mednarodnih sporazumov, sklenjenih v skladu s PDEU, med drugim
pristojni za uresnilevanj e s kitke.migavrk ongarni pri
izvajanju teh nalog opravljajo dejavnos
kmetijskih trgov in ribidgtva, med kater:i
uvozni h dajatev. Gl ede @eabep,odk @otl gree ugpol
uporabljajo za blagovne promptne pogodbe, ki vplivajo ali bodo verjetno vplivale na
finan|lne instrument e, in finan|lne instr
blagovnih promptnih pogodb in ki vplivajo ali bodo verjetno vplivali nanje, je treba

8 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02003L. 0087-20200101&0id=1615371655883&from=EN
7 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:020041. 0039-20180103&0id=1615371816364&from=EN
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zagotovi ti, da dejavnost.i Komi sij e, dr §.
uresni|levanje skupne kmetijske in skupne
Da bi Komisija, drgave || aghoe ohrdnugi
in uresni|levati skupno kmetijsko in skup
|l e se uresnilujejo v javnem interesu in
uredbe. Tako izvzetienebismelonegat i vno vplivati na skupn
ti javni organi z zakonom dol ol ene obvez
pogteno in nediskriminatorno razkritje
podatkov, ki so cenovhoob | ut | j i vi . Hkr at i se izvzet|
Skupne kmetijske in skupne ribigke polit
organi udel egeni v ravnanju al. posl i h,
skupner i bi gke politike, ali | e so osebe, Kk
za SVOj ral un.

(23Bi stvena znalilnost trgovanja z notranj.i
prednost v gkodo tretjih oseb, K i za ta
celovitosti finan|lnih trgov i n zau pgavanaaz
notranjimi informacijami veljati v primerih, ko oseba, ki ima dostop do notranjih informacij,
nepogteno izkorist.i Z nj i mi pridobljeno
trgu, in sicer t ako, da nepmsraeldinozaalrial
pridobi al i odt uj i al i poskuga pridobit
informacije nanagajo, ali preklile ali s
za njihovo pridobitev ali odtujitev. Uporaba notranjih informacij je lahko tudi trgovanje s
pravi cami do emisije in s tem povezanim
pravic do emisije ali drugih finan|lnih ¢
Uredbo Komitsl03jl/2010¢. EU) ¢

4Kadar pravna al.i fizilna oseba, K i i ma
svoj ralun ali za ralun tretje osebe pri
instrument e, na katere se te iethfagetan@seba je
informacije uporabil a. Ta domneva ne po
oseba krgila prepoved trgovanja z notr
notranji mi informacijami, bi el ar ¢edled,a
integriteto finanlnega trga in povel ati
enakopravne obravnave vlagateljev in nji

(25)Z2a narol il a, oddana predpe |jefosmédaij ene

trgovanje z notranjimi informacijami. Vendar pa, kadar ima oseba notranjo informacijo, bi
bilo treba domnevati, da se vsaka naknadna sprememba, ki to informacijo povezuje z

nar ol il i, oddani mi i pfedmaeimj okovkmput ak«
narolila ali poskusom preklica al:i sSpr e
nformacijami. To domnevo se |l ahko ovr ge
uporabila notranjih informacij.

(26)Upor aba notranjih informaci)| je |l ahko pr
finanl nega produkta na draghbi na podl ag
narol il a al i poskus pridobitve al i odi
spremembe narolila s strani osebe, K i Vo
informacije. V zvezi s tem bi mor al i pr
oseba ve ali k aj b i mor ala vedet.i v okol

8 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02010R1031-20191128&0id=1615371982424&from=EN
7
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(27)Touredbo bibilotr eba razl agati na nalin, skl aden
za ulinkovito zaglito interesov imetnik
pravico v neki drughbi (ali Ki i maj o takk
kadar je drugba predmet javne ponudbe z
spremembe nadzor a. Zl asti bi mor al i t o
drugi mi predpisi, sprejetimi v zvezi soslg
ki vplivajo na | astnigtvo ali nadzor nad
S strani drgav |l anic v skladu s |l enom
Sveta®.

(28)Raziskav in ocen na podlagi javno dostopnih podatkovs ami h po s ebi n
notranje informacije in samo dejstvo, dé¢
ne bi smeli gtet.i kot uporabo notranjih
redno objavo almaci gzgdinr jtaarkjae oibnfaovra al i
obli kovanja cen finanlnih instrumentoyv
trgov al.i institucij e, K i l ahko wvplivaj
informacija lahko pomeninot ranj o i nf ormacij o. Trgni
kol i kgni mer i informacije niso javne in
njihovo objavo ali girjenjem, da bi ugot
informacij.

(29)Da b se izognili nenamernemu prepovedo
katerih ne pride do zlorabe trga, je tr
vkl juluje na primer pri zn avomanlpesvojolzakenio viegp
zagotavljanja trgne likvidnost:i

(30)Samo dejstvo, da se vzdrgevalci trga ali
stranke, omejijo na opravljanje svojih
instrumentov.al i da se osebe, pooblaglene za I
notranje informacije, omejijo na vestno
smel o gteti za uporabo takih notranj i tgov
organe, poobl agl ene, da nastopajo kot n
izvrgevanje narolil v imenu tretjih stra
ki so v tej uredbi izrecno pr e ppoznanakatnrvanje
narol il . Kadar so pravne osebe sprejele
trga, vendar fizilne osebe v okviru svoj
vV i menu pravne osebe, to me shistgmalio pgta
pri mer, ki ne bi s me | gt et i za uporabo
predhodne obveznosti, ki je zapadla. Samo dostop do notranjih informacij, povezanih z
drugo drugbo, i n upor ajavao poneidbo za préveem mameénpm
pridobiti nadzor nad to drugbo ali prec
trgovanje z notranjimi informacijami.

BDKer pridobitev ali odtujitev finanlni h v
osebe, ki izvaja eno ali wvel teh operaci
al i odtujitve ne bi smel a gteti kot wupor
nalrtov in strategi] t r g o v a mpjiainferreacijbkljub semue
pa nobena od teh pravnih ali fizilnih c

poklicne funkci|j zaglitene bi mor al e

e;
tako standarde, ki steokopkot tudli stdndajdeiz te urerltee, innsicar
in varstvo vlagateljev.

celovitost trga

9 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02004L 0025-20140702&0id=1615372170885&from=EN
8
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pristojni organ ugotovil, da je za posl e
razlog ali da je oseba uporabila notranje informacije.

(32)Sondiranje trga so stiki me d prodaj al c
potencialnimi vlagatelji pred napovedjo posla, da bi pridobili zanimanje potencialnih
vlagateljev za morebitni posel, njegovo ceno, velikost in strukturo. Sondiranje trga bi se

|l ahko nanagal o na zaletno ali drugo pol
|l ol eno od obil ajnega trgovanj a. Je z el
potencialnih vl agat el jvwagatelji, pagotogitevada jpasli pdtékajd
gladko in da so pogledi izdajateljev, ob
uskl ajeni Lahko so zl asti koristni, k o
ko so trgi nestanovitni. Mognost izvajanja sondiranj
del ovanje finanlnih trgov, zato ga kot t
B3)Pr i mer i sondiranja trga vVvkljulujejo sit
dogovarjazi zdaj ateljem o morebitnem posl u i
potencialnih vliagateljev in tako dol ol i
izdajo dolga al: ponudbo za dodat ni kap
viagatel ji in jim predstavi pogoje pos
sodel ovanju pri posl u; ali kadar podj et |
papirjev v imenu vliagatelja in ¢el ienciaini

vlagateljev za te vrednostne papirje.
(34)lzvajanje sondiranja trga lahko zahteva razkritje notranjih informacij potencialnim

vliagatel |jem. Na splogno velja, da obst aj
z notranjimi informacijami, posredovanimi v okviru sondiranja trga le, kadar obstaja trg s
finan|l nim instrumentom, ki j e predmet
instrumentom. Glede na | asovni okvir tel
razkriegio pot enci al nemu vlIagatelju v okviru
instrument uvrglen v trgovanje na reguldi
izvedbo sondiranja trga bi mor al udel alida
pri sondiranju trga priglo do razkritja
(35)Gt et i bi bilo treba, da so bile notranij
razkrite v okviru obilajnega opravljanj
sondiranje trga vVvkljuluje razkritje notr
razkriva informacij e, gtel o, da ravna Vv
dol gnosti, kadar pri razkritj u,dalbivabko prejela
notranje informacije; da bodo dol ol be te
podl agi teh informacij; da je treba spr
informacij ; in da mora udfbemaoacpenaobyve
in pravnih osebah, katerim se razkrije informacije v postopku oblikovanja odgovora na
sondiranje trga, ter je za vse navedeno
razkriva informacije, bi moral izpolnjevati tudi obveznosti glede evidenc razkritih informacij,
ki bodo natan|lneje dololene v regulati vl

ki pri izvajanju sondiranja trga ne ravnajo skladno s to uredbo, se ne bi smelo domnevati,
da so protipravno razkrili notranje informacije, vendar ne bi smeli izkoristiti izjeme, ki velja

za osebe, ki so ravnale skladno s taki mi
protipravnega razkritja notranjih inforh
dolol b te uredbe, vsi udelegenci na trgu
sondiranja trga pisno evidentirat:i SVoOj
informacij.
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(36)Potencialni vlagatelji, ki so predmet sondiranja t r ga, bi mor al i po
informacije, ki so jim bile razkrite, notranje informacije, ki bi jim prepovedovale trgovanje
na podlagi notranjih informacij ali njihovega nadaljnjega razkrivanja. Za potencialne
vi agatelje pje pravigapgledej trgovamja jz notranjimi informacijami in
protipravnega razkrivanja notranjih i nf
potencialnim viagateljem pomagali pri oceni in v zvezi z ukrepi, ki bi jih morali sprejeti za
prepr el evate yredbekbi ngoralt ESMA izdati smernice.

B7N)Ur edba (IEOU 1/ @t0.10 dol ol a dve vzporedni
uporabljata za dragbe pravic do emisiije
emi sije kot f i nan ledbaVsebovatienomaupragila glese/ukrepav proti
zlorabi trga, ki se uporabljajo za primarne in tudi sekundarne trge pravic do emisije. Ta
uredba bi se morala wuporabljati tudi za
i citiranj emsistemu, ki jegdfrfere koteregulirani trg, pravic do emisije ali
drugih finanlnih produktov na dragbi,

produkt.i na draghbi ni so finan| nilO3l/R0%0 r ur
(38)Tauredbabimor al a dol ol at. ukrepe glede trgne
novim oblikam trgovanja ali novim strategijam, ki bi lahko bile zlorabe. Da se odrazi
dejstvo, da je trgovanje s finan|lnimi in
opredelitev trgne manipulacije vsebuje
izvajajo na Vse razpologljive nal i ne
visokofrekven|l nim trgovanjem. Navedeni
strategij e ne bi pomenile zIl orabe, | e bi se |
(39)Prepovedi zlorabe trga bi morale veljati tudi za osebe, ki sodelujejo s ciliem zlorabe trga.
Pri meri l ahko vkl julujejo, vendar ni so
priporolijo strategijo trgovanj a, kater e

Z notranjimi informacijami k njihovemu protipravnemu razkrivanju, ali osebe, ki razvijajo
programsko opremo v sodelovanju z bor zabd
trga.

(40)0Da b zagotovil. odgovornost tako pravni
pravne osebe, je treba priznati razlilne
Taki mehani z mi bi mor al i bi toil ohappar ed
nacionalnem pravu.

(4)Da se dopol ni prepoved trgne manipul aci
poskusa izvedbe trdgne manipul acije. Pos
razlikovati od ravnanja, ki bo verjetno privedlo do zlorabe trga, saj je v skladu s to uredbo
oboje prepovedano. Primer takega poskus
vendar se ne zakl juli na primer zaradi
trgovanje. Prepoved poskusov i zvaj anja trgne manipul a
organom omogol i uvedbo sankcij za takgne

(42Br ez poseganja v cil]| te uredbe in njen
skl epa posl e ali izdajhbi nhabkol @gtehi te
sposobna dokazati, da so bil njeni razl
za trgovanje zakoniti in da so bil.i pos
na zadevnem troupr@pfgsej ¢tabkor dol ol i l e p
nadzor nad zI| or abami zadevnega trga. Pr

smela biti dopustna na drugih trgih, dokler organi, pristojni za te trge, te prakse niso uradno

10
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potr dieldinno Gea Vil ahko ¢gteje, da je priglo

te posl e ali narolila za trgovanje obste

43V t e ur edbi bi bilo treba tudi poj asni
manipulacije s finanl nim instrumentom tudi v
i nstrumentov, kot so izvedeni finanl| ni i
trgovanja ali so predmet trgovanja OTC.

(44)Cene gtevilnih finanl|lnih instrumentov s
Dejanska manipulacija referenlnih meri/l
mer , al i poskus manipulacije | ahko bi ske
i zgube za vlagatelje ali izkrivi real no
zvezi z referenl!|ni mi mer il i, da se ohra
organi jasno prepovedo mani pul ac imorale zajemat
vsa objavljena referenlne merila, vkl ju
brezplalno bodi si prot.i plal il u, kot so
i ndeksi indeksov. Spl ogno p rba gopolnié d prepoveédjo
mani pul aci j e sami h referenl|l nih mer il ,
zagotavljanja lagnih ali zavajajolih vhe
katerim se manipulira izrajlantaeifzaralindm:
in vkljuluje prejem in oceno vseh podatk
mer il a, ter zl asti vkl juluje grobe p ot
referen|l nega meril a, b o dipredoje, ikigeovicaloti ai deforkean
Ta pravila dopol nj u22é/2001, kUprepavédoje narkethd dagrje
napalnih informacij podjetjem, ki =zagot a
energetskih proizvodih, zaradi zavajanja udel egencev na trgu,
presoj cen ali trgnih porolil

(45Z2a zagotovitev enotnih trdgnih pogojev
uporablja ta uredba, bi morale vse osebe, ki delujejo na reguliranih trgih, v MTF in OTF,

vzpostaviti in ohranjat.i ulinkovito urce
odkrivanje praks trgnih manipulaci|j i n 2
(46)Mani pul aci ja al:i poskus manipul acije s f
ki se mordane bodoi zvr gi |l a. Poleg tega se I ahko
tudi prek ravnanja izven mesta trgovanja. Osebe, ki se v okviru svojega poklica
dogovarjajo ali izvajajo posle, bi moral
inpostopkezaodkr i vanje sumljivih poslov in po
o sumljivih narolilih in poslih, ki se i
@AnNMani pul aci ja ali poskus manipul acije s
napal mni lzkaalajajolih informaciij. Razgirja
bi stveno vpliva na cene finanlnih instr
izmigljanje olitno napalnih informaciij,
zavestho net ol no porolanje o informacijah.
za vliagatelje, ker svoje nalogbene odl ol
informacij. Gkodi tudi izdaj atel jem, glkj
informacij e, povezane z nji mi. Premaj hn
izdajatelja za izdajanje novih finanlni
udel egencev na trgu za financi r anj euzelghdri
girijo. Zato | ahko povzrolanje gkode vl
preden se ugotovi, da so informacije nafg
al i oseba, odgovorna za razdgigijrajngrej,e p

11
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zavajajolih informaciij, vkl julno z govc
obravnavat.i kot krgitev te uredbe. Zat o
trgih, ne dovoli, da v ¢gewndsprotyu ¥ lastien meehj¢meali
dobro presojo svobodno razgirjajo infor/
napalne ali zavajajole.

(48)Ker se vse bolj uporabljajo spletna mes
pojasnit i , da b bilo treba razgirjanje nape
spletnih mestih drugabnih medijev ali \
namene t e ur edbe gt et i zZa enakovr edno,h
komunikacijskih kanalov.

(4992a preprelevanje trgovanja z notranji mi
da izdajatelj razkrije notranje informacije javnosti. Zato bi bilo treba od izdajateljev
zahtevati, da notpraej esp onrf @lrimac ijjaevriaoati
posebnih okoliglinah posega v pravno upr
bi bilo treba dovoliti odlogitev razkri
z av e d e n a ahkoiizdajateljezagbtovi zaupnost informacij. Za izdajatelja obveznost
razkritja notranjih informaci]j vel ja sa

instrumenta v trgovanije.

(50)Za namene uporabe zahtev v zvezi z javnim razkritiem notranjihi nf or mac i j
takega javnega razkritja, kot je dol ol e
nanagaj o na naslednje primeroma navedence
povezani z njimi, kadar bi razkritje javnosti verjetno vplivalo na izid ali normalen potek teh

pogajanj . Zlasti kadar je finanlna sposo
|l et udi ge ne v oOobsegu, za katerega se uj
razkritje informacijjavnostilahk o odl ogi za omejeno obdokb
resno ogrozilo interese obstojelih ali
zakljulek dololenih pogajanj, nal rtovan
izdajatelja; (b)od | ol i t ve, ki jih je sprejel posl ¢

sklenil, za katere je potrebna odobritev drugega organa izdajatelja, da postanejo veljavne,
kadar organiziranost takega izdajatelja zahteva razmejitev med tema organoma, pod

pogoj em, da bi razkritje informaci)]j j av
objavo, da postopek odobritve ge ni kon
javnosti.

(51)Poleg tega mora zahteva razkritja notranjih informacij veljatizau d el egence r
do emisije. Za preprelitev izpostavljan
strogkovne ulinkovitost:i predvidenega ul
te zahteve le na operaterje EU ETS, za katere se lahko zaradi njihove velikosti in
dejavnosti razumno prilakuje, da bodo pc
finanlnih produktov na draghbi na podl agi
povezane s tem, ter za Idiuc izt iUraend belD3DRAR0
Komi sija bi mor ala sprejeti ukrepe, na
najni gj i prag za namene uporabe tega iz
mor ale nanagat. na fikilnofdemaeapgeratl
ali strategije za trgovanje s pravi cami
teh pravic ali na izvedene finan|lne inst

S pravi cami izpanjuejmeénakoviedne Zplateve razkritja notranjih informacij,
zl asti v skl adul227/200, ebeeinost rdzkitjp)notrgnjin informacij glede
pravic do emisije ne bi smel e povzroliti

12
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enakovs e bi no. Pri udel egenci h n
nazivna vhodna toplotna mol

a trgu s pr
je enaka d
em del ovanj
p |
c

informacije o njihovem fiziln
razkritja, gteti tudi, da ne v ivaj o zne
draghbi na podl agi t eh pravi , al i na
instrumentov. Za take udeledgence na tr @t
prepoved trgovanj a z notranji mi i nfort
informacijami, do katerih imajo dostop in ki so notranje informacije.

(B2)Da b zaglitili jJavni interes, ohrani i
da Dbi se |likvidnostne krize finanlnih i
nenadnega umika sredstev, bi bilo v iz
razkritja notranjih informaci| z a lahke aasti
velja za informacije, povezane z zal asr
posojila centralne banke, vkl julno z nu
razkritje informaci]| i mel o si stipogojerai tem,da
izdajatelj pridobi soglasje ustreznega p
javni in gospodar ski interes odlogitve
infoormaci j, za katere velja odlogitev.

53 Gl ede finanlnih institucij, zlasti kadar
't kvidnostno pomol j o, bi mor al i prist o]
pomembne in ali je odlogitev r azKkitemipgsapo

potrebi posvetovati z nacionalno centralno banko, makrobonitetnim nadzornim organom
ali vsemi drugimi ustreznimi nacionalnimi organi.

GAHAUpor aba al i poskus uporabe notranjih inf
tretje osebe bi morala biti jasno prepovedana. Uporaba notranjih informacij je lahko tudi
trgovanje s pravi cami do emisije in z i:
pravic do emisije ali drugih fi nanicwskladuz
Ur edbo @@BUA010G strani oseb, ki vedo ali bi morale vedeti, da so informacije, ki
jih i majo, notranje informacije. I nf orr
strategijah trgovanja ne bi,smafer maet j
osebe in njenih strategijah trgovanja pa lahko veljajo za notranje informacije.

(b5)Zahteva za razkritje notranjih informac
podjetja, kot je opredeljeno v Direktivi 2014/65/EU Evropskega parlamenta in Sveta'®,
katerih finan]|ni instrument. i SO uvragler
strogkov spremljanja informaci]j, K i h

joi
je treba informacije razkriti. Kljub temuje t akoj gnj e razkritje
Zza zagotovitev zaupanja vliagateljev v te
da obj avi smernice za pomol izdaj atel el
i nformacij arzeagloigtreo gvalnggat el j ev.

(56)Seznami oseb z dostopom do notranjih informacij so pomembno orodje regulatorjev pri
preiskovanju morebitne zlorabe trga, vendar nacionalne razlike glede podatkov, ki jih je
treba vkl juliti na t e s e apmenmbreme paociadaatelel Za
zmanjganje teh strogkov bi mor al a biti
notranjih informacij enotna. Pomembno je tudi, da so osebe, ki so na seznamu oseb z
dostopom do notranjih i nf posledeahivgkladus touredbd
in Direktivo 2014/57/EU Evropskega parlamenta in Sveta'l. Zahteva za pripravo in stalno

10 htips://eur-lex.europa.eullegal-content/SL/TXT/PDF/2uri=CELEX:02014L0065-20200326&qid=1615372324212&from=EN
11 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014D0057(01)-20150810&4id=1615372445442&from=EN
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posodabljanje seznamov oseb 2z dostopom
breme, in sicer zlasti za izdajatelje na zagonskih trgih MSP. Ker lahko pristojni organi
nadzor nad zl orabo trga Vv primeru navec
stalnega dostopa do teh seznamov, bi morali biti ti izdajatelji izvzeti iz te obveznosti, da se
zmanj gajo upravni s d. Vemdpk bi mozah tald ixdajatdlji eoristojmine
organom na zahtevo zagotoviti seznam oseb z dostopom do notranjih informacij.

G7)Kori sten ukrep za zaglito celovitost.i tr
i menu al i z aoblikujejo fepnameroseld, ki delajo zanje po pogodbi o zaposlitvi
al i kako drugale in ki i majo dostop do
povezane z izdajateljem. Taki seznami lahko izdajateljem ali tem osebam koristijo, da
nadzorujejopret ok notranjih informaciij, in jin
glede zaupnosti. Poleg tega so lahko taki seznami koristno orodje za pristojne organe, da
prepoznajo vse osebe, ki imajo dostop do notranjih informacij, in datum, na katerega so

jm postale dostopne. Dostop oseb, uvrgl el
posredno al. neposredno nanagaj o na izd:
uredbi.

B8Velja preglednost posl ov, k i jih pprakljajo posiogofna
naloge, in, kadar je primerno, tudi osebe, ki so z njimi tesno povezane, je preventivni ukrep
za preprelevanje zlorabe trga, z|l asti z
poslov vsaj na individualni ravni je za vlagatelje lahko zelo koristen vir informacij. Pojasniti
je treba, da obveznost objave poslov vodilnih delavcev zajema tudi zastavljanje ali

posojanje finan|lnih instrumentov, S aj I
nepredvidene odtujitve privede dopomembnega i n morebiti des
drugbo. Brez razkritja trg na primer ne
obsegno spremembo v l astni gtvu del ni c,

gl asovalnih pravircazl adga jde utgrbeba |lzon ®lga
bo zastavitev vrednostnih papirjev pote
delavec zastavi vrednostne papirje kot jamstvo za pridobitev posojila od tretje osebe.

Poleg tega je popolna inpravi | na pregl ednost trga os
akterjev ter zl asti za zaupanje delnil e
obveznost objavljanja teh poslov vodilni
diskrecijske pravice vodilnih delavcev. Za zagotovitev ustreznega ravnovesja med ravnjo
preglednosti ter gtevilom porolil, o kat
bi bilo treba v tej ur edbi uvest. prage,
B99Porolanje o poslih, ki jih za lasten ral
al i oseba, tesno povezana z nji m, ni | e
tudi dodaten nalin, s katerim pritstmg mo
poslih ne posega v prepovedi, dol ol ene v

(60)Por ol anj e o pos | gkladu & pravilimoposaedovanjib asebnih podatkov iz
Direktive 95/46/ES Evropskega parlamenta in Sveta?.

(61)Osebam, ki opravljajo poslovodne naloge, bi moralo biti prepovedano trgovanje pred
objavo vmesnega finan|lnega porolila ali
dol dan objaviti v skladu s pravil:i mest e
v skladu z nacionalnim pr av o m, razen | e obstajajo p
utemeljevale, da izdajatelj osebi, ki opravlja poslovodne naloge, dovoli da trguje. Vendar
vsako tako dovoljenje izdajatelja ne pos

12 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:01995L 0046-20180525&0id=1615372552822&from=EN
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62)Sk!l op wiltiinkkoor odi j in poobl asti/l ter sr
| l anice zagotavlja ulinkovitost nadzor a
nadzornih in preiskovalnih pooblastil,

| 1 awskladu z nacionalnim pravom. Kadar to zahteva nacionalno pravo, bi bilo treba ta
pooblastila izvajati z zahtevkom na pristojne sodne organe. Pristojni organi bi morali pri
izvajanju pooblastil v okviru te uredbe delovati objektivno in nepristransko ter bi morali

odl ol at i neodvi sno.

(63)Trgna podjetja in vsi gospodar ski udel e
trga. V tem smislu dololitev enega same
smela izkljulevati p envadi prenosa pgolaastisob sdgavanogi
pristojnega organa med tem organom in
ulinkovitega nadzora nad spogtovanjem d
razgirjajo nalogbena paiijpeo,r ol i kat erdiih dpn
nal ogbeno strategijo v zvezi z enim al.
posl ujejo tudi Za SVOj ral un, b i mor al i
teh oseb zahtevajo vse potrebne infor maci j e za wugotavljanje
S to uredbo.

642 namenom odkrivanja primerov trgovanja
moraj o pristojni organi v skladu z naci
prostore fizilnih in pravnih oseb z nam

je nujen, kadar obstaja utemeljeni sum, da obstajajo dokumenti in drugi podatki, povezani
z vsebino preiskave, ki so lahko pomembni za dokazovanje trgovanja z notranjimi
informacijami ali zlorabe trga. Vstop v te prostore je potreben tudi, kadar oseba, v celoti ali
del no, ni izpolnila ¢ge predlogene zahte
za sum, da zahteva po i nf or ma c izpolajbna alildeebisb
zahtevani dokument i al i informacije ods
nacionalnim pravom potrebno predhodno d
I I ani ce, bi se moral o v pr ostasodeegadsvbljenmi t

tojeldi zapi si telefonskih pogovorov i
cih pri investicijskih podjetjih, kr
l e in njihovpaitzudidbobbebpgljozapisi
atkov o klicanih gtevilkah ter prejet
vliasih edini dokazi pri odkrivanju in
n aipulacge. Na podlagi zapisov telefonskih pogovorov in zapisov podatkov o
canih gtevilkah ter prejetih klicih
girjanje napalnih ali zavajajolih inf
tiku in da med dvema ali vel osebami

ti mognost zahtevati zapi se tel efon
podatkov o klicanih gtevil kah ter terkeiea
institucija ali finan|l na institucija Vv

zapisov telefonskih pogovorov je potreben za pridobitev dokazov in sledi v preiskavah o
morebitnem trgovanju z notramyliadi jiinftoe!
odkrivanje in sankcioniranje zlorabe trga. Da se zagotovijo enaki pogoji po vsej Uniji v
zvezi z dostopom do zapisov telefonskih
kl'icanih gtevilkah ter kpmajne tkialti klsike¢i lo,p
zapisov telefonskih pogovorov ter zapi st

ki jih hrani investicijsko podjetje, kre
organi v skladu z naci onal nim pravom i met:. mogno
pogovorov i n zapi se podat kov 0 kKl icani
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telekomuni kacijski operateriji, |l e to do\
pogovorovterzapis e podat kov o klicanih gtevil kah
podjetje, in sicer v primerih ko obstaja utemeljen sum, da so lahko dokumenti, povezani z
vsebino ingpekcijskega pregleda ali pr
trgovanj a z notranj i mi informacijami al i t
Dostop do zapisov telefonskih pogovorov
prejetih Kklicih, ki jih hrani tel ekomun

govorne komunikacije prek telefona.

66)Ta uredba dol ol a minimalen sklop poobl as
se morajo ta pooblastila izvajati v okviru celotnega sistema nacionalnega prava, Ki

zagotavlja spogproavvaing,e vikelmedl|jmao hs pravi c
pooblastil, K i |l ahko resno posegejo Vv p
givljenja, stanovanja ter komunikaci]j,

pri mer ne i warnastné ukrepe protitzlerabam, na primer zahtevo, da se pridobi
predhodno dovoljenje sodnega organa zade
| l anice bi mor ale pristojnim organom or
poseg v zasebnost, kolikor je to potrebno za ustrezno preiskavo resnih primerov, za katere
ni enakovrednih nalinov za wulinkovito dc

(67) Ker |l ahko zl oraba trga zajema vel dr gav
iziemnih ok ol i gl i nah, sodel ovati in  si i zme
regulativnimi organi ter z ESMA, zlasti v zvezi s preiskovalnimi dejavnostmi. Kadar je
pristojni organ prepril an, da se v dr urga
ali da vpliva na finan|lne instrumente, ¢
tem dejstvu uradno obvestiti pristojni o
ul i nki bi mor al ESMA i met mo ¢ nilopsigtojnih drganowm
usklajuje preiskavo.

B68)PFr i stojni organi mor aj o i met.i potrebna
narolil. Pristojni organi | ahko na podl a
zahtevajo in dobijo podatk e v zvezi s knji gami nar ol i
odkrivajo trgno manipulacijo na | ezmejni

(6990Da se zagotovita izmenjava informaci]j i
namenom ulinkovitega biwmerdlijprateji grgam skienititdegovore
o sodelovanju s pristojnimi organi v tre

na podlagi teh dogovorov bi moral biti skladen z Direktivo 95/46/ES in Uredbo (ES)
g t45/2001 Evropskega parlamenta in Sveta®®.

7O Ul i nkovit bonitetni okvir in okvir poslc
sistemih nadzora, preiskav in sankcij. Nadzorni organi bi morali zato imeti ustrezna
pooblastila za ukrepanje in tmadpreostn, oda
sankci | za vse finanlne krgitve in sank
Larosi rjeva skupina wugotovil a, da tren
Pregled obstojelih poojihavega izajanp & praks, kdtecega
cilj je bil spodbuditi uskladitev sankcij za celoten sklop nadzornih dejavnosti, je bil izveden
v sporolilu Komisije z dne 8. decembr a
finan|lnih storitev.

(71)Zato bi bil o treba dol ol i ti tudi skl op upravi
zagotovi skupen pristop v drgavah |1l ani

13 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02001R0045-20181211&4id=1615372695331&from=EN
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organ bi mor al i met i mognost trajno p
investici j ski h podjetjih. Sankcij e, nal ogence
ustrezno, dololiti z upogtevanjem dejavn
koristi, resnost in trajanje krgitveelin
potreba po odvralilnem ulinku denarnih
zni ganje za sodelovanje s pristojnim orc¢
nal ogeni h v posameznem pri meru, | ah kedbidli
vi gjo raven, dol ol eno v nacionalnem pr a\
kazni, K i Sso znatno nigje od najvigje r:
poravnave. Pristojni organ bi mavijage funkcij
upravljanja v investicijskih podjetjih.
dololijo vigje upravne kazni ali druge

(72Leprav i majo drgave |l anice mognost, di
kazenske sankcije za iste krgitve, se od nj
upravne kazni za krgitve te uredbe, Za
julija 2016. V skladu z nacional ni m pwnih
kazni in kazenskih sankcij za isto krgit
pravo. Vendar dej stvo, da se za krgituv:
upravni h kazni ohranijo kazenskegsaerekwipj
mognost pristojnih organov, da za namen
drugih drgavah |l anicah ter i maj o dostc
i zmenjujejo informacije, t udi vema pristojreedddoe
organe za kazenski pregon.

(73)3Da bi odlolitve pristojnih organov na sp
pravil oma objaviti Objava odlolitev |je
obveglanjeewudebhedgemaw o tem, kakgno ravi
uredbe, in za spodbujanje girgega dobre
objava povzrolila nesorazmerno gkodo wude

trgov ali preiskavo v teku, bi moral pristojni organ objaviti upravne kazni in druge upravne
ukrepe anonimno ter v skladu z nacionaln

bi morali imeti mognost, da sankcij 1in <c
anonmna objava ali njen odlog ne zagot a\
ogrogena. Pristojni organi prav tako ne
bl agje, katerih objava bi bila nesor azme
(74)Notranji informatorji lahko pristojnim organom posredujejo nove informacije, ki so jim v
pomol pri odkrivanju in sankcioniranju
trgne mani pul acije. Vendar | ahko strah j
odvrala a@dhjprinjepviajvi | nosti . Porol anj e
zagotovitev, da pristojni organ lahko odkrije in sankcionira zlorabo trga. Ukrepi glede
prijavljanja nepravilnosti so potrebni =z
varstvai n spogtovanja pravic notranjega inf
treba s to uredbo zagotoviti ustrezne
obvegl anj e pristojnih organov 0 mor ebi
povrnalmil ukrepi. Drgavam |l anicam bi mo
spodbude za tiste osebe, ki posredujejo
uredbe. Vendar bi mor al i biti notranji [
lev pri meri h, ko zagotovijo nove infor me
zakonom, in ko te informacije omogolijo
bi morale tudi zagotoviti, da sistemi prijavijanja nepravilnosti, ki jih izvajajo , v k|
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mehani zme za ustrezno zaglito obdol gene
njenih osebnih podatkov, ter postopke,
obrambe in zasliganja pred sprejetjelm ok
pravnega sredstva pred sodiglem zoper oc
(75) Ker so dr gave |l anice sprejele zakonodaj
treba sprejeti del egirane akt e, regullan
standarde, ki so dololeni v tej wuredbi,
uporabljati, je treba odlogitd.i uporabo r

(76)Za ol aj ganje nemotenega prehodae nahkal !
kisoobstajale pred zaletkom veljavnosti te
z Direktivo Komisije 2004/72/ES** za namene uporabe tol ke
2003/ 6/ ES, upor,poldpogoprn,das§ etehmpraksah aradno obvesti ESMA
v predvidenem obdobju, dokler pristojni
praks v skladu s to uredbo.

(7h"Ta wuredba spodgtuje temeljne pravice 1in
temeljnih pravicah (v nadaljnjem besedilu: Listina). Zato bi bilo treba to uredbo razlagati in
uporabljati v skladu s temi pravicami in
K i urejajo svobodo tiska in svoboadcee gilarmn
tudi pravilnikov ali kodeksov, ki urejajo novinarski poklic, posvetiti pozornost tem
svoboglinam, kot so zagotovljene v Unij.

in drugih ustreznih dol ol bah.

(78)2a veljo prbeoglljegden oosbtv eignl anj e o si stemih
posredovati ESMA podatke v anonimni in zbirni obliki. Ti podatki bi morali med drugim
vkl jul evati gtevilo zaletih preiskav, gt
zadevnem obdobju zakl jul ene.

(79)Obdelavo osebnih podatkov, ki jo izvaja ESMA v okviru te uredbe in pod nadzorom
pristojnih organov drgav |l anic, z|l asti
| ' anice, urejata Dir ekt i48/20019\&5dkdifinerfaga aii pnendd
informacij s strani pristojnih organov bi morala biti v skladu s pravili o posredovanju osebnih
podat kov, dol ol enimi v Direktiwvi 95/ 46/t

ESMA bi morala biti v skladu s pr avi | i O posredovanju os
Uredbi 45R®). gt .

80)Ta wuredba ter del egirani akti, izvedber
tehnil|lnih standardov in smernice, s p roeaho
pravil Unije o konkurenci.

8l)za podrobno dololitev zahtev iz te uredhb
sprejetje aktov v skladu s |l enom 290 P
uredbe P zkljulilie doml aleenrt @ ajl anven e amrkgea rt r
i menovane javne organe tretjih drgav, ki
| l ena 25 Direktive 2003/ 87/ ES; kazal ni ki
pragi z a udpoolroalbaen joebveznosti gl ede javneg
pravi cami do emisije; okoliglinami, v ke
ter vrstami dol ol enih prenosov, ki jih i
osebe, K i Sso tesno povezane z nji mi, kar

pomembno, da Komisija pri svojem pripravljalnem delu opravi ustrezna posvetovanja, tudi
na ravni strokovnjakov. Komisija bi morala pri pripravi in oblikovanju delegiranih aktov

14 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/?2qid=1615372829035&uri=CEL EX%3A32004L.0072
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zagotoviti, da se zadevni dokumenti posredujejo Evropskemu parlamentu in Svetu

i stolasno, pravolasno in na ustrezen nal

(82)2a zagotovitev enotnih pogojev izvajanj
krgitvah te uredbei sibjio bpr enédsteibai znvae dKboe
teh postopkov, vkljulno z ureditvami Za
oseb, ki delajo na podlagi pogodbe o zaposlitvi, in ukrepi za varstvo osebnih podatkov. Ta
pooblastila bi bilo treba i zvaj at. % s k| a d82/201 Ewapskehk
parlamenta in Sveta®®.

B83)S tehnilnimi standardi na podrolju finan
za zadeve, ki jih zajema ta uredba, po vsej Uniji. Ker je ESMA organ z visoko
specializirani mi strokovnj aki, bi bil o wu
tehnil|lnih standardov in osnutke izvedbe
politik, pri | emer se ti osnutki predlot¢

(B4)NaKomi si j o bi bilo treba prenest:i poobl ¢
standardov, K i jih pripravi ES MA, da bi
upravl javci reguliranih trgov, MT H soisprejetdv
trgovanj e, se z nji mi trguje ali je bil
njihovem mestu trgovanja; nalin in pogo
instrumentov pri ESMA; pogoje, ki jih morajo izpolnjevati programi ponovnega odkupa in
ukrepi za stabilizacij o, vkl jul no s po
obveznostma razkritja in porolanja ter <c
in ureditvami, Si st emi z a nreosikrivanjetzlorgbe trga te]
Si st emi in predlogami, K i jih morajo os
poslov ter porolanje o njih; wustrezne ur
V procesu trgnih razinsikawgin vva nziv ezzai ksa tt¢
predstavitev informaciij, S kater i mi s e
posameznih interesov ali navedbe nasprotja interesov, z delegiranimi akti v skladu s
| | en209® PDEU i n | lreendib el O(1B8332010)Bvropskega parlamenta

in Sveta®. Zlasti je pomembno, da Komisija pri svojem pripravljalnem delu opravi ustrezna
posvetovanja, tudi na ravni strokovnjakov.

(85)Na Komisijo bi bilo treba prenesti pooblastilo tudi za sprejetje izved be ni h t

standardov z izvedbeni mi akti v skl adu
gt1.093/2010. ESMA bi mor al biti zadol gen
ki se predlogijo Komisij i, v jaznust, phlikogeznanox

oseb z dostopom do notranjih informacij ter obrazci in postopki za sodelovanje in
izmenjavo informacij med pristojnimi organi ter med pristojnimi organi in z ESMA.

(86)Ker cilja te wuredbe, i n s i ikiergovama 2 potraamjimi
informacijami, nji hovega protipravnega |
morejo zadovoljivo doseli, temvel se zal
ravni Unije, lahko Unija sprejme ukrepe v skladu z nal el om subsi di a
Pogodbe o Evropski uni ji . V skladu z ni

uredba ne presega tistega, kar je potrebno za doseganje navedenega cilja.

B87)Ker dol ol be Direktive 2003/ 6¢,Bidilotrdbas mavedero
direktivo razveljaviti od 3. julija 2016. Zahteve in prepovedi iz te uredbe so tesno povezane

15 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32011R0182&0id=1615373063918&from=SL
16 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02010R1093-20200101&0id=1615373222355&from=SL
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z zaht evami in prepovedmi iz Direktive
od datuma zaletka uporabe navedene direk
(88)za pravilno uporabo te uredbe morajo dr
zagotovitev, da je do 3. julija 2016 nji
glede pristojnih organov in njihovih pooblastil, upravnih kazni in drugih upravnih ukrepov,
porolanja o krgitvah, ter objave odlol it

(89) Evropski nadzornik za varstvo podatkov je podal mnenje 10. februarja 20127 |
SPREJELA NASLEDNJO UREDBO:

POGLAVJE 1
SPLOGNE DOLOLBE

Ll en 1

Predmet urejanja

Ta uredba vzpostavlja skupen regulativni okvir za trgovanje z notranjimi informacijami, njihovo
protipravno razkritje in trgno manipulacijo (zl
trga, da bi se zagotovila celovitost f lemian| ni h
zaupanja v te trge.

Obrazlogitev:

Povezovanje drgafYEVWU) EvVnopolkil edni ppb odpravljanje
oblikovanja skupnega trga je terjalo harmonizacijo in unifikacijo predpisov na ravni EU.

Odpravl jene so birokratske, tehnilne in pravne
bl aga, storitev, | judi i n dEamdrnjeg amend t d ragng veagmai  tr
ne bi bilo mogole vzpostaviti,alliem Hit owsgk a adzrl g d v
pravne okvire delovanja trga. Zatojepot ekal o (in na dol ol enih podr.
usklajevanje zakonodaje dr gav | |l ani c.

Pogodba o delovanju evropske unije (PDEU)®® ur ej a del ovanje Unije in
razmejitev i n nal i n i z vpdasjiojaasti'®al enjiemda hUni ja na dol ol en
i zkl j ul no (nprr ¢asnska jumia spravila o konkurenci, monetarna politika euro

obmol j a, skupna t r dabkoisamse Wraja izuaja zakonodajae in sprejema
pravno zavezukiolteo apkotder ol j e urejajo

L epaimaUnijanado!l ol enem podrol ju deljeno plabiksUni@j nost
in drgave | lanice na tem podrolju izdaj aktw zakon

17 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52012XX0620(01)&from=SL
18 2012/C 326/02.
¥%1. Jlen PDEU.

20


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52012XX0620(01)&from=SL

ATVP ©

Pojasnila k uredbi o zlorabah trga (MAR)

i vtem primeru dr gave |l anice izvajajo swe®ijwagae st oj no
pristojnosti (not ranji trg, varst®o potrogni kov, pr omet
288. | ' en PDEU dolédZaa itzuvdaij anna sel epdrnijset:o0j nost i Uni
uredbe, direktive, sklUegbeas epsppogabi uporabmpanij z
v cel oti in se neposredno uporablja v vseh dr ¢ga
|l l anicoo nhae khatsémovl jena, zavezujola glede cilija,
nacionalnim organom izbiro oblike in metod. ¢

Har moni zacija prava drgav | I anic EU pomeni pri
podrolja, zaradi odstdreavng nejvaa nojvai ro,z ikrio mmaa sztnaajnajj o 2
v pravnih redih posameznih drgav | lanic EU. Har
pravne rede drgav |l anic EU Poatrom, jdka zd e rdds & § gjao
instrumentov) je najprej urejala Direktiva 2003/6/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne
28.januar j a 2003 o trgovanju z notranji mi i nffor maci

nadaljevanju MAD).

Po ve |kot 10 letih veljavnosti se je izkazalo, da dolo be MAD niso ve |ustrezne ali zadostne?!
in da je potrebno podrol je zlorab trga finan| ih instrumentov unificirati, torej uveljaviti enotna
(zavezujo b) pravila, s katerimi se prepre ujejo, odkrivajo in sankcionirajo zlorabe trga
finan hih instrumentov. Kot je navedeno zgoraj, je uredba tisti pravni akt, ki je zavezujo |za
vse drgave | lanice Unije in se neposredno uporablja. Ena od tak gimuredb je tudi Uredba (EU)
gt. 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 (v nadaljevanju Uredba o zlorabi trga
oziroma MAR oziroma ta uredba), ki je za Ela veljati 2. 7. 2014, uporabljati pa se je za kla 3.
7. 2016. Vlada Republike Slovenije je v Uradnem listu RS, gt. 60/2016 z dne 16. 9. 2016
objavila Uredbo o izvajanju Uredbe (EU) o zlorabi trga?? ter v 2. | lenu te uredbe dolo ila, da
je Agencija za trg vrednostnih papirjev (v nadaljevanju ATVP) organ, pristojen za izvajanje
MAR. V 88. tol ki preambule MAR je bilo dolo Eno, da morajo drgave | lanice sprejeti vse
potrebne ukrepe za zagotovitev, da je njihovo nacionalno pravo usklajeno z dolo bami MAR
glede pristojnih organov, njihovih pooblastil, upravnih kazni in drugih upravnih ukrepov,
poro knja o krgitvah ter objave odlo itev. Pri tem se nadalje omenja, da je omenjeno uredbo z
dnem 11. 3. 2017 razveljavil Zakon o spremembabh in dopolnitvah Zakona o trgu finan| ih
instrumentov (Uradni list RS, gt. 9/17; ZTFl i G), hkrati pa je zadevno podr el
prepovedanih ravnanj zlorabe trga v tedanjem 10. poglavju ZTFI?® prenovil (sedaj navedeno
podr ol j e ur e*&TFL1®) ter p dolp Ibidedanjega prvega odstavka 392. | lena

®Glej 2., 3. in 4. llen PDEU.
2L Glej 87. tol ko preambule MAR: /é Ker dolo| be Direktive 2003/6/ES niso ve| ustrezne ali zadostneé /
2Ta uredba je bila dopolnjena z Uredbo o dopolnituvi Uredlze o izvaj

dne 14. 10. 2016).
BZakon o trgu finanlnih instriumeandmno p(rUelaidgliend shESRSH zBgwlJ, 718/87 11,0 5
63/13 1 ZS-K, 30/16 in 9/17; v nadaljevanju ZTFI).

%Katero nosi naslov prepovedana ravnanja zI|lorabe trga t
BZakon o trgu finanlnih i nstr umé pdpoiv66/(vnadilevandZTH-1). RS, ¢
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ZTFI (danes prvi odstavek 423. | | e n -1¥ drefdil pristojnost Agencije za izvajanje nadzora

nad MAR.

V preambuli MAR (gl ej z|l asti tol ke 1., 2., 4 . )
gospodarsko rast, nadal je pomen integritete teg
pregl eden. Prav tako je navedeno, da je treba vzp

celovitosti tega trga.

Skladno s temi cilji je z MAR vzpostavljen skupen regulativni okvirza pr epr e | zZoxala nj e
trga. Pojem zIlorabe trga vkljuluje protipravna
zajema:

(1) trgovanje na podlagi notranjih informacij?,

(2) protipravno razkritje notranjih informacij in

(3) trgno ?manipul acijo

MAR torej vzpostavlja skupna kogentna pravila, ki urejajo vse tri vrste zlorab trga, kot tudi

ukrepe za njihovo preprelitev, s ciljem zagotovi
Uniji ter za to, da bi se povelala zagnentav.a i n z:
Enotna pravna ureditev j e bil a potrebna zar ad
instrumentov drgav |l anic, tehnol ogkega razvoj a,
instrumentov in njihove medsebojne povezanosti, vzpostavitve enotnega notranjega trga in

odstranitve morebitnih razlik v pravnih predpisi
ogrogen oziroma omejen prost pretok kapitala, z
investitorjev in sam obnstmmgentovnvesticij v trg fina

Ll en 2

Podrolje uporabe

1. Tauredba se uporablja za:

@ i nanl ne instrument e, ki Sso uvrgleni Y,

vliogen zahtevek za wuvrstitev v trgovanje

f i nanl ne isskatuenreinmie, se trguje v MTF in

katere je bil viogen zahtevek za uvrstit

(cf i nanlne instrumente, s katerimi se trguj

(df inanl ne instrument e, K i n i katerihzena alitviednost je
odvisna od cene al. vrednosti finanl|l neg

VKl julujejo posle kreditnih zamenjav al.

Ta uredba se uporablja tudi za ravnanje aliposle, v k| j ul no s ponudbami, v z\V
na dragbenem sistemu, K i je potrjen kot regul ir
produktov na draghbi na podl agi teh pravic, v kI j
%y MAR je uporabljena besedna zveza étrgovanje z notranjimi infor.]
informacijami(negr e za nakupe in prodaje samih notranjih informaciij), pal

instrument se kupi ali proda na podlagi notranje informacije).
Glej 7. tolko preambule MAR.
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finan!| ni i rkdtardwmen tUir ,el081/861(. Brér posapanja v katero koliizmed
posebnih dololb v zvezi S ponudbami, predl ogeni
prepoved:i iz te uredbe v zvezi z narol il za trg

2. L1 e n an 13 <& uporabljata tudi za:

@bl agovne promptne pogodbe, K i ni so energ

al i ravnanje vpliva na ceno ali vrednost
(bvrste finanlnih instrw@amentnav,i zwlkldjennlend i g
izvedeni mi finan| ni mi i nstrument i za pr¢

ponudba ali ravnanje vpliva ali bo verjetno vplivalo na ceno ali vrednost blagovne promptne
pogodbe, |l e je ceinanalodvecedaeoslti odr edno

in

(coravnanje v zvezi z referen|l ni mi mer il i

3. Ta uredba se uporablja za vsak posel, nar ol il
instrumenti iz odstavkov 1 in 2, ne glede nato, alitakpos e | , narol il o al/i ravn
mestu trgovanja.

4. Prepovedi in zahteve i1z te uredbe veljajo za d
zvezi z instrumenti iz odstavkov 1 in 2.

Obrazlogitev:

lz 2. |l ena MARj enébafupdabldjtazzas evsak posel, narolilo
zvezi s finanl|l ni mi i nstrument i
(@ kisouvr gl eni v trgovaffjrgualhzakaterejghilvi oge@emzahteve
za uvrstitev v trgovanje na reguliranem trgu;
(b) s katerimi se trgujev MTF®i n ki so uvrgleni v trgovanje

vliogen zahtevek za uvrstitev v MTF;
(c) s katerimi se trguje v okviru OTF3¢;

(d) ki nNi so zajet.i v tol kah (a), (b) ali (c), k a
vrednost.i finanlimnegtae hi ntsotlrku melnit avpl i va nanj o
kreditnih zamenjav ali pogodbe za razliko, vendar niso omejeni nanje;

() za ravnanje ali posl e, vkl julno s ponudbami
sistemu, ki je potrjen kot regulirani trg pravicdo e mi si j e al i drugi h fin
na dragbi na podlagi teh pravic, vkljulno kad
instrumenti, v skladu z Uredbo (EU) gt. 1031/

®Ta izraz vsebinsko ustrieza32zrpkemReghfBhiani tamg treggdefiniran v to
se sklicuje na tolko 21 | lAareag ud ( Xpaonde ntig lgie vet 2OMAK 654 EXtie m, ki ga
upravljavec trga, ki zdruguje ali omogola zdrugevanje nakupnih i
instrumenti i znotraj sistema in v skladu s pravili, ki niso diskrecijska i pr i | emer se sklene pogodba v z
instru ment i, uvr gl eni mi v trgovanje v skladu z njegovi mi prijavi | i in/
redno in v skladu z naslovom I11 te direktive; g

®Velstranski sistem trgovanja ali MTBejskdeéfciupier amm @ of &kloki227 | Il lea
2014/65/EU: Av el stranski sistem tpogewnanijvefl salrianAMTF®&i st em, ki ga uprav
upravljavec trga ter zdruguje nakupne nanlpmriondiaj ifiresotiajsistereanatgsie vel tr e
skladu s pravili, ki niso diskrecijskai, pri | emer se skl ene pogodba v skladu z naslovom
30 Organiziran sistem trgovanja ali OTF je defind3rhahewa td( k) Birldlet
2014/65/EU: Aor gani zi rani si stempbmgavanegasBtabnsROTBERsSt em, ki ni regul i
|l ahko medsebojno vplivajo nakupni in prodajni intefriensain|welmit rpertojdiul
pravi cami do emisije ali izvedeni mi finan]| ni mi instrument.i, pri |
diskrecijska izpolnitevit udi | e se nakupna in prodajna stran elskleneiettaa ovd Ivosleiht ee |l e
je na koncu vedno v sferi odlol]itve udelegencev trga.
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posebnih dololb v edepfeni mbnudbEwi rupdragbe,
prepovedi iz te uredbe v zvezi z narol| il Za

in sicer ne glede na to, ali posel, nardiiil o ali
torej na reguliranem (o0z. po izrazoslovju ZTFI-1 organiziranem) trgu, MTF ali OTF T ali
Zunaj njega.

lz 2. |l 1l ena MAR izhaja tudi, da se dol ol bi 12.
mani pul acijo in prepoved tr ¢ blagovmeapromgine pogadhej e , up
(razen energetskih proiwvzveaidtemi, nrmardelbiell @vplva il er pwrs

na ceno ali viednost , fnadal hega ai mpotgrodrbentnaa i z

instrumente,| e posel vz v e zponudba &lieaimanje, vpligaralh j¢ potlana vsaj

verjetnost vplivana ceno al i vrednost f irnaavnnlanng gaa, iknis tsreu nme:

na referenlna merila (gl ej pojasnila k 29. tol ki
Ll en 3

Opredelitev pojmov

1. V tej uredbi se uporabljajo naslednje opredelitve pojmov:

1Afinan| ni instrumenti pomeni finan]| ni i n
Direktive 2014/65/EU;

2Ai nvesticijsko podjetjei pomeni i nvest i4€)
Direktive 2014/65/EU;

BAkreditna institucijafi pomeni kr eldliegma 4 (n
( E U) 5792013 Evropskega parlamenta in Sveta®?;

4Af inanlna institucijafi pomemeéddlijneamd nwo f{
Uredbe GBHBAE0L3; gt .

5Aupravlijavec trgafi pomeni upravl javca tr
2014/65/EU;

6Aregul irani trgfi pomeni regulirani tDiraitive
2014/65/EU;

7Avel stranski sistem trgovanjaid ali AMTFA
22 | lena 4(1) Direktive 2014/ 65/ EU;
8Aorgani zirani sistem trgovanjaf ali AOT
opredelj en v t ol ki 23 | lena 4(1) Direktive 2
9Asprejeta trgna praksaf pomeni posebno t1
s | lenom 13;

10Amesto trgovanjafi pomeni mesto trgovanj a
2014/65/EU;

Gl ej tolko 10 |lena 3(1) MAR.

32 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02013R0575-20201228&0id=1615446189362&from=EN
24



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02013R0575-20201228&qid=1615446189362&from=EN

ATVP °

Pojasnila k uredbi o zlorabah trga (MAR)

11.Azagonski trg MSPA pomeni zagonski trg
Direktive 2014/65/EU;

12Apri stojni organfi pomeni organ, i menova
drugale v te]j uredbi ;

13. Aosempamieni vsako fizilno al:.i pravno ose
14Ab| agorieni bl ago, kot je opredeljeno v
g t11287/2006%;

15Abl agovna promptna pogodbafi pomeni pogod
promptnem trgu in ki se dostavi takoj ob poravnavi posla, in pogodbo za dobavo blaga, ki
ni finanl ni instrument, vkljulno s fizi/l
16 Apromptni trgidi pomeni bl agovni trag, na Kk
dostavitakojobpor avnavi posla, in druge nefinan
17Aprogram ponovnega odkupafdi pomeni trgova

27 Direktive 2012/30/EU Evropskega parlamenta in Sveta3*;

18Aal goritemsgpomenpgoabhgpeiitemsko trgovanj e
4(1) Direktive 2014/65/EU;

19Apravica do emisijei pomeni pravico do e
| k Direktivi 2014/65/EU;

20Audel egenec na dogwemssipjfaii pamini vsako
pravi cami do emisije, vkl julno z oddajo
podl agi teh pravic, ponujeni mi na draghb
pravic, in ki niizvzetanapod | a g i drugega pododstavka |
21Ai zdaj atel jA pomeni pravno osebo zasebn
izdajanje finanlnih instrumentov, vV o oprii
instrumente, pajetoizdajateljpr edst avl jenega finanl|l nega
22Aenergetski proizvod na debel o pomeni e
tol ki 4 |1 ena ®R227201&dbe (EU) gt.
23Anacional ni regul ativni organfkogomeniopmea
10 |l ena 2 UdxRdWE; (EU) gt .
24Ai zvedeni finan]| ni i nstrument i na bl agoh
kot so opredeljeni v tol ki 30 | lena 2(1)
in Sveta®;
25Aoseba, ki opravlja poslovodne nalogef p
pravi cami do emisije al.i drugem subjektu
@l 1l an upravnega, posl ovodnega al. nadzot
()i zvrgninil Ilanmn,n koirganov iz tolke (a) in
neposredno ali posredno povezanih s tem subjektom, in pristojnost za sprejemanje
posl ovodni h odl ol itev, K i vplivajo na
izdajatelja;

33 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32006R1287&0id=1615446565131&from=EN
34 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:020141 0065-20200326&0id=1615446669018&from=EN
35 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014R0600-20200704&0id=1615446791273&from=EN
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26Aoseba, ki je tesno povezanafi pomeni
@zakonca ali partnerj a, K i po nacional ne
(b)vzdr gevane otroke v skladu z nacional

(c)sorodni ka, ki je na dan zadevngogpaedinjpha,sali ¢
(dpravno osebo, skrbnika ali osebno drugt
opravlja poslovodne nal oge, al i oseba

posredno nadzira taka oseba, ali ki se ustanovi v korist take osebe, ali katere ekonomski
interesi so v bistvu enakovredni tistim, ki jih ima taka oseba;

27Azapi si podatkov o prometufi pomeni zapi s
(b)drugega pododstavka | | e BwopsRegdparlaraenta in Svetas

2868Aoseba, ki se v okviru svojega poklica d
okviru svojega ©poklica sprejema in pos
instrumenti;

29Ar ef er e n| pamenimkateri Kolioifideks ali podatek, ki je na voljo javnosti ali je
objavljen in ki se oblasno ali redno dol
al i vel osnovnih sredstev ali cen, vkl iju
obrestnimi merami ali drugimi vrednostmi, ali podatkov iz ankete, na podlagi katerega se
dololi znesek, plalljiv pri finanlnem in

30Avzdr gevalec trgafi pomeni vzdr ¢eena4(d Birektive
2014/65/EU,;

31lApovel evanje delegaf pomeni pridobitev v
al i regulativne obveznost.i objave ponudb

32Audel egenec na trgu, Kkii rasg&lrd viaz ikdtoa gmal
(a) do (d) | lena 11(1) ali | lena 11(2),

33Avisokofrekvenl| nno trgovanjehf pomen:i t e
trgovanja, kot jed40prekedehpaently Dot &ktiv

34Ainformacije, ki priporolajo ali predlag

(i) ki jih izdela neodvisni analitik, investicijsko podjetje, kreditna institucija, katera koli druga
oseba, katereglavhad ej avnost je izdelava nal ogben
zanje v okviru pogodbe o zaposlitvi ali
al i posredno izragajo dololen nalogben
izdajatelja, ali

(i) k i jih izdelajo osebe, ki ni so osebe
dol ol ena nalogbena odlolitev glede fina

a

35Anal ogbeno priporolilofi pomeni i nformaci
i nformaci | al i javnosti, S kateri mi s e,
nal ogbena strategija glede enega ali vel
vsakim mnenjem o sedanji ali prménodnji v

2. Za namene |l ena 5 se uporabljajo naslednje

(@Avrednostni papirjifi pomeni

36 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:020021 0058-20091219&qid=1615447022696&from=EN
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(i) delnice in druge vrednostne papirje, enakovredne delnicam;
(i) obveznice in druge oblike listinjenega dolga ali

(i) listinjeni dolg, ki je spremenljiv v delnice ali druge vrednostne papirje, enakovredne
delnicam, ali zamenljiv zanje;

MMApovezani instrumenti i pomeni nasl ednj e
sprejeti v trgovanje ali se z njimi ne trguje namestut r govanj a al i Za
zahtevek za uvrstitev v trgovanje na mestu trgovanja:

(i) pogodbe ali pravice do vpisa, pridobitve ali odtujitve vrednostnih papirjev;

(ii zvedeni finanl ni i nstrument i za vredn
(i kadarsovr ednost ni papirji spremenl jivi i n
papirji., v katere |je mogol e t e Spreme
spremeni ti al. za katere jih je mogole
(iv)instrumenti, ki jih izda ali zanjej a m| i izdaj atel | al i por
trgna cena bo verjetno bistveno vplival

(v)kadar so vrednostni papirji vrednostni papirji, ki so enakovredni delnicam, delnice, ki jih
predstavljajo ti vrednostni papirji, in kateri koli drugi vrednostni papirji, enakovredni tem
delnicam;

(c)Avelja distribucijafi pomeni prvo al:i nad
obil ajnega trgovanja tako gl padireyv, ki boelspgorajeny,
kot glede nalina prodaje, ki bo uporabl j
(dAstabilizacijaid pomeni vsak nakup ali po

S povezanimi instrumenti, ki so jim enakovredni, ki ga izvede kreditna institucija ali
investicijsko podjetje v okviru velje ¢
namenom podpreti trgno ceno teh vrednost.
pritiska na prodajo teh vrednostnih papirjev.

Obrazlogitev:

31Spl ogno:

Z namenom uskladiti terminologijo in poenotiti njeno uporabo na trgu finanl ih instrumentov,
3. | len MAR opredeljuje pojme, ki se v uredbi uporabljajo. Pri tem se ve |i del pojmov sklicuje
na druge evropske predpise. Ker MAR vsebuje tudi precej sklicev na definicije iz MiFID I,
direktive, ki je v pravni red Republike Slovenije prenesena z ZTFI-1, bo za nhamen pojasnil k
temu | lenu MAR uporabljena opredelitev iz MiFID II.

3.2 Pojasnila k posameznemu pojmu:

1. Pojem finanl ni instrument ima enak pomen kot se uporablja v MiFID II. Opredelitev je
pomembna, saj je celoten sistem zlorab trga iz MAR vezan na zlorabe s finan himi
instrumenti, z MiFID Il pa se je krog finan| ih instrumentov glede na prejgnjo ureditev razgiril.
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Finan | ni i nstrument.i so tako | ahko:
(1) prenosljivi vrednostni papirji;

(2) instrumenti denarnega trga;
(3) enote kolektivnih nalogbenih podjemov

(4) opcije, terminske pogodbe, menjalni posli, nestandardizirane terminske pogodbe in drugi
izvedeni posli v zvezi z vrednostnimi papirji, valutami, obrestnimi merami, emisijskimi kuponi

al i donosi kot osnovni mi instrumenti al.
druga finanlna meril a, ki jih je mogole p
bodisi z denarnim plalil om,

(5) opcije, terminske pogodbe, menjalni posli, nestandardizirane terminske pogodbe in drugi
izvedeni posli v zvezi z blagom kot osnovnim instrumentom, ki:

-bodi si moraj o biti poravnani zZ denarnim g

-bodi si so | ahko por avn anzbiri ene atl estnaakr (razem zarpdi
neizpolnitve obveznosti druge pogodbene stranke ali drugega razloga za prenehanje
pogodbe),

(6) opcije, terminske pogodbe, menjalni posli in drugi izvedeni posli v zvezi z blagom kot
osnovhim instrumentom, ki se lahko poravnajo s prenosom osnovnega instrumenta (blaga),
pod pogoj em, da se z nji mi trguje na orga
(MTF) oziroma v organiziranem sistemu trgovanja (OTF), razen veleprodajnih energetskih
proizvodov, s katerimi se trguje na OTF, ki se lahko poravnajo s prenosom oshovhega
instrumenta (energetskega proizvoda),

(7) opcije, terminske pogodbe, menjalni posli, nestandardizirane terminske pogodbe in drugi
izvedeni posli v zvezi z blagom kot osnovnim instrumentom:

- ki se lahko poravnajo s prenosom osnovnega instrumenta in niso navedeniv. t ol ki
- ki nimajo komercialnih namenov in

- ki i majo znalilnosti drugih izvedeni h fi
bodi si obralunavajo in Ilplirmaivmakiah odmpugl Ip
njimi zagotavljati zahtevano (dnevno) kritje,

(8) izvedeni finanlni i nstrumenti za pren:
(9) finanlne pogodbe na razlike,

(10) opcije, terminske pogodbe, menjalni posli, nestandardizirane terminske pogodbe in drugi
izvedeni posl.i VvV zvezi s spremenljivkami
stopnj ami inflacije alli drugi ur adni ekon:
-bodi si mor aj o biti poravnani z denarnim g
- bodsiso | ahko poravnani z denarnim plalil

neizpolnitve obveznosti druge pogodbene stranke ali drugega razloga za prenehanje
pogodbe),

(11) kateri kol i drug izveden posel v =zksign
ukrepi, ki ni naveden vt ol ko (0)i n ki ima znalilnosti
instrumentov, zl ast:i ob upodgtevanju,
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- ali se z njimi trguje na organiziranem trgu, v MTF oziroma OTF,

-al i se bodisi obralunawvajami hn kporawnwg&v dj
zvezi z njimi zagotavljati zahtevano (dnevno) kritje.

(12) emisijski kuponi, ki jih sestavljajo katere koli enote, za katere je ugotovljeno, da so skladne

z zahtevami 4. razdelka VI. poglavja Zakona o varstvu okolja (ZVO-1) (sistem trgovanja z
emisijami).

2. Investicijsko podjetje je pojem, ki je opredeljen v MiFID Il. Investicijsko podjetje je tako
pravha oseba, ki profesionalno, kot svojo redno dejavnost, opravlja investicijske storitve za
druge osebe, oziroma profesionalno opravlja investicijske posle. Opredelitev tega pojma se
z MIFID Il ni spreminjala in je enak, kot je v obstoje em 20. | lenu ZTFI-1. L e ima investicijsko
podjetie sede § v Republiki Sloveniji in ne gre za banko, se uporablja pojem
borznoposrednigka drugba, ki za svoje delovanje potrebuje dovoljenje ATVP. Dodatno na tem
mestu § eojasnilo, da so investicijske storitve in posli opredeljeni v oddelku A Priloge 1 MiFID
IILkij e v nadg pravni red prenesen-1s prvim od

3. Kreditna institucija pomeni drugbo, katere dejavnost je sprejemanje vliog ali drugih
vra ljivih sredstev od javnosti in dajanje kreditov za svoj ra un (glej Uredbo (EU) gt.
575/2013). Po dolo bah ZBan-2 se lahko kreditna institucija, ki ima sede gv Republiki
Sloveniji, ustanovi kot banka ali hranilnica v skladu z ZBan-2, pri | emer lahko tudi banka
pridobi dovoljenje za opravljanje investicijskih storitev in poslov (zato se tudi za zanje
uporabljajo nekatere dolo be ZTFI-1 71 glej 60. | len).

4. Fi n aninstitucija je d r uag katere osnovna dejavnost je pr i dobi vanj
opravljanje naslednjih dejavnosti (glefUr edbo ( EU) )gt . 575/ 2013
l.dajanje kreditov, ki vkljuluje tudi
-potrogni gke kredite,
- hipotekarne kredite,
- odkup terjatev z regresom ali brez njega (faktoring),
-financiranje komercialnih poslov, vkl |j
z diskontom in brez regresa dolgorol ni
instrumentom (forfeiting);
2. f i n azakum (lizing, najem) dajanje sredstev v zakup, pri katerem se na zakupnika
prenesejo vsa bistvena tveganja in koristi, ki izhajajo iz lastninske pravice nad sredstvom

zakupa, pri | emer je prenos | astninske |
3. plalilne storitve;
4, i zdajanje in upravljanje drugih plali@i
ban|l nih menic) v delu, v katerem ta stol
5. izdajanje garancij in drugih jamstev;
6. rgovanje za SVO]j ral un al.i za ralun s-
- z instrumenti denarnega trga,
-s tuj i mi plal il ni mi sredstvi, vkljuln
- s standardiziranimi terminskimi pogodbami in opcijami,
-z valutni mi in obrestnimi finan| ni mi

- s prenosljivimi vrednostnimi papirji;

29



ATVP ©

Pojasnila k uredbi o zlorabah trga (MAR)

7. sodelovanje pri izdaji vrednostnih papirjev in storitve, povezane s tem;
8. svetovanje podjetjem glede kapitalske strukture, poslovne strategije in sorodnih zadev

ter svetovanj e i n itsamoirnakupora podetijz v e z i z zdi
9denarno posrednigtvo na medban| nih trg
100 upravl janje nalogb in svetovanje v zve

11. hramba vrednostnih papirjev in druge storitve, povezane s hrambo;
12. izdaja elektronskega denarja,

vkl julno s finanlnimi holdingi, meg angdlepakor
o p | aih istoritvah izdajanja elektronskega denarja in p | a | sistemih)hi n  damuza
upravljanje (glej ZISDU-3), ne vkl jul uje pa =zavaroval nih

holdingov (glej ZZavar-1).

5. Upravljavec trga po MIFID Il pomeni osebo, ki vodi oziroma upravlja reguliran trg.
Opredelitev v MiFID Il je enaka obstoje| definicijiiz 32. | lena ZTFI-1. Potrebno je poudariti, da
se za pojem "reguliran trg" v ZTFI-1 uporablja pojem "organiziran trg".

6. Reguliran trg pomeni ve | mriski sistem, ki ga upravlja oziroma vodi upravljavec trga, in
pomeni sistem, ki v skladu z vnaprej dolo kenimi pravili povezuje ali omogo| apovezovanje
interesov glede nakupa ali prodaje finan hih instrumentov gtevilnih tretjih oseb, tako, da se
sklenejo pravni posli v zvezi s finan himi instrumenti, uvrg | némi v trgovanje po njegovih
pravilih oziroma sistemih tega trga, za katerega je pridobljeno dovoljenje pristojnega
nadzornega organa ter ki deluje redno in v skladu z dolo bami, ki urejajo delovanje reguliranih
trgov (44. 7 56. | len MIFID Il). Opredelitev reguliranega trga iz MiFID Il je enaka opredelitvi
organiziranega trga v 32. lehu ZTFI-1.

7. Vel stranski sistem trgovanja (MTF) je ve | tmnski sistem, ki ga vodi oziroma upravlja
investicijsko podjetje ali upravljavec trga (upravljavec MTF), ki v tem sistemu v skladu z
vnaprej dolo| enimi pravili povezuje interese glede prodaje in nakupa finan hih instrumentov
gtevilnih tretjih oseb tako, da se sklene pravni posel glede finan hega instrumenta v skladu z
dolo bami naslova Il (Dovoljenje in pogoji poslovanja investicijskih podjetij) MiFID II.
Predmetna opredelitev MTF iz MiFID Il je enaka opredelitvi MTF iz 29. | lena ZTFI-1.

Za krgitve s podrol ja MAR je pomembno tudi trgovanje s finan himi instrumenti na MTF, saj
tudi zanj veljajo prepovedi glede zlorab trga. Z uveljavitvijo ZTFI-G so se za zlorabe trga na
MTF predvideli tudi prekrdki, ki so danes urejeni v 540. | lenu ZTFI-1; postopek o prekrgku
lahko vodi ATVP kot prekrgkovni organ.

8. Organiziran sistem trgovanja (OTF) je ve | mriski sistem, ki ni regulirani trg ali MTF ter
v katerem lahko medsebojno vplivajo nakupni in prodajni interesi ve |tretjih oseb v zvezi z
obveznicami, strukturiranimi finan himi produkti, emisijskimi kuponi ali izvedenimi finan himi
instrumenti, pri | e en se sklene pravni posel glede finan hega instrumenta ali finan hega
produkta v skladu s tistimi dolo bami MiIFID I, ki se nanagajo na izdajo dovoljenj in pogoje
poslovanja investicijskih podjetj. Navedena opredelitev iz 23.
Mi FI D Il je enaka opredel i-k vi poj ma OTF i
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Velja, da so zlorabe trga tudi na tem mestu trgovanja prepovedane, nadzorni organi jih
ugotavljajo in z nadzornimi ukrepi in izrekanjem prekrgkov ( g | e j 5 4 0 :1) usttezmm
kaznujejo.

9.Sprejeta trenaiprtakdsga gna pTWBksakl| &du o 5
(gl ej obrazlogitev k temu |1l enu);

10. Mesto trgovanja pomeni regulirani (0z. v skladu z izrazoslovjem ZTFI-1 organiziran)
trg, MTF ali OTF (za opredelitev teh pojmov glej 6., 7. in 8. tol ko obrazlogitve tega | lena);

11. Zagonski trg MSP pomeni MTF, ki je registriran kot zagonski trg MSP v skladu s 33.
| lenom MIFID II; ZTFI-1 uporablja izraz "razvojni trg MSP", njegovo opredelitev (ki je enaka
opredelitvi v Mi FI D .Kratigta MBR potheni "mdlaan srednj8 dodjetjd",
ki pomenijo gospodarske drugbe, ki so imele povp r e | tngn® kapitalizacijo za pretekla tri
koledarska leta na zadnji dan posameznega leta, manj kot 200 000 000 EUR.

12. Pristojni organ je tisti organ, ki je pristojen za nadzor nad izvajanjem zahtev iz MAR. Po
423. | lenu ZTFI-1 je v Republiki Sloveniji ATVP pristojna za nadzor nad izvajanjem MAR, prav
tako je ATVP prekrgkovni organ, ki vodi prekr kgpvne postopke zaradi krgitev dolo | MAR (glej
540. leth ZTFI-1).

13. Oseba pomeni vsako pravno ali fizil n esebo.

14.Blagop o me n i kakrgno kol bl ago zamenl jivec
kovinami ter njihovimi rudami in zlitinami
energija (glej Uredbo (EU) 1287/2006).

15. Blagovna promptna pogodba pomeni pogodbo za dobavo blaga, s katerim se trguje na
promptnem trgu (opredelitve promptnegatrgaglej16.t o | k o) i tavitékdj obsperavdawvi
posla, kot tudi pogodbo za dobavo bl aga, i ki vielpjedol
osnhovnega instrumenta terminske pogodbe.

16. Promptni trg pomeni blagovni trg, na kateremseb | ago p | al uin se dostay
takoj ob poravnavi posl a, in druge nefina

17. Program ponovnega odkupa v slovenskem pravnem redu pomeni trgovanje z lastnimi

del nicami v skladu s1¥247. do 252. |leni Z
18. Algoritemsko trgovanjej e trgovanje s finanl|l ni mi i
algoritem samodejno dolola ,pokame=sme z@mdre
narolila, | as izvrgitve narolila, cena al
brez poseganja al.i Z omejenim poseganjem
uporablja izkljulno za:

877 ZGD-1 je bila v slovenski pravni red prenesena Direktiva 2012/30/EU.
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1l.posredovan j e nar ol il na eno ali vel mest trg
2. obdelavo narolil, pri katerih ni dol ol
3. potrjevanje narolil oziroma za obdel av

Institut algoritemskega trgovanjaj e na enak natludii ovpr eld5ll jlelr

19. Emisijski kupon?® pomeni pravico do emisije, ki jo sestavljajo katere koli enote, za katere
je ugotovljeno, da so (v slovenskem pravnem redu) skladne z zahtevami iz 4. razdelka
(Trgovanje s pravicami do emisije toplogrednih plinov v EU) VI. poglavja Zakona o varstvu
okolja (ZVO-1). Navedeni pojemv ZTFI-1 opr edel juje 12. tol ka

20. Udele gnec na trgu z emisijskimi kuponi je vsaka oseba, ki sklepa posle z emisijskimi
kuponi (vklju ho z oddajo naro | kaltrgovanje), s finanl| ni mi p rwc dzt
emisijsk i h kuponov, ponuigvedenimnfinanh ami idstramegriiiz, teh gravic,
in ki niizvzeta na podlagi drugega pododstavka end 17(2) MAR,;

21. 1zdajatelj pomeni pravno osebo zasebnega ali javnega prava, kiizdajaaliv | gmgdlog za
izdajof i nan| ni h jwpmimeruupoteia to aeponiranju®, K i S0 vezz:
f i n ainstrument pajeizdajateljt i sti , ki j e izdal ¢&gajepotrdioo
deponiranju vezano;

22. Veleprodajni energetski proizvod“® je opredelijen v 4 . tolllken&.Ured
1227/ 2011, in torej pomen:i nasl ednje pogo:
to, kje in kako se trguje z njimi:
@pogodbe o dobavi elektrilne enetlgjije a
(b) izvedeni finanl| ni instrumenti za el e

je z njimi trgovalo ali so bili dobavljeni v Uniji;

(c) pogodbe o penergjoad remajskegl plimaiv Uniji;

(d) izvedeni finanlni instrumenti za ©pre
Uniji.

23. Nacionalni regulativni organ je opredeljen v 10. t ol %1 | ena Ur edl
1227/2011, in pomeni nacionalni regulativni organ, ki ga na nacionalni ravni imenuje vsaka
dr gava 4d amoadraol je trga z energij o (¥Republiki
Sloveniji je to Agencija za energijo, ki je bila kot nacionalni regulativni organ imenovana z
Energetskim zakonom (EZ-1).

24.1 zvedeni finanl| ni innstopmedhel | evrai by agd ©.
| l ena Uredbe (MR B0OpPO&MESBSIi j o finanlne inst

BEmMI sijski kupon je pojem, ki s e Uip aer pajen pgrazica m@aemisije, kot je faitetn@am | ni h i ns
uporabljen v MAR i slovenski jezik.
®MAR-s| ovenski jezik uporablja neprimerno terminologijo potrdilo o

potrdilo o deponiranju.
40 Energetski proizvod na debelo ni terminologija, ki se uporablja v slovenskem pravnem redu (npr. v Energetskem zakonu (EZ-
1)) in v Uredbi (EU) gt. 1227/2011, temvel se uporablja terminol oc
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do 7. tol ke opredel it izep offjiarsan |l ntekg al . il B sot| ke

opredelitve f i naiapopasmibka 1li.n sttorlukment a
V zvezi izvedeni mi finan| ni mi i nstrument i

oddelkov C6 in C7 Priloge 1 k direktivi MiFID 1.

25. Oseba, ki opravlja poslovodne naloge v izdajatelju, priu d e | e § e n c aziemisijakimi

kuponi ali pri drugem subjektu iz desetega odstavka 19.1 | ena jeMAIRan or g a
ali nadzora izdajatelja, prav tako patudii zvr g ni di r e k't odelavad izdajateljal
- ki ni |l l an organa vodenja ali nadzora i z¢
-ki ima obilajno dostop do notranjih infol
izdajateljem, in

- ki i ma pristojnost. sprejemati inpalevhey e ne
prilognosti izdajatelja.

26. Osebe, ki so tesno povezane v slovenskem pravhem redu pomenijo:
(a) zakonca, zunajzakonska partnerja ali partnerja v partnerski zvezi;
(b) otroke ali posvojence, ki nimajo polne poslovne sposobnosti;

(c)osebo,ki je v zadnjem |l etu pred sklenitvijo
skupnem gospodinjstvu;

(dvsako pravno osebo, skrbnika ali osebno
-v kateri oseba, ki opravlja posl oaliossha& (a) ¢

(b) ali (c) tet o |, &peavlja poslovodne naloge,

- kijoosebaizpr ej g nj eepasrednaaé posredno obvladuje,

-ki je bila ustanovljena za uresnilitev i1
- katere ekonomski interesi so vsebinsko enakovredni interesom osebe iz prve alineje te
tol ke.

27. Zapisi podatkov o prometu pomeni zapise podatkov o prometu, kot so opredeljeni v
tol ki (b) drugega pododstavka 2. | lena Direktive 2002/58/ES, ki je bila v slovenski pravni red
prenesena z Zakonom o elektronskih komunikacijah (Uradni list RS, gt. 109/12, 110/13, 40/14
T ZIN-B, 54/14 1 odl. US, 81/15 in 40/17). Sledniji v 45. tol ki 3. | lena dolo k, da so podatki o
prometu kateri koli podatki, obdelani za namen prenosa komunikacije po
elektronskem komunikacijskem omregju ali zaradi njegovega za r a hvanja.

28. Oseba, ki se v okviru svojega poklica dogovarja za posle ali jih izvaja je oseba, ki v
okviru svojega poklica sprejema in posreduje naro fla ali izvaja posle s finan himi instrumenti.
Po dolo bah ZTFI-1 lahko tovrstne posle opravlja borzni posrednik z dovoljenjem ATVP za
opravljanje poslov borznega posrednika v skladu s 4.5 podpoglavjem ZTFI-1.

29. Referen| no merilo (ang. benchmark) pomeni kateri koli indeks ali podatek, ki je na voljo
javnost.i ali je objavljen in ki S e 0 bpodiagir
viednost i enega al. vel osnovnih sredstev
ali ocenjenimi obrestnimi merami ali drugimi vrednostmi, ali podatkov iz ankete, na podlagi
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katerega se dol ol znesek, plallil j vwedmrds
instrumenta;

30. Vzdr gvaelec trga je oseba, ki neprekinjeno nastopa na trgu finan| nih instrumentov,
pripravljena poslovati za svoj ra un s kupovanjem in prodajanjem finan| nih instrumentov v
breme lastnega kapitala po cenah, ki jih dolo | sama. Pojem opredeljuje MiFID Il in je enak
opredelitvi vzdrgevalca trga iz 34. | lena ZTFI-1.

3. Povel evanj@omehiegpri dobitev vrednast mpioh
obveznosti objave prevzemne ponudbe za vrednostne papirjeted r uegRo ZPre-1jen a mr

oseba (ali osebe, ki del ujejo usklajeno)
(prevzemni prag) oziroma ob doseganju dodatnega prevzemnega praga (glede definicije glej
7. in 12.-1) | ccoobjaydtPareezemno ponudbopo do |l ol bk Ha pdtiebe
MAR tor ej uporaba pojma povelevanje del e

prevzemne ponudbe po ZPre-1.

322.Udel egenec na trgu, Kkjeosebaizk rk avtae g mnrfiojr,macc
do (d) prvega odstavka 11.| | endr agega odst av k,Kirazktiva informacie
v okviru sondiranja trga, in to so:

(a) izdajatelj,
(b) nadaljnji prodajalecf i nan| nega instrumenta v tak
razli kuje od obil|lajnega trgovanja in Vv

oceni morebitnega zanimanja potencialnih vlagateljev,
( ¢) u dee hadrgues pravicami do emisije, ali
(d)treteosebe, ki nastopa v imenu ali za r
(e) oseba, ki namerava objaviti prevzemno ponudbo za vrednostne papirje

dr u ¢ dwieoma osebe, kiso u p r a weidd veednostnih papirjev iz prevzemne
ponudbe,
fHoseba, ki se nameray@do oabr ikigamuipar a vwidd e n
vrednostnih papirjevi z zdrugi t ve.

33. Visokofrekvgrme| no htnri kaav avnjseokofrekvenl| n

nasl ednj i mi,kiznmal| i | nost mi
1. infrastrukturo, ki zmanj guj e zakasnitve zarad
vkl juluje vsaj eno od naslednjih zmogl
kol okacija, bligina gostovanja al:i hit
2. sistem, ki br ez opads evgnaonsj, a glelnoevre kraa nd
izvrgitev narolila za vsak posel al i n
3. visoko gtevilo dnevnih sporolil, ki

Navedeni pojem je z enako vsebino opredelient udi v 15-1. | Il enu ZTFI
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341 nformacije, ki priporol ajo alpomepredl agse
1. informacijo:
-ki Jjo je izdel al neodvi sni analitik o
analitik), investicijsko podjetje, kreditna institucija ali druga oseba, katere osrednja
dejavnost je izdelava priporolil, ali
podlagi pogodbe o zaposlitvi ali druge pogodbe, in
- ki neposredno al i posredno izraga dol
instrumenta aliizdajatel j a f i nan|l nega instrument a,
2. informacijo:
-ki jo je izdelala druga oseba, razen
-ki neposredno priporola dololeno nalo
instrumenta.
35. Nal o ¢ b e n oje raziskaya alirdadaiinformacija:
-k izrecno al. predpostavlijeno pripor
enega ali wvel finan|nih instrumentov e
sedaniji ali prinodnji vrednosti alicenitehf i nan| ni h i nstrument

- ki je namenjena distribucijskim kanalom ali javnosti.

V drugem odstavku 3. [dbdatnesoprbtiklRve pasamezanin @ajneon,
ki se uporabligiol e za namene Dpredelitee pogmaMAdRhos{nih papirjev in
povezanih instrumentov, pojmav e | j a d iastdr stabbizacija)j

Ll en 4

Obvestila in seznam finanl|l nih instrume

1. Upravljavci reguliranih trgov, investicijska podjetja in upravljavci trga, ki upravljajo MTF ali

OTF, pristojni organ nemudomaobvestijo o vrednost. vsakega fi
katerega je vliogen zahtevek za uvrstitev v trgov
v trgovanj e, al i s katerim se prvi|l trguj e.
Pristojni organ o mestu trgovanja obvestijo tudi, kadar se z instrumentom preneha trgovati ali
ni vel wuvrglen v trgovanje, razen | e je datum, K
ni vel uvrglen v trgovanje, znan in naveden v pr

V obvestilih iz tega odstavka se navedejo, kakor je ustrezno, imena in identifikatorji zadevnih
finan| nih instrumentov ter datum in ura zahtevk

é
trgovanje z nji mi ter datum in ur a, ko se z njin
Upravljavci trga in investiciskapodj et ja pri stojnemu organu mest a
i nformacij e, dol olene v tretjem pododstavku gl e
zahtevka za uvrstitev v trgovanje al.i K i so bildi

g e uVv rvirdowmmd ali se z njimi trguje na navedeni datum.

2. Pristojni organi mesta trgovanja ESMA nemudoma posredujejo obvestila, ki jih prejmejo
na podlagi odstavka 1. ESMA takoj po prejemu ta obvestila objavi na svojem splethnem mestu
v obliki seznama. ESMA posodobi seznam takoj, ko prejme obvestilo od pristojnega organa
mesta trgovanj a. Seznam ne omejuje podrolja upor
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3. Seznam vsebuje naslednje informacije:

@i mena in identifikatorje finanl|l ni h Zamnwssttev
v trgovanj e, K i je uvrglen v trgovanje,
in OTF;

(b)datum in ura zahtevka za njihovo uvrstitev v trgovanje, uvrstitve v trgovanje ali prvega
trgovanja;

(c)podatke o mestih trgovanja, k j er se za finanlne instrum
trgovanje, so uvrgleni v trgovanje ali S
(ddatum in ur o, ko se s finanl|l ni mi i nstrun

trgovanije.

4, Dasezagotoviskl adna harmonizacija s tem |1l enom, ESN
tehni |l nih standardov, s kater i mi dol ol i

(a) vsebino uradnih obvestil iz odstavka 1, in
(b)nalin in pogoje za zbiranje, objavo in o

ESMA predbogt keeregulativnih tehnilnih standardo

Na Komisijo se prenese pooblastilo,dav skl adu s | | eni 1 0109%/8010L. 4 Ur ed
Evropskega parlamenta in Sveta** sprejme r egul ati vne tehnilne St anc
pododstavka.

5, Da se zagotovijo enotni pogoj i uporabe tega |
tehnil|l nih standardov, s kateri mi dol ol i | as, obl

iz odstavkov 1 in 2.
ESMA predlogi t e osnut k eardovKenasii doe3njulija2015e hni | ni h st

Na Komisijo se prenese pooblastil o, 103%/20i0 skl adu
sprejme izvedbene tehnilne standarde iz prvega p

Obrazlogitev:

Podro je uporabe MAR je dolo Enov 2. | | eMAR in  @kod zajema finan| n mstrumente

uvrg | ne v trgovanje na reguliranem trgu in MTF, f i nan|l ne i nstrumente s ka
na OTF, finan| n mstrumente za katere je bil zahtevek za uvrstitev na reguliran trg ali MTF

g & vlogen ter nekatere druge finan| n iestrumente (s tem v zvezi gl. obrazlo gev k 2. | lenu

MAR).

Zaradi zgoraj navedenega morajo upravljavci reguliranega trga, MTF ali OTF za namene
preglednosti svojemu pristojnemu organu (t. j. organu posamezne drgave | lanice, ki ga za
namen nadzora nad MAR imenuje vsaka drgava | lanica EU) nemudoma sporo |ti podrobne
podatke o finan hih instrumentih, kis o u v rvdrdoeanje, za katere je bil viogen zahtevek
Za uvrstitev v trgovanje ali s katerimi se p r vtrguje na njihovem mestu trgovanja. Omenjeni
v prejgnjem stavku morajo obvestilo svojemu pristojnemu organu predlo @i tudi, kadar se z
instrumentom preneha trgovati ali ni ve |uvrg en v trgovanje. Takg n abveznost velja tudi za

41 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02010R1095-20200101&0id=1615447314424&from=EN
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finan| n iestrumente, za katere je bil viogen zahtevek za uvrstitev na njihovo mesto trgovanja,
in finan he instrumente, ki so bili uvrg | nev trgovanje pred za ketkom veljavnosti te uredbe.

Nadalje, pristojni organi morajot e podat ke predlogiti Evropskemu
papirje in trge (ESMA), ta pa na njihovi podlagi na svojem splethem mestu objavlja seznam

vseh sporol eni h f i nvelj bigei tha sé presimetnamee@dlba . za f i nan
i nstrumente uporablja ne glede na to, ali so vkl

Por o jepm4. |lenu MAR je bilo nekoliko prestavljeno in sejev pr et e gaklo mer i
uporabljati s 3. januarjem 2018. S tem v zvezi se omenja objavo*? Agencije, ki je dostopna

na njeni uradni spletni strani, bistvo objave pa je, da sose dolo be drugega in tretjega odstavka

4. llenaMARt er dol ol be prvega odstavka 4. | l ena MAR
OTF, p r eleluporabljati prej omenjenega dne, medtem ko so se dolol be prvega odstavka 4.

| lena MAR za upravljavce reguliranih trgov, investicijska podjetja in upravljavce trga, ki

upravljajo MTF p r ele|uporabljati ge z dnem 3. 7. 2016.

Vsebina seznama, ki j e predmet porolanja po predmetnenmn
odstavku citiMAR.eglha 4bi |slenzaagotovil o poenoteno
| 1l epne ESMA pripravila osnutek regulativnih tehn
zagotovijo enotni pogoj i uporabe tega |l ena pa t

Dokument,kiur e j a n av e d eéfinal Repod ir Drdft je@nical standards on the Market
Abuse Regulationg, je dostopen na uradni spletni strani ESMA*3,

Na podl agi dokumenta omenjenega Vv prejgnjem odst
komisiji, je slednja vzvezi s |letrtim odstavkom 4. |l 1l ena M
Delegirano uredbo 2016/909*t er v zvezi s petim odstavkom 4. !

komisije 2016/378%. Nekaj bistvenih poudarkov iz omenjenih predpisov, ki zadevajo
obr avnayvaniR, sk povderhaer maddljévanju.

Delegirana uredba 2016/909 vsebuje prilogo Obvest il a o finavnskladiu h i nstr
prvim odstavkom 4. |l 1l ena MAR. Orbzvrstiev izvedenihny  r az p
finanl|lnih instrument ovonenarazpreédanicio2 pa wsebiaonobvsstiljkis k e Kk u p
se predlogijo pristojnim organom v skladu z ist.i

Ge v fazi pripz avee zjakmma @ g dbipgadno,oda jjeapotrebno za
ulinkovito uporabo podatkoyvpredbogianve puiatdojhi
finan|lnih instrumemtiki zaagqatparedag.atha@dbenh eradbah
komi sije 2016/ 378 tako dolola standarde in obl il
organom. Pri tem velja, da so mesta trgovanja dol gna svoj emu pra stoj ne
avtomatiziranimi postopki vsak dan trgovanja najpozneje do 21:00 ure po srednjeevropskem
| asu predlogiti predpi sane .Pristanadrgare paso td podateen | ni h i

42 https://www.a-tvp.si/novica/zamik-porocanja-podatkov-po-4-clenu-uredbe-mar

43 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2015-esma-1455 - final_report_mar_ts.pdf
4 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0909&from=SL

5 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0378&from=SL
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do!l pmied!| ogi t i EjS BA2 3n:a5j9p oxme po sr edrejupombor o ps k en
avtomatiziranih postopkov in varnih elektronskih komunikacijskih kanalov.

Ll en 5
Izvzetje programov ponovnega odkupa in stabilizacije

1. Prepovedi iz | lenov 14 in 15 ztlestnini denstdmev ne v el
programih ponovnega odkupa, kadar:
(@so vse podrobnosti programa razkrite pr

(b)se trgovanja prijavijo pristojnemu organu mesta trgovanja v skladu z odstavkom 3 kot del
programa ponovnega odkupa in se pozneje razkrijejo javnosti;

(c)se upogtevajo ustrezne omejitve glede ce
(dpoteka v skladu s <cilji iz odstavku 2 i
tehnilnih standardi h iz odstavka 6.

2. Da se lahko uveljavi izvzetje iz odstavka 1 ima program ponovnega odkupa za edini cilj:

(@zmanj ganje kapitala izdajatelja;

()i zpol nitev obveznosti, ki izhajajo iz dc

l astni gke instrumente, al.i

(c)izpolnitevobveznost i, K i izhajajo iz opcijskit

za zaposlene ali | l ane upravni h, posl ovo
drugbe ali drugih dodelitev delnic tem o

3. Da bi lahko uveljavil izvzetje iz odstavka 1, ima izdajatelj vzpostavljene mehanizme, ki
zagotavlijajo, da i zpolnjuje obveznost.i porol anj
katerem so bile delnice sprejete v trgovanje ali
poselvzvezispr ogr amom ponovnega odkupa, vkljulno z 1in
ter | lena 26(21), (2) in (3) Uredbe (EU) gt. 600/
4. Prepovedi iz |lenov 14 in 15 te uredbe ne vel
povezanimi instrumenti za stabilizacijo vrednostnih papirjev, kadar:

(a)se stabilizacija izvaja omejeno obdobje;

(b)so razkrite ustrezne informacije o stabi

trgovanja v skladu z odstavkom 5;

(c)se upogtevaj o ugkderceng,me omej i tve

(dtakgno trgovanje i zpol njuje pogoje za
standardih iz odstavka 6.

5. Brez poseganja v |len 23(1) izdajateliji, ponuodc
delujejo v imenu teh oseb ali ne, obvestijo pristojni organ mesta trgovanja o podrobnostih vseh
stabilizacijskih poslov najpozneje do konca sedmega trgovalnega dne po datumu izvedbe teh

poslov.

6. Da se zagotovi skl adna harmonizacija s tem | I|e
tehnil|l nih standardov za dololitev pogojev, ki ]
odkupa in ukrepi za stabilizaci jtgovarge omdivdamav kov 1
| asa in obsega, obveznostmi razkritja in porol an
ESMA predlogi te osnutke regulativnih tehnilnih
Na Komi sijo se prenese poobl ast i | tandadovisppega e man |
pododstavka v skladu s | 11e96/201010 do 14 Uredbe (EU
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Obrazlogitev:

Stabilizacija kakor tudi trgovanje z lastnimi delnicami v okviru programov ponovnega odkupa

sta v dololenih okoliglinah dovoljeni, | egitimni

lahko tako stabilizacija kot tudi programi ponovnega odkupa dajejo z av aj aj ol e

Programi ponovnega odkupa

Program ponovnega odkupa mora biti omejen na dejansko trgovanje z lastnimi delnicami

signal
z zagotavljanjem umetne ravni cene, je nujno,
pogoji, kot so omejitve glede cene in obsega

d
ter

izdajatelja in se ne sme uporabljatiza posl e z i zvedeni mi finan| nim
pri merni za zagotovitev nalela zagliteordvagiaf e

omejitve glede | asa in obsega ter cene.

Ker je preglednost pogoj za preprelevanje

programov ponovnega odkupa ter trgovanju za stabilizacijo vrednostnih papirjev. Obveznosti

Prav
i nstrumentov dokaj enostavno zaobiti prepovedi

z |
razk ritje in sporolanje informaci)]j pred, me d

h a

t

or a
n

razkritja in porolanja dololajo meharigi mivammTSza
ustrezno razkritje notranjih informaci)]j j avnost

javnosti“®.

Izdajatelj mora javno razkriti vsako transakcijo v zvezi s programi odkupa najkasneje do konca
sedmega trgovalnega dne po datumu izvedbe teh poslov. Kar zadeva cene, izdajatelj pri
trgovanju v okviru programa ponovnega odkupa ne sme kupovati delnic po vigji ceni od cene
zadnjega samostojnega posla in najvigje teko | samostojne ponudbe v sistemu trgovanja, kjer
se opravlja nakup. Kadar delnice kotirajo na ve | mestih trgovanja, omejitve cene veljajo za
mesta trgovanja, na katerem so delnice kupljene. Glede omejitve obsega - izdajatelj ne sme
kupiti ve |kot 25 % povp r e | meene kblil ine delnic na posamezen dan na mestu trgovanja,
na katerem poteka nakup. Posebne omejitve veljajo za prodajo lastnih delnic, ki jih izda
izdajatelj v programu ponovnega odkupa, kakor tudi za trgovanje v zaprtih obdobijih, ko
izdajatelj odlogi javno razkritje notranjih informacij. Prav tako veljajo enake izjeme kot jih
dolo | aej @gmenjena uredba.

Natan|l nejge informacije Vv zvezi S pogoj i

opredel jene v regulativnih tehnilnih standardi

2016/1052%".

46)ZVEDBENA UREDBA KOMISIJE (EU) 2016/ 1055 - z dne 29. junija2016-0 dol ol i t v i i zvedbenih
s tehnifbvemi red ustrezno razkritje notranjih informaci]j
skladuzUr edb o (63612014 Bvropskega parlamenta in Sveta (europa.eu).

4" DELEGIRANA UREDBA KOMISIJE (EU) 2016/ 1052 -z dne 8. marca2016-0  dopol ni t v i 586/ 201d BEveopskefd) )
parlamenta in Svetav zvezizr equl at i vni mi tehnil ni mijev, IS de apordbdiajodza programe gpandvicefai t e v

odkupa in ukrepe za stabilizacijo (europa.eu)
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R1055&qid=1613726481157&from=EN
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Ukrepi za stabilizacijo

Stabilizacija je vsak nakup ali ponudba za nakup vrednostnih papirjev ali poslovanje s
povezanimi enakovrednimi instrumenti, ki ga izvede kreditna institucija ali investicijsko podjetje

v okviru velje distribucije tehonm rpeoddnporsettnii ht rpganpol
teh vrednostnih papirjev v naprej dololenem obdo
kratkor ol ni viagateliji. Stabilizacija prispeva |
finan|l ne trge. Zatlemv,ld® vpisaliialnktpdi vredsogtnepapigjegvakvieu

velje distribuciije, in v interesu izdajatelja s
velje distribucije vrednostnih papirjev.

Pomembno je, da se ukrepi za stabilizacijo opraviovome j enem | asovnem obdobj
in da so pristojnemu organu razkrite ustrezne i1l
ustrezne omejitve glede (v naprej) dolol*®ne cene

V primeru prve ponudbe delnic ali delnicam enakovrednih vrednostnih papirjev, se mora

| asovno obdobje zaleti na datum zaletka trgovanj
kot 30 koledarskih dni. Le pa prvea {dagawvoi objawi
omogoli trgovanje pred zaletkom uradnega trgovan
ewhen issued tradingg) , se | asovno obdobje zalne na dan p

konl ne cene vrednost ni hv etat B0 kolgdaskih dninPomembr e t r aj a
da se tako trgovanje izvaja v skladu s pravili mest trgovanja, na katerem so ti vrednostni papirji
sprejeti v trgovanje, vkljulno z vsemi pravili g

V primeru nadaljnje ponud be pa | asovno obdobje zalne tel:i n
razkritja konlne cene swmatmjdtivedt kioh @Ba@pikrojl evd airrs kn &

Javno razkritje ukrepov za stabilizacijo in por
dejavnika pri preprelituvi zl orabe trga. Pristojni nadz
stabilizacijskih poslih, ne glede na to, ali se izvajajo na mestu trgovanja ali izven njega.

V izogib zvigevanja cene finan| ni hESMAgdvzelm ment ov
staligle, da v primeru delnic ali drugih vrednos
za stabilizacijo v nobenem primeru ne smejo izvesti nad ponujeno ceno.

V. primeru obveznic in drugih vr i ddgons kiiganj¢ enega
mogol e spremenit.i v delnice ali druge del nicam e
zamenjati, se obdobje stabilizacije zalne na de
ponudbe vrednostnih papir|j edarskihndni boodatunau, ko ggf poz ne|j
izdaj atel | instrumentov prejel iztrgek od izdaj

dodelitve vrednostnih papirjev - kar nastopi prej. V nobenem primeru se ukrep za stabilizacijo

“DELEGI RANA UREDBA KOMI SI JE ( EU) 2016/ 1052 z dne 8. marca 2016 o o
parl amenta in Sveta v znviezsit an dargduil azza vdnoInoi| itteehvnipongoj ev, ki se wup
odkupa in ukrepe za stabilizacijo
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teh instrumentovtngnemeehbpviBasu padnega razkrit
nove ponudbe.

ePomogna stabilizacijag¢ pomeni uporabo mognosti
opcij Agreenshoefi s strani investicijskih podjet
viednostnih papirjev i zkl j keédejavnostiaPograbisi pogojev anj e s
pomogno stabiolibfeaijo &IS.

Ll en 6
|l zvzetje dejavnost.i na podroljih monetarne polii
dol ga ter dejavnosti na podrolju podneb]

1. Ta uredba se ne uporabliazapos | e, narol il a ali ravnanj a, ki
politike, politike deviznega telaja ali politike
(@dr gava |l anica;
M1 ani ESCB;
(c)ministrstvo, agencija ali pravna oseba s posebnim namenom | i st i nj enj a

I ' anic ali katera koli oseba, ki del uj e
(dv primeru drgave |l anice, ki je zvezna d
2. Ta uredba se ne uporablja za poXbnsjaamdiugiol| i | a

uradno imenovani organ ali oseba, ki deluje v njegovem imenu, pri vodenju politike upravljanja
javnega dolga.

Ta uredba se ne uporablja za take posle, narolil
(a)Unija;

(b) pravna oseba s posebnimnamenom | i stinjenja ene al. vel

(c) Evropska investicijska banka;

(devropski instrument za finanlno stabiln

(e)Evropski mehanizem za stabilnost;

(Mmednarodna finan|lna institucija, kikatwrealjg
aktivirati finanlna sredstva in zagotovi

vel i ki mi finan| ni mi tegavami al i ji te gi

3. Ta uredba se ne uporablja za dejavnosti dr gave
uradno i menovanega organa ali katere koli osebe,

na pravice do emisije in se izvajajo v okviru podnebne politike Unije v skladu z Direktivo
2003/87/ES.

4. Ta uredba se ne uporablja za dejavnosti, ki joi
imenovani organ ali oseba, ki deluje v njihovem imenu, opravljajo pri vodenju skupne kmetijske

al i ri bi gke daod s sprejetinei akt) aliimgdmarodning dporazumi, sklenjenimi v

skladu s PDEU.

5. Na Komisijo se prenese pooblastilo za sprejema
35 v zvezi Z razgiritvijo seznama iz otakeavka 1

tretjih drgav.
Komisija v ta namen do 3. januarja 2016 pripravi in Evropskemu parlamentu in Svetu predstavi

porolil o, \Y katerem oceni mednar odno obravnavo
upravljanje javnega dolga ali pri tem posredujejo, incentral ni h bank tretjih dr ge
Porolilo vsebuje primerjalno analizo obravnavan
pravnega okvira tretjih drgav in standarde za ob
ki jih ti organi in centralne banke opravljgjo v t eh dr gavah. Le se v por ol
kar zadeva primerjalno analizo, da je treba cen:
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porolanja in prepovedi iz te uredbe oprostiti m (
izodstavka 1 tu d i na centralne banke teh tretjih drgav.
6. Na Komisijo se prenese pooblastilo tudi za sprejemanje delegiranih aktov v skladu s
|l l enom 35 v zvezi Z razgiritvijo izvzetja iz od:
tretjih dr gaw,l ekiii | 0 szp oUWmizjuom na podl agi |l ena 2!
7. Ta |l en se ne uporablja za osebe, ki delajo za
o zaposlituwvi al i drugal e, kadar neposredno al.i [
za svoj ral un.

Obrazlogitev:
Drgave |l anice, | l anice Evropskega sistema cent
agencije in pravne osebe s posebnim nanrepgkam | i st
unijai n dol ol eni drugi j aelujejo v gjinogem nnienu,anke i smejosbiti b e K i
omej eni pri vodenju monetarne politike, pol itil
javnega dolga, kolikor te izvajajo v javnem inte
Prav t ako p o &ilihizvajarEvropska unijaj pragna oseba s posebnim namenom
|l istinjenja za eno ali vel drgav |1l anic, Evrops
finan|l no stabilnost, Evropski mehani zem za stabi
stajoustanovili dve dr gavijobliltaniocme jelnii weal ,akrnd vi
sredstev in zagotavljanje finanlne pomol|i svojin
Tako izvzetje iz podrolja uporabe te uredbe se |
javneorgane,k i so zadol geni za upravljanje javnega dol
banke tretjih drgav.
Hkrat. se izvzetje za monetarno politiko, pol i
javnega dolga ne sme razaniri tdelnagemii mer po s lkioh
ravnanjih, s kateri mi se te politike ne uresnil
udel egene v poslih, narolilih ali ravnanju za sV
Evropska komisija je v zvezi s petim odstavkom 6. | | ena MAR dne 17. 12. 2
Delegirano uredbo 2016/522*, kiv3.l | enu dol ol a, da se MAR ne upo
narolila ali ravnanja, ki jih nekateri javni org
v Prilogi | k tej delegirani uredbi, izvajajo pri vodenju monetarne politike, politike deviznega
telaja ali politike wupravljanja javnega dol ga, |

okviru teh politik.

49 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/?0id=1480493453335&uri=CEL EX:32016R0522
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POGLAVJE 2

NOTRANJE INFORMACIJE, TRGOVANJE Z NOTRANJIMI INFORMACIJAMI, NJIHOVO
PROTI PRAVNO RAZKRITJE I N TRGNA MANI PULAC

Ll en 7
Notranje informacije

1. V tej uredbi notranje informacije zajemajo naslednje vrste informacij:

@i nformacije z natanlno dol ol eni mi |l astno
nanaaj enega ali vel izdajateljev ali na
|l e bi postale javne, verjetno znatno vpl
Z nji mi povezani h izvedenih finanlnih in

(b)v zvezizi zvedeni mi finan!| ni mi instrument i n
l astnost mi, ki ni so javne in se posredno
izvedeni h finan|lnih instrumentov ali nep:
ter ki bi, | e Dbi postale javne, verjetno
i nstrumentov al. povezani h blagovnih pro
pril akuj e, da se bodo razkr il e, miaaliiegulativnimi
dol ol bami na ravni Unije ali.i na nacional
na ustreznih trgih izvedenih finanlnih i

(civ zvezi S pravicami do emimnsa jar adghbi fnana
informacije z natan|lno dol ol eni mi l astno
nanagaj o na enega ali vel takgnih instrur
vplivale na cenendtarkk@gme rht ofvi nalnil ncé&ne po"
instrumentov;

(dv primeru oseb, zadol genih za izvrgitev
informacije z natan|lno dololenimi | astno
z odprti mi nar ol il stranke v zvezi s fi
nanagaj o na enega ali vel izdajateljev a
| e bi postale javne, verjetno z stamentov, cene

povezanih bl agovni h promptni h pogodb [
instrumentov;

2. Za namene odstavka 1 se (gteje, da i majo infor
navajajo okoligline, kriaziemmd sgraijlag koujaéd iv spr ijh ddr
ki je ¢ge nastopil al i l ahko razumno prilakuje, (
omogolijo oblikovanje zakljulkov o mognem vplivu
instrumentov alipovezani h i zvedeni h finanlnih instrumentov,
pogodb ali finanlnih produktov na draghbi na pod
podal j ganem postopku, ki na,; bi povzrol il al i p
natan| na i nformacija | ahko gteje ta prihodnja okol
postopka, ki je povezana z wustvarjanjem teh prih
3. Vmesna faza v podaljganem post ocpikjuo,l alhek os agniae jpeo
izpolnjuje merila za notranje informacije iz teg
4. Za namene odstavka 1 informaciij e, ki bi, | e bi
cene finan| nih i nstrument ov, izvedeni h finanl
promptnih pogodb ali finanlnih produktov na dr a
i nformacij e, ki bi jih razumni viagatel] verj et
odl ol itve.

Pri udel egenci h na trgu s pmeemisie alimazivnd vhodaani si j e,
toplotna mol je enaka dol olenemu pragu al:. nNi gj
17(2), se za informacije o njihovem fizilnem de
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pravic do emisij e, f i naa nplondel apgrio dtuekht ep rnaav idcr, a gablii
instrumentov.

5. ESMA i zda smernice, da se dol ol i nei z|lrpen ok
razumno prilakuje, da se bodo razkril e, al i k at
regulativnimid ol ol b a mi v pravu Unije al.i nacionalnem pr
obi | aji na ustreznih trgih izvedenih finanl|lnih i
(b) odstavka 1. ESMA ustrezno upogteva posebnost

Obrazlogitev:

Po tej uredbi je notranja informacija, vsaka informacija ki je:

T natanlna oziroma ima natanlno dol ol ene | ast nc
T ge ni bila javno objavljena;
T se neposredno ali posredno nanadga na izdaj at
instrument
T in bi,osltealbmi jppvna, verjetno znatno vplival a
al i na cene z nji mi povezani h izvedenih finart
Oceno ali je dololena informacija notranja info
posebej i n owsehunprih gt evanj u
Notranja informacija mora imetinat anl no dol olGdareg el @t nodsat ii.ma i n
natan|lno dol ol ene |l astnosti, | e navaja okoligldi
prilakovati, da bodo nastopibedile aknajejeadaaqi
prilakovati, da bo nastopil. I nformacija mora b
obli kovanje zakljulka o mognem vplivu na ceno fi
finan| nih instrument opw,0o mpdwe a npiohg oldlba gaodvinifhi nan|
dragbi na podlagi pravic do emisiije.
I nformacij a, da dol ol ena oseba v nnerkpredsiadja n i dru
notranjo informacijo, saj je znamougdakatkakagndr u
sinergijski ul i nki V primeru, d av ssee toos epbaa poodsl|oe d
omogola oblikovanje zakljulkov o mognem vplivu r

instrumenta izdajatelja.

G ena podlagi Direktive o zlorabi trga (MAD), katero je Uredba o zlorabi trga (MAR) razveljavila
in nadomestila, je predhodnik organa ESMA (CESR®) sprejel smernice, v katerih je
primeroma dolo il seznam informacij, ki neposredno zadevajo izdajatelja in predstavljajo
notranjo informacijo. Te informacije so slede E:

- ulinki upravljanja podjetja,

- spremembe v upravljanju in ureditvi upravljanja,

- spremembe v upravi ali nadzornem svetu izdajatelja,

%0 https://en.wikipedia.org/wiki/Committee of European_Securities Regulators
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- spremembe revizorjev ali | esar kol i v zvezi
izdajateljem),

- aktivnosti v zvezi s kapitalom izdajatelja al

- odlolitve v zvezi s povelanjem ali Zzmanj ganij e

- zdrugi tev, del i tev,

- nakup ali razpol aganje z |l astnigkim kapitalo
al i giritev gospodarske aktivnosti,

- prestrukturiranje ali reorganizacij a, ki i ma
obveznosti, f i mfaalilzquoo, pozi ci j o, p

- odlolitve gl epor®vnega algupaaarioiv. t ransakci j z ostal
instrumenti, ki so uvrgleni na organiziran tr

- razglasitev stelaja, I|ikvidaci]j e,

- pravni spori,

- ukinitev ali razveljavitev kreditne linije (s strani ene ali ve | bank) ,

- spremembe v vrednost. premogenj a,

- insolventnost pomembnega dol gni ka,

- zni ganje vrednost.i nepremil| nin,

- fizilno unilenje nezavarovanega bl aga,

- nove licence, patenti, registrirane blagovne znamke,

- povel|lanje ali z ma nj @ astrgneentov v odfeljwizdajateljaf i nan| ni h

- zmanj ganje vrednosti patentov, pravi c, neopr
trgu,

- prejem ponudbe za pomemben del premogenja i zc

- inovativni proizvodi ali procesi (postopki),

- odgovornost zaizdelkealipost opke zar adi gkode povzrolene

- spremembe v prilakovanem dobil ku al/ izgubi,

- narolila strank, njihov preklic ali pomembne

- opustitev ali vstop v nove glavne dejavnosti (core business),
- spremembe v investicijski politiki izdajatelja,

- datum izplalila dividend in sprememba omenjer
politiki, vigina dividend.

Notranja informacija je samo tista informacija, kinijavhao zi r oma ge ni bil a obj a
sicer predvideva, da izdajatelji notranje informacije, ki ga neposredno zadevajo,| i m pr ej obj a
oziroma sporoli javnosti, obstajajo pa tudi razl
| ahk o laddjataj giizavezan objaviti notranje informacije, ki ga zadeva, vendar zanjo ne
ve,sajne i zvira iz dogodkov, s kateri mi bi bi l sezn.
izdajatelja s strani dol ol enega del nktdjawno a, S
dostopnost se gteje tudi,poibj hemers parapri potetepi
zanesl jivost vira, natanl|lnost informacije in dru

Tudi gl ede teh i nf orongemaESMA y sklopg emerpia sprdjél sednam k
morebitnih tovrstnihnotranj i h i nf or maci j , ki so sl edel e:
- podatkii n statistika objavljena s strani javnih
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- (prihajajole) objave porol il bonitetnih agenct

- (prihajajole) objave raziskav, priporol il al
instrumentov, s katerimi se trguje na organiziranem trgu,

- odlolitve centralnih bank, K i zadevaj o obrest

- odlolitve vlade, ki zadevajo davke, predpi s
dolgom,

- odlolitve, K i zadevajo spremembe prave l upr a
posebej v povezavi z njihovo kompozicijo,

- odlolitve or greguliraniih trgevglede pravihupravianija,

- konkurenca in odlolitve vodstev organizirani!l

- odlolitve vlIadni h or ganovindrugi gunib orgahizadij,tki i n | ok
i majo vpliv oziroma so povezane z javni mi dr t

- sprememba trgovalnega modela (npr. spremembe v zvezi s pogoji trgovanja
vzdr gevalcev trga, spremembe v segmdskamaci ji t
sistemu).

Da je informacija notr anj anerinzpolrgevati puditoedgbi,V €ebi pr e

postala javna, verjetno znatno vplivala nacenof i nan| nega ingtrumenta al:ii
povezanih izvedenih finan|nih instrumentov.
Cena finanl nega i nstnpryrherdtea nsae ucslpleigkhwjsde posl ovan

investicijskeglnedet empr etailtrrti h giritev na tuje
morebitnih zdrugi t stem polezanespramenzbe se@ravilom® adezijo v
gi banju cen f i nankhterih irdajatelj je 8 B ¥ @ the n . .oPd presgjibad bi

informacija imela verjeten pomemben vpliv na cer
imenovani test razumnega vlagatelja, s katerim se ugotavlja,al i j e i nf or macija t a
razumni vilagatel | uporabi l kot del podl age za sV
i nformacija bistvena ali kljulna za njegovo odlo
i nf or maci j armha podthdi te linbodlmacijeuM preambuli (14) in (15) te Uredbe je
poudarjeno, da razumni vliagat el oblikuje svoje
somuge na voljo, oziroma na podlagi predhaidno raz
bi informacija imela vplivnaceno,| ahko upogtevamo | e informaciije,
tistem trenutku. Naknadne informacije pa se lahko uporabijo za preverjanje domneve, da je

bila predhodna informacija c¢en owacja ineel verjdtenj i v a .
znatni vpliv na ceno f i nangresoaty aobdobjisddmastankant a | e
notranje informacije do njenega razkritja (objave). Dovoljje,| e se i zkage verjeten
na ceno finan|lnega i ngtar smerntpd iivn ik aget kebhna,el

Pri tem, ali bo pr i g | verjetnega znatnega vpliva na ceno, j e potrebno wupogt
pomembnost informacije v odnosu do ostalih elementov, kid ol o]l aj o ceno tega f
instrumenta, zanesljivost vira, pri | akovan obseg dog,oall kianformaijai vpr a;
lahko imela znaten vpliv na ceno, si lahko pomagamo s tem ali je enaka informacija v
pretekl osti ge znatno vplivala na ceno finanl|lne
analitil| nannpar al inlak aizoval a na to, da gripd. za cen¢
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Da informacija, ki jo stranka posreduje osebi =za
posredni ku (odprto narolil o) postane notranja |
natanl|l nost. in cenovn&gobljuttlij ipamng teié icrefner, ma@irj e
posredni ki h preverj a, po kakgni ceni bi bil prirg
ne pomeni, da gre za odprtdej aasbkbiihldoddarogek a, s
Gl avni el ement i narolila so cena, kolilina in | e
je stranka in na kateri finanl| ni i nstrument se r
nar ol il a st r ankkorgana ES§A (CRSRE ddmeraicah navedel, da na cenovno

obl|l utl j i wm®rnaciedahko glivdjo:

- velikost narolila, ki se jo npr. pri merja s
dnevno trgovanje. Vel ja | enavvedd eknoismi, nvaer|ojla Ivae
je, da je informacija cenovno oblutljiva;

- likvidnost trga v obdobju od oddaje narolil a

- ponudbenoi zahtevani cenovni razpon (bid-as k spread) : girgi j e raz
i ma |l ahko narolilo vpliv na ceno;

- cenovni i mit v okviru nar-pahtevhnaga cenovndga o su do
razpona,

- lasovni okvir izvrgitve narolila glede na na:
izvrgitev narolila, bolj verjetno je, da obst

- | as i zvr gazawi vz pbol ol itvijo relevantne ali
otvoritvena/zakljulna cena i n mi ni mal na/ mak

instrumentov kot so npr. derivativi, nakupni boni, strukturirane obveznice, ipd.;
- identiteta stranke,

- alibilahkonar ol il o i melo vpliv na obnaganje ostal:i
Inf ormacija glede odprtega narolila stranke je |
poznane vse karakteristike narolila ,yfemgarso da ko
ostale dovaolBplj kat ad mai ae| no definirani veli kost,
transakcije, bolj nat.anlna takgna informacija je
Kadar informacija zadeva postopek, k i t r aj a dal j |l asa in se odvija
faza gnhejfeampo informacij o, | e sama po sebi i zp
Primer za takgen postopek j e | ahk oG mfdrinacijfaiot ev o
izvedbi skrbnega pregleda v nadzorovanem subjektu je lahko notranja informacija. V kolikor
se na podl agi ugotovitev skrbneg,papmpredsthvad a o0s el
nadal jevanje tega procesa in je tudi odlolitev o
Zar adi potrebe po velji pravni var ewopskipraksia udel ¢
razkrivanja notranjih informacij je ESMA izdala Smernice o informacijah v zvezi s trgi izvedenih
finan|l nih instrumentov na bl ago al:i povezani mi [
notranije i nformacije oentih navbiago#.nNiarhen feh smarnid j@i h i ns
do!l ol it nei zlrpen okvirni seznam informacij, z

51 hitp://www.atvp.si/Documents/Smernice MAR _NI.pdf
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razkrile ali jih je treba razkriti v skladu s pr
nacionalni ravni, pravilitr g a , pogodbo, prakso ali obil aji. Sez
da dol ol ena informacija ni vkl jul ena v seznam g
informacija in obratno- g e s a mo , dagejinfotmaaija na seznamu ne pomeni nujno, da

je ta informacija v konkretnem primeru notranja informacija. Oceno,al i dol ol ena i nf or
notranja informacija,j e potrebno opraviti za vsak primer pos:¢
iz |lena 7 (1) (b)) te Uredbe ( stmifkionisorjaveeigea 2z na
posredno ali neposredno nanagajo na enega al. ‘
neposredno na povezano blagovno promptno pogodb
znatno vplivale na cene |&zummo i pmrdddebodargziaila t e i n
ali jih je potrebno razkritiée)

V zvezi z informacijami velia, da s e r az umnnoj iphroivioa krug zdkpolmjenij e , | e

naslednji pogoji: (1) po razkritju morajobitin edi skr i mi nat orno2)eblepeho dos
morajo biti v uradni izjavi in ne kot del zasebnega ali osebnega mnenja ali analize in (3) ne

smejo biti govorice ali ugibanja. V smernicahs o nagt et i pri mer. i nf or mac
ESMA gteje, da so takgne, da s kileasligilzjetmbacazkptr i | a k uj

Pri mer. informacij, ki se neposredno nanagaj o na

blago

1. I nformaciij e, K i jih morajo obj a®d(1)@) direkdvet a t r g
MIFID | | O skupnih pozicijah, K i jih imajo razl.
finan|l ne instrumente na blago, s katerimi trgu

2. Le so izvedeni finan]| ni i nstrument i na bl ago s
razumno prilakovali, da bodo prejemali neredne
znal il nosti izvedenega finan| nega itakiztedemiment a |
finanl| ni instrument na blago temelj i, kot so s
osnovnega indeksa bl aga, obl asno preoblikovan
prevzemnega mesta.

3.1l nformacije o ravni zal oghain epkemdkghnibhapaos
treba razkriti, al i Vv zvezi s kateri mi se razt
pravili al i praksami trga izvedenih finanl| nih

Primeri informacij, ki se posredno nanagajo na izvedene f|

blago, brez povezanega promptnega trga

4. I nf ormacije, za katere se razumno prilakuje, d
nje, kot so Eurostat, Evropska centralna banka, nacionalne centralne banke ali nacionalni
statistilni ur adi al i ingtituti, in sicer Vv zv
kot so BDP, podatki o plalilni bil anci in stop

5. I nformacije, za katere se r a z u mimatorng razkiiia k uj e,

ponudniki informacij, nepridobitne organizacije in vladni subjekti, tj. informacije v zvezi s
tovorom na podrolju pomorskega promet a.
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Pri mer. informacij, ki se neposredno nanagaj o na

6. Informacije, ki jih je treba javno razkriti na podlagi uredbe REMIT®? za energetske
proizvode na debelo (elektrilno energijo in pl
zaht ev4&1) urédeerREMIT.

7.1l nformacije o dragbah na prompt nivodht(dngvhah za p ¢
dragba, dradgbe znotr aj dneva in izravnalni trc¢

skl adu s pravni mi al i regul ativni mi dol ol bami
promptnega trga z energetskimi proizvodi.

8. St atisti | ne objavidne® v npodatkgvre ,zbirki skupnih organizacij (Joint
Organisation Data Initiative - JODI)®>®* o proizvodnji, uvozu, izvozu, zalogah, porabi v

rafinerijah in povpradgevanju v zvezi z naftni mi

ter v podatkovni zbirki JODI za plin.

9. Uradna sporolila konferenc dr gav prddiozviajveel ko
ravneh proizvodnje.

10. Informacije o proizvodnji, uvozu, izvozu in zalogah blaga, na katerih temelji izvedeni
finan]| ni i nstrument na bl ago, in transakcij sk

promptnem trgu, za kat er e dosrazkrite a gkladmis prakgamii | a k uj e

navedenega promptnega trga.

11.St atistilne informaciije, za katere se razumno
zunaj nje na nacionalni ravni razkrili v zvezi z blagom.

12.1 nf or maci j e, za kat edaghbsderazkrideznedagencijskemplatioresnd, uj e ,

namenjene izboljganju preglednosti givilskega
politike pri odzivanju na trgno negotovost, K
(AMIS).

13. Informacije, za katere se razumno prilakuj e, da jih bodo
informacije v zvezi s spremembami pogojev, ki
pristojbine itd.), stopnjo nakladanja in razk
obdelave blaga za skl adi gl enje in dostavo, stanjem z;
objavljene v skladu s praksami blagovnega promptnega trga.

141 nf or maci j e, za katere se razumno prilakuje,
pomembne bolezni, ki vpliva na kmetijske proizvode, ali spremembami politik
subvencioniranja v zvezi s temi proizvodi, ki

151 nf ormacije v zvezi z dejavnost mi in ukrepi,
Komi sij a, dr gave adroanmenovagi orgami, pdstojmigza uptavljanje
kmetijskih trgov v skladu s skupno kmetijsko
ribigko politiko (SRP), | e navedeni subjekt]i

V Republiki Sloveniji morajo udelegenci trga finan hih instrumentov, na katere se navedene
smernice nanagajo, v celoti upo g vat dolo be omenjenih smernic. Sklep o uporabi smernic
in priporo il ESMA je objavljen v Uradnem listu RS t.41/17%.

®2Uredba (EU) gt. 1227/ étainSvetd »dnes.oktobrg 2011paelovitasinin preglednosti
veleprodajnega energetskeqga trga
%3 hitps://www.jodidata.org
54 http://www.pisrs.si/Pis.web/pregledPredpisa?id=SKLE11024
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Ll en 8
Trgovanje z notranjimi informacijami

1. Za namene te uredbe pride do trgovanja z notranjimi informacijami, kadar oseba, ki ima
notranje informacije, na podl agi teh informacij
ralun tretje osebe pridobi ali odtujjefnaaabapoi
Za trgovanje z notranji mi informacijami se gtej ¢
ali spremembi narolila v zvezi s finanlnim instr
|l e je bilo narol il o oddamaanotranjeantbenacijej kar zadave vna o
dragbe pravic do emisije ali drugih finan|lnih p
| emer se te dragbe i zvaj a031820M0, ugokabaaatranjinznfotbac d b o ( E
vkl juluje tudienpernmebdl cadgiit euvmi ksponudbe osebe za s\
osebe.

2. Za namene te uredbe gteje, da oseba drugi 0s

informacijami ali napeljuje drugo osebo, da trguje z notranjimi informacijami, kadar ima ta
oseba notranje informacije in:

(@n a podl agi t eh i nformaci|j drugi osebi

i nstrumentov, na katere se te informaci)j

pridobitev ali odtujitev, ali

(b)na podlagi teh inf or mac i |j drugi osebi priporola p
finan| nim instrumentom, na katerega se t

opravi tak preklic ali spremembo.

3. Uporaba priporol il al i nparpedil tjg@evang nzj reotranjing odst a
i nformaci j ami v smislu tega ||l ena, kadar oseba,
ali bi morala vedeti, da to temelji na notranjih informacijah.

4. Ta |l en se uporablja za vsakekeotaosdba , ki i ma no
@ e |l anica wupravnega, posl ovodnega al.i n

trgu s pravicami do emisije;

(b)i ma deleg v kapitalu izdajatelja ali kap

(c)ima dostop do infor ma c i | pri opravljanju redne slu

(d)je vpletena v kriminalne dejavnosti.

Ta |l en se wuporablja tudi za vsako osebo, ki |je

niso navedene v prvem pododstavku, kadar te osebe vedo ali bi morale vedeti, da so to

notranje informacije.

5. Kadar je oseba pravna oseba, se ta | len v skl a
fizilne osebe, ki sodelujejo pri odlolanju o pri
zaral un zadevne pravne osebe.

Obrazlogitev:

Urejeno delovanje trgov vrednostnih papirjev in zaupanje javnosti (vlagateljev) vanj sta

predpogoj za gospodarsko rast in blaginjo vsake
primer trgovanje na podlaginotr anj e i nfor macij e, gkoduje zaup
vrednostni mi papiriji, i zvedeni mi finan| ni mi i nst

celovito preglednost trga, kije,k ot  r ,@3$n@vm predpogoj za nemoteno delovanje trgov.

Trgovanje na podlagi notranje informacije je (nezakonito) protipravno trgovanje. Ko je govora
o0 tovrstnem trgovanju sta kot nezakoniti pripoznani dve obliki trgovanja, in sicer:
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a) Prvi odstavek 8. | lena MAR:
Samo trgovanje na podlagi notranje informacije, kadar oseba z dostopom do notranje
informacije na njeni podlagi neposredno ali posredno za svoj ra un ali za ra un tretje
osebe pridobi ali odtuji finan he instrumente, na katere se ta notranja informacija
nanag aV navedeno obliko sodi tudi uporaba notranje informacije pri preklicu ali
spremembi naro fla glede finan hega instrumenta, na katerega se nanag anotranja
informacija, | eje bilo naro [lo oddano preden je oseba pridobila notranjo

informacijo®™. Ra v n o tako sem sodi tudi trgovanje
napeljevanja (v zvezi s samimi priporolili a
tol ko b)), \% kol i kor oseba, kateri s o bil e
napeljevanja, ve alibimor al a vedeti, da so ta priporol il

notranjih informacijah.

b) Drugi in tretji odstavek 8. | lena MAR:

Pr i por trdoamg znotranjo informacijo, ko oseba z dostopom do notranje
informacije (na podlagi teh informacij) drugi osebi priporo | i jo napeljuje, da pridobi
ali opravi pridobitev oziroma ji priporo | ali jo napeljuje, da odtuji ali opravi odtujitev
finan| i instrumentov. Nezakonito je tudi priporo Bnje preklica ali spremembe
naro fla v zvezi s finan him instrumentom na katerega se nhanag a notranja
informacija (s strani osebe z dostopom do notranje informacije drugi osebi), ali
napeljevanje s strani osebe z dostopom do notranje informacije, da bi druga oseba
opravila tak preklic ali spremembo.

Kot to izhaja iz preambule (23) naMpo®agijnaranfihi st v ene
informacijv t e m, da oseba na te]j podl agi pridobi nepo
takgnih informaci)|j ni maj o. (& mpieambuard4) daeje oseba, podl ag
kadar je razpolagala z notranjo informacijo in je v istem obdobju neposredno ali posredno, za

SV O] ralun ali za ralun tretje osebe pridobila a
instrumente, navedeno storila ob uporabi notranje informacije. Pomeni, da se predpostavlja,

da je oseba notranjo informacijo upogtevala pri

da ne bi smela v nadzornem postopku takgne domne

Domneva torej ne posega v pravico osebe, ki je trgovala, do obrambe; oseba mora z

nasprotnimi dokazi izkazati, da navedenemu ni bilo tako (domneva torej ni neizpodbitna!) i da

tor ej te informacije ni uporabil a prbivobdobjuovanj u.
trgovanja imela dostop do notranje informacije, bi v hadzornem postopku lahko dokazovala,

da svoje nalogbene odlolitve ni sprejela zaradi
bi enako ravnal a, |l e notranje informacije ne bi

%]z preambule (25) MAR izhaja: Za narolila, oddana preder je oseba
z notranjimi informacijami. Vendar pa, kadar ima oseba notranjo informacijo, bi bilo treba domnevati, da se vsaka naknadna

sprememba, ki to informacijo povezuje z narolili, oddanimbui pred te
narolila ali poskusom preklica ali spriennfeonrbnea cniajraonhii.l aT,o pdoommennei v or asver
| e oseba dokage, da pri izvedbi posla ni uporabila notranjih infor
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Ko se ugotavija ali je oseba vedela ali bi morala vedeti, da dejanje temelji na notraniji

informaciji, velja, da mora pristojniorgan (ATVP) upogtevati, kaj obil| ajna
ali bi morala vedeti v danih okoliglinah.
Letrti odstavek 8. |l ena MAR nadalje primeroma d

prepovedi trgovanja na podlagi notranjih informacij. Osebe, za katere prepoved velja, so tako
pri meroma navedene gl ede na &skup eonzddjatelmfnpry al ec é ,

da opravljajo dololeno funkcijo v izdajatelju,
informacij zaradi dela, ki ga opravljajo), MAR pa seveda predvideva, da so morda do notranje
i nformacije | ahko prigadkenoudéej aezasdojno)Y o VYsgikrged

prepoved trgovanja na podlagi notranjih informacij velja za vse osebe, ki vedo, ali bi morale
vedeti, da je informacija, s katero razpolagajo, notranja informacija.

Prepoved trgovanja na podlagi notranjininf or maci j se uporablja tako za
osebe. Navedeno tako npr. pomeni , da bi, | e bi n
informaci|j (npr. nakup ali prodaja finan|nega in
pravheosebe, za nezakonitost odgovarjale tudi fizilne
pridobitvi, odtujitvi, zpar erkalliucnu zaaldie vsnper epmeanvbnie noa
Llen 9

Zakonito ravnanje
1. Za namene | | ezydj\wejs®o, darpravhad oseba ima ali je imela notranje
informacij e, samo po sebi ne gteje, da je ta os
notranjimi informacijami na podlagi pridobitve ali odtujitve, kadar ta pravna oseba:
(@j e vzpostavila, izvajala in ohranjala us
ulinkovito zagotavljajo, da tako fizilna
pridobitwvi al i odtujitwvi finandaniejga nasd:
druga fizilna oseba, ki je morda vplival
(b)n i spodbuj al a, pozval a, napel jala al.i k a
pravne osebe pridobila ali odtujilaf i nanl|l ne i nstrument e, na
2. Za namene |l enov 8 in 14 dejstvo, da pravna o
sebi ne gteje, da je uporabila te informacije in
podlagi pridobitve ali odtujitve, kadar je ta oseba:
@za finanl| ni i nstrument , na katerega se t
poobl agdgl ena, da nastopa kot nasprotna st
instrumenta, na katerega se t e informaci | e nanagaj o,
obil ajnega opravljanja funkcije wvzdrgev
instrument, ali
(b)poobl aglena za i zvrgevanje narol il za th
instrumentov, na katere se narolil o nanaf¢
slugbenih nalog, poklica ali dol gnosti t
3.Za namene |l enov 8 in 14 dejstvo, da i ma oseb:
gt ej e, d a tg irdormagj®in da e tofejargovala z notranjimi informacijami na podlagi
pridobitve alli odtujitve, kadar ta oseba izvrg
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instrumentov in je ta posel i zvrgen vrizapadlaj r u i zp
in ne z namenom izogibanja prepovedi trgovanja z notranjimi informacijami in:
@t a obveznost izhaja iz narolil a, K i je b

zadevna oseba imela notranje informacije, ali
(b)je njen namen izpolnjevanje pravne ali regulativne obveznosti, ki je nastala, preden je
zadevna oseba imela notranje informacije.

4. Za namene |l enov 8 in 14 dejstvo, da i ma o0seb:
gt ej e, da je wupor abi | aje tore trgovala ¥ reotranjimifinformadciammi, j e 1 n

kadar je taka oseba pridobila te notranje inform
z gospodarsko drugbo in te notranje informaciije
prevzema alijedbiuljatwvetradam®ja informacija v trenu
al i ko so delnilarji sprejeld] ponudbo drugbe, | a
Ta odstavek se ne uporablja za povelevanje deleg
5. Za namene | | egoljodve j& tivio,14da oseba wuporabi SvVvoj e
pridobitev ali odtujitev finanlnih instrumentov

pomeni, da je uporabila notranje informacije.

6. Ne gl ede na odst avkel alh kdoo ¢e tveegdan ol |getneaj es,e da |
prepovedi trgovanja z notranji mi I nf or maci j ami i
za zadevna narolila za trgovanje, posl e al. ravn

Obrazlogitev

9.1. splogno

14. | len te uredbe dol oneamespl ogno pravilo, da ni
atrgovati al i poskugati trgovat.i na podl agi n
b) drugi osebi priporolati trgovanje z notranjir

k trgovanju z notranjimi informacijami, ali
¢) protipravno razkrivati notranjih informacij.

Pojem prepovedanega trgovanja z notranjimi informacijami®®*i z jiln jJall 4. b P'tee n a

uredbe dolola 8. |l en uredbe tako, drasicetkatao| a v el
oseba®®, kiima notranje informacije:

1. na podl agi teh informaci|j neposredno ali pos
osebe pridobi al i odtuji finan|lne instrument e

2. te informacije uporabi pr i preklicu al i spzie masmbfii nrmar mli
instrumentom, na katerega se informacije nance
je navedena oseba imela notranje informacije;

3. vprimeru,dagrezadr aopr avi ¢ do emisije ali drugi h fin
na podlagi teh pravic, kisei zvaj ajo v skladu z Uf prddao ( EU)
oziromapr e d | o g inialiwnpknepanedboz a svoj ralun ali; za r al

%Dejansko tu ne gre za trgovanj e trgovanje narpadhagiinarianjih informacipiagtej grvea mi , pal

odstaverka 8i.n [tlle. a 14.]l ena te uredbe.

SProtipravno razkrivanje notranjih informaci)]j iz tl. ¢ 14. | lena
%]z Jetrtega in petega odstavka 8. |lena te uredbe.

®Uredba (EU) gt. 1031/2010 z dne 12. novembra 2010 o | asovnem nalr

toplogrednih plinov na podlagi Direktive 2003/87/ES Evropskega parlamenta in Sveta o vzpostavitvi sistema za trgovanje s
pravicami do emisije toplogrednih plinov v Skupnosti.
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4, drugi osebi priporola trgovanje z notranji mi
trguje z notranjimi informacijami in:
@ na podl agi teh informaci|j drugi osebi prif
i nstrumentov, na katere se te informaciije
opravi tako pridobitev ali odtujitev, ali
(b) na podlagi teh informacij drugi os e b i priporola preklic ali ¢
zvezi [ finan|l nim instrumentom, na katere

napeljuje to osebo, da opravi tak preklic ali spremembo,

9. |l 1l en uredbe dol ol a pogoj ezno zgorajinavedeno rvnanjei j o Kk a't
gteje za zakonito ravnanje in torej ne za prepov
9.2 Izjeme, ki se marmava@as¢be n

Prvi in drugi odstavek 9. | 1l ena te uredbe dol ol

pravno osebo® posamezna ravnanja, ki izpolnjujejo vse znake, ki jih predpisuje ta uredba za
prepovedano uporabo oziroma za prepovedano trgovanje na podlagi notranjih informacij®! s

pridobitvijo ali odtujitvijo f i n @hnnstrumentov v s mi sl u 8. | the,ig& eij @) D4 .
kot zakonitaravnanja. Ti pogoji so v skladu z navedenimi do

1. pravna oseba:

a) jevzpostavil a, izvajala in ohranjala ustrezno
K i ulinkovito zagaei dwnwlaj asebadakiake v svojem
o pridobitvi ali odtwujitvi finanlnega instrum
tudi druga fizilna oseba, ki je morda vplival e

in

b) nispodbuj ala, pozvala, napeljala ali kako dr ug:
pravne osebe pridobila ali odtujila finanl|ne
nanag@ajo

oziroma

2. pravna oseba je:

@ za finanl ni instrument or mac ikjad em®@mag sjeo ,t evzd
oseba, poobl agl ena, da nastopa kot nasprotna
finan| nega instrumenta, na katerega se te inf
okviru obilajnega dpgewlaj amj & rfgankadiij enawzr ot
finan]| ni i nstrument , al i

(b) poobl aglena za izvrgevanje narol il za tretj
finan| nih i nstrument ov, na katere se nar ol i
opravl janj enyboebniilhajnmilhogs | upokl i ca ali dol gnos

YV i menu pravne osebe |l ahko oblikuje voljo le fizilna oseba, ki |

drugega pravnega temelja.

61 Oziroma za trgovanje na podlagi notranjih informaciji greza ol i t no nedosl ednost pri uporabi term

54



ATVP ©

Pojasnila k uredbi o zlorabah trga (MAR)

V prvem primeru mora torej pravna oseba, v kol
uredbe, vzpostaviti, izvajati in ohranjatiu st r ezno in ulinkovito notranjc
ulinkovivbj zjagg,otda tako fizilna oseba, ki je v
pridobitvi al i odtujitvi finan|l nega instrumenta
druga fizilna oseba, ki je morda vplivterprav na to
tako ne sme spodbuijati pozivati, napeljevati a | i kako dtimgafezvpbhovasebo,
i menu pravne osebe pridobila ali odtujila finali

nanagajo

V drugem primeru mora pravna oseba,vkolkors e gel i sklicevati na izjer
-bittzaf i nanl| ni i nstrument , na kat,ewrzagaeval ee 1t nfi
oseba, poobl agl ena, da nastopa kot nasprotna st
se te infformacije nana dgterjpo i dobi ti al i odt uj i ti finan]| ni
informacije nanagajo zakonito v okviru obil ajne
nasprotne stranke za ta finanlni instrument, al
-btipoobl aglena za i zvr teestramke, e jeepradobibel alil odtugitav t r e
finanlnih instrumentov, na katere se narolilo n
obilajnih slugbenih nalog, poklica ali dol gnost
9.3 Izjeme, ki se nanapganek ot aka dsebei | ne

Tretji odstavek 9. | l ena uredbe dol ol @sejwogoj e,

(pravno a lposanfezna riavnanja, Xi izpolnjujejo vse znake, ki jih predpisuje ta uredba

za prepovedano uporabo oziroma za prepovedano trgovanje na podlagi notranjih informacij®?

s pridobitvijo ali odtujitvijof i n a@hrinktnamentov v s mi sl u 8. | | edqtaejie@aj 4 4.
kot zakonita ravnanja.

Ti pogoji so v skladu z navkadheomenjerhodela] bo ur edbe
a)i z v(ozigoma sklene)p o s e | za pridobitev ali odtujitev fil
b)j e t a p o s(aitomd sklenjen) e okviru izpolnjevanja obveznosti, ki je v dobri veri
zapadla, in ne z namenom izogibanja prepovedi trgovanja na podlagi notranjih informacij®® in:
- ta obveznost izhaja iz narolil a, ki je bilo o
je zadevna oseba imela notranje informacije, ali
- je njen namen izpolnjevanje pravne ali regulativhe obveznosti, ki je nastala, preden je
zadevna oseba imela notranje informacije®*.

Letrti in peti od®daveka®a pbgopeur kdbeorajo bi
osebo( pr avno alposamekna iravnarga) ki izpolnjujejo vse znake, ki jih predpisuje

62 Oziroma za trgovanje na podlagi notranjih informacijigr e za ol itno nedosl ednost pri uporabi te
8 Oziroma za trgovanje na podlagi notranjih informaciji gr e za ol i t no n e d desrinelayifeo s t pri upor abi
““Obveznost ja na primer nastala na podlagi kupoprodajne pogodbe z
oseba zvedela za notranjo informacijo.

“Letrti odstavek 9. |lena uredbe se ne uporablja za povelevanje de
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ta uredba za prepovedano uporabo oziroma za prepovedano trgovanje na podlagi notranjh

infformaci®®*v s mi sl u 8. | | enagti enj kdbj4akonitdravnamja.ur edb e,
Ti pogoj i so v skladu z navedenima dol ol bama ur e
1)

a) kadar je omenjena oseba pridobila notranje informacije pri izvedbi javnega
prevzema®’ ali
b) zdrugitve z gospodarsko drughbo

in te notranje informacije uporabi samo :za name
ayle je bila notranja informacija v trenutku,
del nislpa rejj iel i ponudbo drugbe, javno objavljen.

b) ni bila vel notranja informacija.
2) odmenenaoseba upor abi svoje znanje, da se odl ol

instrumentov (pri njihovi pridobitvi ali odtujitvi).58

9.4 Izjemaoduporabe9.l | ena wuredbe

Gesti odstavek 9. |  ena ur edb getiddsthved navedertga s e ne
|l eabkd ge vedno gtej e, da | e prnag@ddlagi mtoanjilk r gi t v e
informacij iz 14. | | euwrewlbe, | e j e pri stojni organ wugotovil, d
trgovanje, posle ali ravnanja obstajal nezakonitrazlog. Gr e t or ej za i zjemo od wu
uredbe, do kat er e APVP iozitena drug pnistojmi ergan ugotdvie da je za

ravhanja, ki so sicer v 9. |l enu opredeljena kot zal
Gesti odstavek 9. | l ena uredbe je po svoji vsebi
obstoji noben zakoniti razlog za upomwohemaje zj e me
v smislu 14. |l ena oziroma 8. |l ena uredbe.

Ll en 10

Protipravno razkritje notranjih informacij

1. Zanamene te uredbe do protipravnega razkritja notranjih informacij pride, kadar ima oseba

notranje informacije in te informacije razkrije kateri koli drugi osebi, razen kadar je razkritje del
obilajnega opravljanja slugbenih nalog, pokl i ca
Ta odstavek se uporablja za katero kol fizilno
| ' ena 8(4).

% Oziroma za trgovanje na podlagi notranjih informaciji gr e za ol itno nedosl ednost pri uporabi t e
57V Republiki Sloveniji gre za postopek v zvezi ponudbo za odkup vrednostnih papirjev po Zakonu o prevzemih (Uradni list RS,

gt . 7 9/ 0 BTFI, 1608, /68J08, 35/11 17 ORZPre75, 105/11 1 odl. US, 10/12, 38/12, 56/13, 63/13 i ZS-K, 25/14 in 75/15).

BGre torej za situaciijo, ko oseba na podlagi |l astnega znanja pri
instrumente, ne pa na podlagi dejstva, da je seznanjena z notranjo informacijo.
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2. Zanameneteuredbenadal jnje raz& lrii tpna&pelrjiegowamjl iilz |1 er
protipravno razkritje notranjih informacij, kadar oseba, ki razkrije p r i p o alimapeljevanje,
ve ali bi morala vedeti, da ta temelji na notranjih informacijah.

Obrazlogitev:

Vtejuredbij e d ol dalgre zarotipravno razkritje notranjih informacij s strani oseb, ki z
notranjimi informacijami razpolagajo, kadar;

-so |l ani upravnega, posl ovodnega ali nadzornega
s pravicami do emisije,

-imajo deleg v kapitalu izdajatelja ali kapitalu
- imajo dostop do informacij zaradi opravljanjar edne sl ugbe, poklica ali d
-so vpleteni v kriminalne dejavnoditi, | e te razk

- kadar te osebe vedo ali bi morale vedeti, da so to notranje informacije .

Razkritje je dovoljeno | e ewotrgmjo informaciio razkdieo pp r e j na
obilajnem opravljanju slugbenih nalog, poklica a

Razkritje notranje informacije ne bi predstavljalo protipravnega razkritja, ko bi npr. direktor
pravnega sektorja zaradi potreb priprave pogodbe zaposlenemu, ki bo sodeloval pri pogajanjih
in pripravi pogodbe, razkril notranjo informacijo. Direktor je v tem primeru notranjo informacijo
razkril zaradi obilajnega opravljanja svojih slu
razkril, mora poskrbeti, da je osebo, ki ji je notranjo informacijo razkril, na to opozoril in jo
seznanil s tem, da mora informacija ostati zaupna in na morebitne posledice in prepovedi

trgovanja na podl agi notranje informacije in pr
Protipravno razkritje notranje informacije pa b
informacijo, to razkrila drugi osebi v socialnem kontaktu (npr. direktor XX izdajatelja W svojemu

prijatelju YY, ki ni povezaan kzo sdirluug bpoo vael,i dnaj € nei mm
dobila prevzemno ponudbo, ki je odlilna glede na
Protipravnega razkritja ne bi predstavljalo razk

opravljanju r ednie dsolluggnboes,t ip onkoltd niggovpaahtavardzkritoma c i j o
pristojnemu nadzornemu organu, kot npr. Banki Slovenije, Uradu za varstvo konkurence ali
kakgnemu drugemu nadzornemu organu

Tudi v preambuli (35) te uredbe je domneva, da so notranje informacije, ki so bile razkrite v

pri meru sondiranja trga razkrite na zakonit nal:i
razkrijejo notranjo informacijo ravnajo v okvir
dol gnosti, mo r a jbita ngiranja mfermdicija razkkitd pojpseiti, flage to notranja

informacija in narediti vse potrebno, da informacija ostane zaupna.

Primer ravnanja, ki lahko predstavlja protipravno razkritte notran j e i nf or maci j e po t
Oseba A, ki opravllavodst vene pos| e ,posicdsehodbkije béranZposrednik, da
proda nekaj al i vse del ni ce oseba Aglseba & Yazkrije kat er i
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potencialnemu kupcu, da je oseba Atistaoseba, ki v drugbi XYZteropr avl |
damujedal a narolil o za pr odaj. Britehejé informacija davjeA ene dr
oseba, ki opravlja vodstvene poslev XYZ, dal a narolil o za prodaj o de

notranja informacija.

Za potrebe te uredbe se napeljevanje k pridobitvi ali odsvojit vi ozi roma pri por ol an
al i odsvojitve finanlnih instrumentov na podl ac
razkritje notranje informacije, kadar oseba, ki

to temelji na notraniji informaciji.

Llen 11
Sondiranje trga

1. Sondiranje trga zajema posredovanje informacij, pred naznanitvijo posla, da bi se ugotovilo
zanimanje potencialnih vlagateljev za morebitni posel in pogoje, povezane z njim, kot sta
njegov mogen obseal alvelcemat eraieanuni m vI agatelje

(a) izdajatelja;

(b)nadal jnjega prodajalca finan|lnega instrumenta
razli kuje od obilajnega trgovanja in vkl juluje
morebithega zanimanja potencialnih vlagateljev;

(cudel egenca na trgu s pravicami do emisij e, al i
(dtretje osebe, K i nastopa Vv i menu al. za ralun
la. Kadar je ponudba vrednostnih papirjev j@as!l ovl |
kot so opredeljeni v tol ki (e) |l l ena 2 Uredbe
Sveta (") , se sporolanje informaci|j tem dobro poul el
pogodbenih pogojih njihovega sodelovanja pri izdaji obveznic s strani izdajatelja, ki ima
finan|l ne instrumente, uvrglene v trgoviasehee na me
K i deluje v njegovem i menu al. za njegov ralun,
se gQgteje, da je bilo izvedeno pri obil ajnem opr
|l l enom 10(1) te uredbe, i n z &j& wotranjib infarroacije Tai nezal
izdaj at el | al i katera kol oseba, K i del uje v nj
dobro poul eni vli agatelji, K i prejmejo informaci

regul ativni mi d ikn® potrdijd, terida se zamedajosankciy ki $e uporabljajo
za trgovanje z notranjimi informacijami in protipravno razkritje notranjih informacij.

2. Brez poseganja v |len 23(3) se razkritje notra
predl onquidthio pzea prevzem za vrednostne papirje dru
upravilenim do vrednostnih papirjev, prav tako ¢
(@s o informacije potrebne za t o, da | ahko oseb

oblikujejo mnenje o tem, ali so pripravljene svoje vrednostne papirje ponuditi in
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(b)j e pripravljenost oseb, upravilenih do vrednos
papirje, razumno potrebna =za sprejetje odlolit
zdrugi te

3.Udel egenec na trgu, ki razkriva informacije, p
ali bo pri tem priglo do razkritja notranjih inf
pisno evidentira svojo ugotovitev in razloge zanjo. Te evi dence na zahtevo

pristojnemu organu. Ta obveznost velja za vsako
sondiranja trga. Udel egenec na trgu, K i razkri ve
redno posodablja.

4. Za namenelOfgl)leneaje, da je razkritje notranjih
trga opravljeno v okviru obilajnega opravljanja

na trgu, ki razkriva informacije, ravna v skl adu
5, Za namene odstavka 4 udelegenec na trgu, ki ra:

(a) pridobi soglasje prejemnika sondiranja trga, da prejme notranje informacije;

(b) obvesti prejemnika sondiranja trga, da teh informacij, neposredno ali posredno, ne sme
uporabiti ali jih poskusiti wuporabit:i pri pridob
temi informacijami, za svoj ralun ali ralun tret

(c) obvesti prejemnika sondiranja trga, da teh informacij ne sme uporabiti ali jih poskusiti
uporabiti pri preklicu ali spremembi ¢ge oddanega
katere se informacije nanadgaj o, 1in

(d) obvesti prejemnika sondiranja trga, da je s tem, ko se strinja s prejemom informacij,
zavezan, da ohrani zaupnost informacij.

Udel egenec na trgu, K i razkriva informacij e, %
posredovanih prejemniku sondiranja trga, vkl juln
t ol kami (a) do (d) prvega pododagatelew kiaojimbile o i de
informacije razkrite, med drugim vkljulno s pra\
potencialnega vlagatelj a, ter datumu in | asu po
razkriva informacije, to evidenco na zahtevo posreduje pristojnemu organu.

6. Kadar informacij e, ki so bile razkrite v | asu
udel egenca na trgu, ki razkriva informacije, pre
trgu, ki razkriva informacije, prejemn i ka i nf or maci j | im prej ustrezn
Udel egenec na trgu, ki razkriva informacije, vod

tem odstavkom, in jo na zahtevo posreduje pristojnemu organu.

7. Ne glede na dol ol be t e g atrghdara rase ogeni,aljireamotranie s ondi r

informacije oziroma kdaj jih vel ni ma.

8. Udel egenec na trgu, ki razkriva informacije, hi
9. Da se zagotovi skl adna har moni zaci jregulasivnih em | | e
tehnilnih standardov, s kateri mi dol ol i ustrezne

evidenc za osebe, ki morajo izpolnjevati zahteve iz odstavkov 4, 5, 6 in 8.
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ESMA predlogi te osnutke regul ati julmi20l5.t ehni | ni h
Na Komi sijo se prenese pooblastilo za sprejemani]
pododstavka v skladu s |1l eni 10 do 14 Uredbe (EL
10. Da se zagotovijo enotni pogoj i upor albeniht ega |
tehnil|l nih standardov, s kater i mi natanl|l neje opre
uporabljajo za izpolnjevanje zahtev iz odstavkov
evidenc iz odstavkov 4 dozBoispbebhahpe snédsmaa
6 prejemniku sondiranja trga.

ESMA predlogi te osnutke izvedbenih tehnilnih st
Na Komisijo se prenese pooblastilo za sprejemanj
pododstavkav skl adu s |l enom 15 Uredbe (EU) gt. 1095/
11. ESMA za prejemni ke sondiranja trga izda smerni
1095/2010 glede:

@dej avni kov, ki jih morajo take o0sebe wupogteva
informacije, da bi lahko ocenile, ali so informacije notranje informacije;

(Mukr epov, ki jih morajo take osebe sprejeti, |e
izpolnile |l ena 8 in 10 te uredbe, i n

(c) evidenc, ki jih morajo take osebe voditi, dabidok az al e, da izpolnjujejo
uredbe.

Obrazlogitev:

Sti ke med prodajalcem finanl|lnih instrumentov in
posla z namenom pridobitve zanimanja potencialnih vlagateljev za morebitni posel, njegovo
ceno, velikost in strukturo, imenujemo sondiranje trga.

Sondiranje trga je |l oleno od obilajnega trgova
potencialnih vlagateljev in za zagotovitev nemotenega poteka poslov. Taki posli so lahko zlasti

koristni, konizaupanja v trge al.i ustreznih referenl| nih
izvajanj e sondiranja trga pomembno za pravilno

obravnava kot zlorabo trga.

Izvedbena uredba EU 2016/959 dol ol a podrobnejga navodila obve
udel egenci na trgu, in dol ol a obl Delegranporedibal anj a
EU 2016/960 vsebuj e dodatne dol ol be zZa ustrezno ur
udel egencev nrasohdiranja. Paleg fegaijenE8MA izdala smernice namenjene

prejemnikom sondiranja trga, da se zagotovi skupen, enoten in dosleden pristop v zvezi z

zahtevami, ki jih morajo izpolnjevati prejemniki sondiranja trga.
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Primeri sondiranja trga iz preambule (33) te uredbe:
- kadar se podijetje, ki prodaja, z izdajateljem dogovarja o morebitnem poslu in preverja

zani manje potencialnih vlIiagateljev in tako | &
- kadar izdajatelj namerava objaviti izdajo dolga (debt financial instrument) ali ponudbo

za dodatni kapital in podjetje, ki prodaja, s
pogoje posla v celoti, da bi pridobilo finan]
- kadar podjetij e, K i prodaj a, gel ifjevpimendiat i vV e
viagatelja in geli ugotovi ti morebitno zanim

vrednostne papirje.

Po drugi strani, na izrecno opozorilo zakonodajalca, za sondiranje trga ne gre v primeru, ko

se pri ponudbi vrednostnih papirjev, naslo vl j e ni izkljulno na dobro
sporol anj e i nformaci j tem dobro poul enim vl aga
pogodbenih pogojih njihovega sodelovanja pri izdaji obveznic (s strani izdajatelja, ki ima

finan| ne i nstr umevarjeena mestutrggvangnak s stranitkategedoli osebe,

ki deluje v njegovem imenu ali za njegov ralun).
pri obilajnem opravljanju del a, poklica al. dol ¢
uredbe, in zato ne pomeni nezakonitega razkritja notranjih informacij.

Gl ede nat ¢l oprvegih ddstavka 11.| | ete wedbe se sondiranje trga izvaja s strani

izdaj atelja, nadal jnjega prodajalca finanl|lnega |
posel razlikuje od obilajnega trgovanja in vkl ju
mor ebitnega zani manja pot enc.itauspralicami deaegsie,e !l j ev ,
ali tretje osebe, ki nastopa Vv i menu al:. za ralu
Sondiranje trga se obilajno opravi Vv zvezi z vel
Prav tako se sondiranje tr gpagojtuivkrimerih, gocenastah j a p o d
nalrtuje prevzem al. zdrugitev in to informaci ]
navedeni h vrednostnih papirjev (npr. delnilarjen

Prepoved razkritja notranjih informacij

Skladnost s postopkiiztretega i n pet ega odtstradbekagbl avllljanadel e
na trgu, ki razkriva informaciije, t.i. evaren |
prepovedi razkritja notranjih informaciij, kot t
protpravno razkritje informacij v | doopraviiemoapkdrnj a son
obil ajnega opravljanja del a, poklica al:. nal og
informacije, ravna v skladu s postopki iz tretjega in petegaodstavk a t ega | | ena.

Postopki v zvezi s sondiranjem trga

Uvodoma je pomembno, da wudel egenec na trgu, K i
informacije, vz postavi postopke, K i opi suj ejimzagotavl, i n i zv
da se wureditve in postopki (vzpostavljeni za za
osmim odstavkom 11. |lena te uredbe), redno preg
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Sondiranje trga lahko poteka npr. ustno, na sestanku, preko video klica ali telefona, v pisni

obliki ali preko elektronskih komunikacij. Ob tem lahko pride do razkritja notranjih informacij

potencialnim vlagateliem.Ud el egenec na tr gu, nkorazatopedkizvedboa i nf or
sondiranja trga, oceniti, ali bo pri saalreei ranj u
ter pisno evidentirati svojo ugotovitev in razloge zanjo. Omenjena obveznost velja za vsako

oz. pred vsakim razkritiem informacij posebejinves| as tr aj anj a Teevidehcer anj a t

je potrebno redno posodabljati in jih na zahtevo posredovati nadzornemu organu ( 3 . Il ' en te
uredbe).

Pred priletkom sondiranja t nazkrvaimoomaecije inmeni, dagenec 1
bo sondir anj erazkrkjé poordnghviafdérmacij, s prejemnikom sondiranja trga

izmenjati standardni sklop informacij®®, ki vkl juluje in je omejen na

vrstnemredu( t r et j i odstavek 3. | l ena™®Del egirane uredhb
(a) izjavo, v kateri je pojashjeno, da komunikacija poteka za namene sondiranja trga;

(b) |l e se sondiranje trga izvaja prek telefonski

ali video zapisi, izjavo, v kateri je navedeno, da se pogovor snema, in posneto soglasje

prejemnika sondiranja trga;

(c) zahtevo in potrditev s strani kontaktirane
informacije, komunicira z osebo, ki jo je potencialni vlagatelj pooblastil za prejem sondiranja

trga, in odgovor na to zahtevo;

(d) izjavo, v kateri je pojasnjeno, da bo kont ak
trga, prejela informaci]j e, za katere udaesbegenec
notranje informacije, skupaj s sklicem na obvezn
(e) | e je mogole, oceno, kdaj bodo informacije p
ki lahko spremenijo to oceno, in v vsakem primeru informacij e o nal i nu, na kat
prejemnik sondiranja trga obveglen o vseh spreme
(f) izjavo, s katero se prejemnik sondiranja tr
pododstavka 1 |l ena 11(5) Uredbe (EU) gt. 596/ 20
(g) zahtevo, da prejemni k sondiranja trga sogl aga, d
dol ol eno v tol ki (a) pododstavka (1) Il ena 11(5)
zahtevo;

(h) kadar je dano sogl asj e, ki s azkrijgjazZa haengne v t o |
sondiranja trga, pri | emer so opredeljene inform

informacije, meni, da so notranje informacije.

Kadar pa wudel egenec na tr gu,merkida soadirBnjeitnganeibaf or mac
v k | g¢vald razkritja notranjih informacij, mora s prejemnikom sondiranja trga izmenjati

standardni sklop informacij , ki vkljuluje in je
(letrti odstavek 3. |l ena Delegirane uredbe EU 2

®Udel egenec na trgujekipradki zvadb a fistandadin skl@mijfoamacij zagrsakodandiranie

troa. Udel egenec na trgu, ki razkriva i nf or maweseni erejemuili vaveddméga navedeni
sondiranja trga. Vsakemu prejemnikusondiranj a trga se v zvezi z ieraKkarawen imformatij. r anj em tr ga

0 hitps://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0960&0id=1615468966748&from=EN
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(a) izjavo, v kateri je pojashjeno, da komunikacija poteka za namene sondiranja trga;

(b) |l e se sondiranje trga izvaja prek telefonski
ali video zapisi, izjavo, v kateri je navedeno, da se pogovor snema, in posneto soglasje

prejemnika sondiranja trga;

(c) zahtevo in potrditev s strani kontaktirane
informacije, komunicira z osebo, ki jo je potencialni vlagatelj pooblastil za prejem sondiranja

trga, in odgovor na to zahtevo;

(d) izjavo, v kateri je pojasnjeno, da bo kont ak
trga, prejela informaciije, za katere udelegenec
notranje informacije, skupaj s sklicemnaobveznost iz | |l ena 11(7) Uredbe (

(e) zahtevo po soglasju prejemnika sondiranja trga, da se sondiranje trga nadaljuje, in odgovor
na to zahtevo;

(f) Il e je dano soglasje iz tolke (e), i nformaci j
Poleg tega udel egenec na ptipragu, ki razkriva infor
(vskladus 4 . |Delegimanemuredbe EU 2016/960)

a) seznam, ki vsebuje podatke o prejemnikih sondiranja trga:

-i mena vseh fizilnih in pravnih oseb, ki so jim

-datum in uro vsakega sporolanja informaci)]j me d

- kontaktne podatke prejemnikov sondiranja trga, uporabljene za namen sondiranja),

b) seznam vseh potencialnih vlagateljev, ki so gaobvestili,dane ¢gel i jo prejeti s
trga,

(ob upogtevanju drugega pododst avkoads5St.avikiae néa. tlel «
Delegirane uredbe EU 2016/960)
c) evidenco vseh informacij, posredovanih prejemniku sondiranjatrga( vsako spor ol an

informacij, ki je potekalo med udelegencem na tr
sondiranjatrgazanamene sondiranja trga, vkl julno z vsem
na trgu, K i razkriva informacij e, Pomembrublj@o gi | pr
izpostaviti tudi, dakadar st i ki pred ali med sondiranjem tr(

opravlja sondiranje, pripravi pisne zapiske na posebnih obrazcih (t.j. obrazcih iz Priloge | in
Priloge Il Izvedbene uredbe 2016/959) o vseh informacijah in soglasjih pred in med
sondiranjem trga, tako kot tordolola Izvedbena u

Vse(podrobnej dge) zahteve 0o vodenju zgor aj predst :
Del egirani ur edbi EU 2016/960, ge posebej Vv njen

Sporolilo, da informacija ni vel notranja inforn
Udel egenec na trgu, ki radéarjeapiafemmaki §endizag
o tem, da razkrita informacija ni vel notranja i
postopek za obveglanje prejemnika sondiranja trga, I

"L http://www.a -tvp.si/Documents/Izvedb %20uredba%20Komis959 2016.pdf
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informacije, v k | j ul n oomznformacly &irjih je prejemniku sondiranja trga potrebno

S p or odnlsicer:i ,

-identiteto udelegenca na trgu, ki razkriva info
- identifikacijo posla, za katerega se je izvedlo sondiranje trga,

- datum in uro sondiranja trga,

- dejstvo, da so razkrite informacije prenehale biti notranje informacije ter

- datum, na katerega so informacije prenehale biti notranje informacije.

Predl ogo za navedeRrilogadllzvedbene uredbe 2616/956.] a

Shranjevanje podatkov

Udel egenec na trgu, ki razkriva informacije, m ¢
sondiranjem trga shranjene na trajnem medij u, K i
hrambe. Evidence o sondiranju trga se morajo hraniti vsaj 5 let.

ESMA smernice za prejemnike sondiranja trga’

Namen teh smernic, ki so v RS v uporabi od 20. 12. 201673, je zagotoviti skupen, enoten in

dosleden pristop v zvezi z zahtevami, ki jih morajo izpolnjevati prejemniki sondiranja trga, s

ciljem zmanjgati splogno tveganje razgirjanja n
omogol iti pri st oj n adrorwprigeaurzlorab. ul i nkovi t n

Smernice natanl|lneje dololajo notranje postopke r
usposobljenosti osebja, ki prejema in obdeluje (notranje) informacije med sondiranjem trga, o
postopkih oHbekegbaenpa naitvmagu,nfloir maazke, da ne ¢
obvestil o sondiranju trga glede vseh ali potencialnih poslov, o oceni, ali ima notranje
informacije pri sondiranju trga oz. kdaj so te informacije prenehale biti notranje. Smernice prav

tako predpisujejo vodenje evidenc, ki jih morajo prejemniki sond
dokazujejo, da izpolnjujejo zahteve| | ena 8 in 11 MAR.
Ll en 12

Trgna mani pul acij a

1. Za namene te uredbe trgna manipul acija zajema

(a)sklenitev posla, oddajanar ol i l a za trgovanje ali drug
daje ali bi |l ahko dajalo napalne ali
i nstrument a, povpragevanja po njem al:@
promptne pogodbe, povpameevameg . a Ploi nfjien
draghbi na podl agi pravic do emisije, al
(lzagotavl ja al. b i |l ahko zagotavljalo n
finanlnih i nstrumentov, povezane bl agov
nadr aghbi na podl agi pravic do emisiije;

2 hitps://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma-2016-1477_sl.pdf
3 https://www.a-tvp.si/storage/app/media/Smernice%20ESMA/Sklep o _uporabi_smernic ESMA2019-01-2220-2017-01-0495-

npb5.pdf
64



https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma-2016-1477_sl.pdf
https://www.a-tvp.si/storage/app/media/Smernice%20ESMA/Sklep_o_uporabi_smernic_ESMA2019-01-2220-2017-01-0495-npb5.pdf
https://www.a-tvp.si/storage/app/media/Smernice%20ESMA/Sklep_o_uporabi_smernic_ESMA2019-01-2220-2017-01-0495-npb5.pdf

ATVP °

Pojasnila k uredbi o zlorabah trga (MAR)

razen | e oseba, K i skl ene posel, odda na
drugo ravnanje, ugotovi , da je bil t ak
razlogov in so skpadkhsos kprejetvozpoghav
(b)skl enitev posla, oddaja narolila za trgo
l ahko vplivalo na ceno enega al. vel f
promptne pogodbea |l i f i nanl nega produkta na draghb
se uporabljajo navidezna sredstva al. k a
(dposredovanje napalnih ali zavajajolih ilni
vhodni h podatkov v zvezi z referenlnim
vedel a al. bi morala vedeti, da so bile
drugo ravnanje, s katerim se manipulira

2. Za trgno manipulacijo med drugim gtejejo

(@r avnanje osebe ali oseb, K i sodel ujej o,
finan| nega i nstrumenta al. povpradgevan,i
promptnih pogodb al i finanl nih produktov na drag
povpragevanjem po njih, ki posredno ali
nakupni h ali prodajnih cen ali ustvarj a
trgovanja;

(b)nakup al i prodaja finanl|lnih instrumento
posledica ali namen je ali bi lahko bil zavajanje vlagateljev, ki delujejo na podlagi prikazanih
cen, vkljulno z zaletni mi in zakl jul ni mi
(c)pogi Injaarnojle | na mesto trgovanja, vVvkIljulno
z uporabo katerega koli razpologljivega
sredstvi, kot sta strategi]j.i algoritemsilo
od posledic iz odstavka 1(a) ali (b), prek:

()oviranja ali wupolasnitve delovanja trgo»

bo do tega priglo;

(lot egevanja prepoznavanja pristnih narol
verietn o st i , da ©bo do tega ©priglo, vklijul

preobremenitve al.i destabilizacije knji
(ilust varjanja ali verjetnosti, da bo prig

glede ponudbe ali cene finan]l nega instrumenta in po

oddaj anj em anlaertoelki lalzia uzt rditev tega trei
(di zkori glanje obl|lasnega ali rednega dost
javnega obvegdgl anj a zaf isnpaonrl onleam jien snhrnreunnjean
promptni pogodbi al i finan|l nega produkt
posredno o njenem izdajatelju), pri | e mi
finan|l nem instrument pramiptpovengonidbbl ad o
draghbi na podl agi pravic do emisije, na
instrumenta al. povezane bl agovne prompt
na podlagi pravic do emisije, pa je pozneje nastala korist, javnosti pa hkrati ni bilo pravilno
in ulinkovito razkrito to nasprotje inte
(ejnakup ali prodaja pravic do emisije ali
na sekundarnem trgu pred drlargebdh o k(LE3WRE10(
posledica | esar je dololitev kon|lne <cene
umet ni ravni ali zavajanje ponudni kov, Kk

3. Za namene uporabe odstavka 1(a) in (b) ter brez poseganja v ravnanja iz odstavka 2
Priloga | opredeljuje neizlrpne kazalnike
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drugo obliko prevare al:i zvijale in neizlrpne Kk
signali in zagotavljanjem cene.

4. Kadarjeosebai z tega |l ena pravna oseba, se ta |1l en
uporablja tudi za fizilne osebe, K i sodel uj ejo
zadevne pravne osebe.

5. Na Komisijo se prenese pooblastilo, da sprejme delegirane aktevsk | adu s | | enom 3
katerimi podrobneje opredeld:] kazalnike iz Prilog
tehni | ni razvoj na finanlnih trgih.

Obrazlogitev

12. 1. splogno

1. in 2. odstavek 12. | l ena te uredbe dol ol at a
izvajanje pomeni trgno manipulacijo, ki je prepo

Potrebno je izpostaviti, da v skladu st o] & prvegaodst avka 12. dtlregnnaa t e

manipulacija pomeni sklenitev posla, oddajon ar ol i | a za tr govanlodsiial i dr |
-daj e al i bi |l ahko daj al o napal ne al i zavajaj
i nstrumenta, povpradgevanja po njnebtagareprompine gove ¢
pogodbe, povpradgevanja po njej al i njene cene, &
pravic do emisije, bodisi

-zagotavlja ali Dbi | ahko zagotavljalo nenormalno
instrumentov, povezane bl agovne promptne pogodbe ali finan

podlagi pravic do emisije,

razen | e oseba, ki skl ene posel, odda narolilo z
ravnanij e, ugotovi , da | e bi |ldentizazkkoniilo razogoyinsoar ol i | ¢
ti skladni s sprejeto trgno prakso, kot je vzpos

te uredbe™.

V zgoraj navedeni h pri meri h je torej potrebno pri dej ar
manipulacije preveriti, a | i morda ne pomenijo sprejete trgne |
uredbe, saj v tem primeru niso prepovedana.

V skladu st ol B)gorvegaodst avka 12. | l emra ntae manppgpenié a piaj a
sklenitev posla, oddajonar ol i | a za t ode@awasha)i mvnanje, ki valiva aligbi

“13. |1len uredbe (sprejete trdgne praksedb.v| pewmaeamuoddbavkki ddbbbha,
sme i zvajati al i poskugati izvajati trgne manipul acij eBlepane wuporab
posel, predl ogi narolilo za trgovanj e ballii kpaokredno nkaaloil idrougad ir avan
zakonitih razlogov in so skladni S sprejetimi trgni mi praksami, o]
merila, v skladu s katerimi | ahko prprasooj ni organ (npr. ATVP) odot
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l ahko vplivalo na ceno enega ali vel finanlnih i
pogodbe ali finanl nega produkta na draghbi na p
uporabljajo navidezna sredstva alikakr gna kol i druga obl.i ka zavajanj

Nadalje vskladust ol d prvegaodst avka 12. IltIrggma tmea moneaid ae i | a
tudi:
razgirjanje informaci|j prek sredstev javnega obyv
drugih sredstev,
a) ki daj e ali bi l ahko dajalo napalne ali Zzav .
i nstrument a, povpragevanja po njem al. nj egowv
promptne pogodbe ali finan|l nega produkta na
povpr admwjena aliajuniceniali
byzagotavl ja al:. bi |l ahko zagotavljalo nenor ma
finan| nih instrumentov ali.i povezane bl agovne p
na draghbi na podl agi pravic do emisije,
vkl julzngi rzj ana ekma dgsorv ojre coseba, ki jJih je razgirije
da so bile informacije napalne ali zavajajole

Prav tako v skladu st o| @)qprvega odst avka 12. | predstavljaja ter gunr e d b e
manipulacijo tudi naslednja dejanja:

-posredovanje napalnih al.i zavajajolih informaci
-zagotavljanje napalnih ali zavajajolih vhodnih
v zvezi z referenlnim merilom, kadar je oseba, k
da so bile informaaij glee,naplall nkatéi o zlholai drugo
mani pulira izralun referen|lnega meril a.

Drugi odstavek 12. | | ena te uredbe primeroma nagteva, kat
gt ej etjrog nzoa ma nNayedehaaravimapjaso naslednja:

(@ravnanjeosebe ali oseb, ki sodel ujejo, da bi zagot
finan| nega instrumenta ali povpragevanjem po nje
pogodb ali finanlnih produktov na dr agnpempona podl
njih, ki posredno ali neposredno vpliva al.i bi I
cen ali ustvarja al. bi |l ahko ustvarilo druge ne
(b) nakup al.i prodaja finan] nih i narjar katere nt ov 0
posledica ali namen je ali bi lahko bil zavajanje vlagateljev, ki delujejo na podlagi prikazanih

cen, vkljulno z zaletni mi in zakl jul ni mi cenami ;
(c) pogiljanje narolil na mesto trgovanja, vkIlju
zuporabo katerega kol razpologljivega sredstva
kot sta strategiij.i algoritemskega in visokofrekyv
izt ol K &it o| Y mrvega odstavka te uredbe, prek:

(i) oviranja ali upol asnitve delovanja trgoval
da bo do tega priglo;
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(ii) otegevanja prepoznavanja pristnih narolil
verjetnosti, da bo do t ega mprniagriod,i | vklkjiul pioi
preobremenitve ali destabilizacije knjige narol
(iii) ustvarjanja al. verjetnosti, da bo prig
signala glede ponudbe ali cene finan]| tastiga i nst.
oddajanjem narolil za zaletek ali wutrditev tegs:
(d) izkori gl anje oblasnega ali rednega dostopa
javnega obveglanja za sporolanje mnenja o fina
promptnipogodbial i fi nanl nega produkta na draghbi na pod
O njenem izdajateliju), pri | emer so bile predh
i nstrumentu al. povezani bl agovni promptni pogo
podla g i pravic do emisije, na podl agi vpliva izr af¢
povezane bl agovne promptne pogodbe ali finanl|lneg
emisije, pa je pozneje nastala korist, javnosti pa hkrati ni bilo pravinoinu| i nkovit o razkr
nasprotje interesov;

(e) nakup al:i prodaja pravic do emisije ali Z nj
na sekundarnem trgu pred dragbo, ki se izvaja v
| esar je dlonelddmre fkioman| ni h produktov na draghbi
al i zavajanje ponudni kov, K i licitirajo na draghb
122. Kazalni ki manipul ativnega ravnanja toazlikema t

a)int ol kmvegaodst avka 12 .edbkel ena te wur

V skladu s treimodst avkom 12. | lena uredbe so éneizlrp
mani pul ativnega ravnanja o0zi r otnoal dtiert (opn B mwegani pul ac
odstavka 12. dlbéoa @nlegildeueedde,gril emer (e potrebno p
da obst oj kazalnika trgne manipulacije sam po
uredbe) ge ne pomeni nuj n o Tikatanikigge veskladwas Ptiloggin o man i
te uredbe naslednji:

A) Kazalniki mani pul ativnega ravnanj a, povezaneog
in zagotavljanjem cene (za namen uporabet o| &ervegaodst avka 12. |l ena u

(a) obseg, v katerem oddana narol il a panember gov an|j
del eg dnevnega obsega poslov z zadevnim finan]r
promptno pogodbo ali finan|lnim produktom na dr ag
se zaradi teh dejavnosti znatno spremenijo njihove cene;

(b)obseg, vk at erem se zar adi oddani h narol il Zza trgov
s pomembno nakupno al. prodajno pozicijo v fin
promptni pogodbi al i finanl nem produktu na dr a/¢
spr e men i cena tega finanlnega instrument a, pove.
finan|l nega produkta na draghbi na podl agi pravic
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(c) al i izvedeni posl i ne povzrolijo spremembe
instrumenta, povezane blagovhe pr ompt ne pogodbe alii finanl|l nega
podlagi pravic do emisije;

(d) obseg, v katerem oddana narolila za trgovan
vkl julujejo obrnjenost pozici)]j v kr atdeewmagao bdobj t
obsega poslov z zadevnim finan|lnim instrumentom,
al i finan| nim produktom na draghbi na podl agi pr
pomembni mi Sspr emembami cene finan] negramptienst r ume
pogodbe ali finan|lnega produkta na draghbi na pod
(e) obseg, v katerem so oddana narolila za trg
kratkem | asovnem razponu znotraj dneva trgovanj
posledil no obrne;

(f) obseg, v katerem oddana narolila za trgovanj
povpragevanja po finanlnem instrumentu, povezani
produktu na dragbi na pobdbwgippnadbe dbiembbkjjep
reprezentativnost knjige narolil, ki je na voljo
pred njihovo izvrgitvijo, ter

(g9) obseg, v katerem se narolila za trgsvanje
izralunajo referen|lne cene, poravnalne cene in

povzrolijo spremembe cen, ki vplivajo na takgne

B) Kazalniki manipulativhega ravnanja, povezanega z uporabo fiktivnega sredstva ali

kat er o kol i drugo obl idewoe (za neamerauperabatl o | k)erivgga | e
odstavka 12. |l l ena uredbe)

(a) ali osebe oddajo narolila za trgovanje ali.i i
al i osebe, ki so z mgparinepoavleiz azneev,a jraajzaglie iijnof or m
(b) ali osebe oddajo narolila za trgovanje ali [
al i osebe, ki SO z nji mi povezane, izdel aj o ali

pri st r ans kadvpbvbm matetiainib interesqv.

12.3. Prakse, ki potrjujejo obstoj kazalnikov mani pul ati vnega ravnanja o

manipulacije za dejanja iz t o| K22. teh pojasnil oziroma nji hova podrobn
opredelitev

4 . | l en Del egirane uredbe komisije (EU) 2016/ 52
Uredbe (EU) gt. 596/ 2014 Evropskega parl amenta i
organov in central nkiahz ab an K i t rt e t§jpiadoviearmagkpte,l aci j e
pristojnim organom za obveglanje o odlogitvah, d
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in vrstami poslov wvodil nih delvanadalpwanju Uosedbk at er i h
2016/522/EU®) dol ol a nasl ednj e:

1. Kar zadeva kazalnikema ni pul ati vnega ravnanj a, povezanega
znaki in zagotavljanjem cene, iz oddel ka A Pril
navedene pri kazalnikih pod | rko A, tol ke (a) d

navedene v oddelku 1 Priloge Il k tej uredbi.

2. Kar zadeva kazalnike manipulativhega ravnanja, povezanega z uporabo fiktivhega sredstva

ali katero koli drugo obliko prevare ali zvijale
so prakse, navedene prik azal ni ki h pod | rko B, tol ki (a) i n
596/2014, navedene v oddelku 2 Priloge Il k tej uredbi.

Uredba 2016/ 522/tboUb ey draksed Wi gotriujejo obstoj kazalnikov
(oziroma podrobnejgo omaerdpuli aevvhkagal nakoahja o
manipulacije za dejanjaizt o | k2. teh pojasnil (to je dejanja iz Priloge | uredbe MAR),

pri | emer se v zomengeni 4.z |skicvje theoddeleR 1 (za kazalnike iz

podtol ke. A tl.13a. Xarzahnbkdel ek pdRtifogelllkcidrane B t |
Uredbe 2016/522/EU.

Kot izhaja iz Priloge Il Uredbe 2016/522/EU so navedene prakse, ki potrjujejo obstoj kazalnikov
mani pul ativnega ravnanja o0zirorma]| tegtehepojasrdani pul a
naslednje:

PRILOGA I

Kazalniki manipulativhega ravhanja

ODDELEK 1
KAZALNI KI MANI PULATI VNEGA RAVNANJA, POVEZANEGA
ZAVAJAJOLI MI  ZNAKI I N ZAGOTAVLJANJEM CENE ( ODDEL

( EU) 59¢/2014)

1.Prakse,skaterimi se opredeljuje kazal B96/R014A( a

(a) kupovanje pozicij i tudi s strani strank tajnega dogovarjanjai v f i nan| nem
povezani bl agovni promptni pogodbi al iije
na sekundarnem trgu po dodelitvi na primarnem trgu, da se objavi cena na umetni ravni
in vzbudi zanimanje drugih vlagatellev i na pr i mer v okviru
instrumenti tako imenovano tajno dogovarjanje pri zunajborznih poslih prve javne

“Pet i odstavek 12. |lena uredbe dol o] a, da se na Komisijo prenese
35 (te wuredbe), s kateri mi podrobneje opredeli kazalni kw iz Prilc
tehni | ni razvoj na finanlnih trgih.
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ponudbe, pri katerem sodelujejo stranke
tudi nasl ednja dodatna kazalnika trgne |

()neobilajna koncentracija poslov in/ali
same osebe, kiuporablaenega al novel atal omej enega

(i)posli ali narolila za trgovanje, ki ni
al i povel anja obsega trgovanj a, z|l asti
pri mer ob zzaul eztakkul jaullik ab;l i

b)posli al i narolila za trgovanje se izv
finan|l nega instrumenta, povezane bl agovi
podl agi pravic do emisije mpacklsegped de
izogi banja negativnim posledicam spr emi
bl agovne promptne pogodbe ali pr odukt tako
i menovana Avzpostavitev naj nvi gjee@moalniemna
prakso | ahko kagejo tudi nasl ednj i doda-

Mposli al i narolila za trgovanj e, K i V [
ohranjanje cene v dneh pred izdajo, opcijskim odkupom ali dospelostjo povezanega
izvedenega al. zamenljivega finanl|l nega

(i) posli al i narolila za trgovanj e, ki v
tehtane povprelne cene trgovalnega dne

(ipos i al i narolila za trgovanj e, K i \
osnovnega finan|l nega i nstrument a, pov
produkta na draghbi na podl agi pravic ¢
elementom, s katerim se dol ol i izplalilo
finan|l nega instrumenta, na datum dospe

(iv) posli na katerem koli mestu trgovanja, ki vplivajo ali bi lahko vplivali na spremembo
cene osnovnega fi nanl| ne dglagounemdmptne pegodbeaali

produkta na draghbi na podl agi pravic
presega ali ne dosega izvrgilne cene a
(npr. meja) povezanega izvedenega fina
VMposli, ki vplivajo ali bi l ahko wvplin
i nstrument a, povezane blagovne promptn
pravic do emisije, |l e se ta cena wupor
izralunu zahtev po kritju;
(cgvnos maj hni h narol il za trgovanje, da s
se skriva v prikritem delu platforme it ako i menovana Anar ol i
(ping orders);
(di zvedba nargmwlvialnjza al i niza narol il za t
udel egencev, nato vnos narolila za trga
tako i menovanpmhishihg)i barjenjed (
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2. Prakse, s katerimi se opredeljuje kazalnik A ( b ) i z Pril ogeb596/204: Ur

@praksa iz tolke 1(a) tega oddel ka, na p
tako imenovano tajno dogovarjanje pri zunajborznih poslih prve javne ponudbe, pri
katerem sodelujejo stranke tajnega dogovarjanja;

()i zkori glanje pomembnega vpliva prevl adul
izvajanja al:i povpragevanjem po teh me
bl agovno promptno pogodbo ali p r cdisij& ta sa
bistveno izkrivijo ali bi se lahko izkrivile cene, po katerih morajo druge stranke izvesti,
prevzeti al i odl ogi ti dobavaakdai mepol.
prevladuj ol eabasivepsqueeae);aj a i (

(c) podjetje, kit r guj e ali vnadga narolila za trgov:
(vkljulno z wvnaganjem navedb interesa)
finan| nega instrumenta na drugem mestu
promptnepogodbe al i produkta na dr agibako imemovana
Amani pul acija med mesti trgovanjaf (trg:¢«
namenom izkrivljanja cene finan|nega 1in
nega. Na t o prakso |l ahko kageta tudi nasl e
()izvedba posla, spreminjanje nakupnih in prodajnih cen, kadar je razpon med nakupno
in prodajno ceno dejavni k pri dol ol anj
trgovanja;

(i) kazalni ki iz tolke 21(b) (i), (iii), (i\v

(dpodjetje, ki trguje ali vnaga narolil a
(vkl julno z vnaganjem navedb i nt erpewzaiega
finan|l nega instrumenta na drugem al.i i s
bl agovne promptne pogodbe ali povezaneg
emisie i tako i menovana Amanipulacija med
inst rumentom z namenom izkrivljanja <cene
drugem ali istem mestu trgovanja ali zul
kazalni ki trgne manipulacije iz tol kdelkal

3.Pr akse, s kater i mi se opredel juje 524l n

@skl epanje dogovorov o prodaj.i al i nakurf
promptne pogodbe ali produkta na draghb
Sspremenijo upravilenja al.i trgno tvegan
tveganje prenese med strankama usklajenega ravnanja ali tajnega dogovarjanja i tako
imenovani An avwashetrzades) . p oNsal i tho (prakso | ahl
dodatni kazalniki trgne manipul acij e:
()neobilajna ponovitev poslmk vmedo Imalj eame |
(i)posl i al i narolila za trgovanj e, s ka
vriednotenje pozicije, ne da bi se zman
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(ilkazal nik iz tolke 1(a) (i) tega oddel ke

(b)v n os nzatrgovlamjd ali sklepanje posla ali niza poslov, ki se javno objavijo, da se

ustvari vtis povelanega obsega trgovan
povezane bl agovne promptne pogodbe ali ¢
i tako imenovano vzbujanje |l agnega vtisa o
(painting the tape) . Na to prakso |l ahko kageta tut
oddelka;
(c)pos i, ki se izvedejo na podlagi jna&rdla
solasno za zelo podobno kolilino in poct
razlilne stranke itagknce giamedrogwavmaa jAamg par i n
n ar o imprbp@ér matched orders) . Na to prakso | adhjkdodath
kazalni ki trgne manipul acij e:
Mposli al i narolila za trgovanje, ki vV p
kadar |l i kvidnost al i obseg knjige nart

trgovalnega dne;

(i) kazalnkiizt ol k 1(a) (i) ter 3(a) (i) in (ii)

(dposli al i niz posl ov, namenjeni pri kriwv
bl agovne promptne pogodbe ali produkta
zahtev porazkrituz 1 met ni gtvom finanlnega instru
pogodbe ali produkta na draghbi na podl a
tajnega dogovarjanj a. Razkritja Zavaja
finan| nega ionvsetzraunnee rbtlaa,gopvne promptne po
podlagi pravic do emisie it ako i menovano Aprikrivanje
kage tudi kazalnik, opisan v tol ki 3(a)

4. Prakse, s katerimi se opredeljuje kazalnik A ( d ) i z Pril ogeb596/204: Ur

@praksa iz tolke 3(b) tega oddel ka, t ak«
trgovanj aif;

(b)praksa iz tolke 3(c) tega oddel ka, t ak

narol il A;

(c)zavzemanje dolge pozicije v finanlnem i
ali produktu na dragbi na podlagi pravi
razgirjanje zavajajolih pozitivni h iiblagovoi
promptni pogodbi al i produktu na draghb
pritegnitvijo drugih kupcev zvigala <cel
promptne pogodbe ali produkta na dr aghbna
umetno visoki ravni, se dolga pozicijaodprodait ak o i menovana pr a
(pump and dump);

(dzavzemanj e kratke pozicije v finan| ner
pogodhbi al i produktu na dr ag kimusledi npdaljdjh
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odprodaja in/ali razgirjanje zavajajoldi
povezani bl agovni promptni pogodbi al i

da bi se s pritegnitvijofdnagl hepgprodapal
bl agovne promptne pogodbe ali produkta 1
pade, se zadevna pozicija zapreit ak o i menovana pr ak sashaAd
cash);

(e)vnos velikega (¢gtewanijae niam/oali il Erae ktlrigc e
trgovanj e, da se pri drugi h wudelegenci 'l
njihova obdelava in/ali prikrije lastna strategijai t ak o i menovano #duote
stuffing);

(Hvnosnar ol i | za trgovanje ali niza narol il
poslov, s kater i mi bi se verjetno zal el

njegovi pospegituvi al i razgirit viiodprtje poziche
pougodniceniit ako i menovan anegumignitiom).éNa to prakso(ahko
kage tudi veli k deleg preklicanih naro
skl enjeni mi posl i), K i se |l ahkpr pogegei
instrumentov na narol il o).

5. Pr akse, s kateri mi se opredel jujeb3/atdea!l n

@vnos narol il K i se umaknej o, preden sc
vtis, dazaf i nan| ni i nstrument , povezano bl ac
dragbi na podlagi pravic do emisije obs
itako imenovano Avnaganje naroli.l br ez
tudinasledna. dodatna kazalnika trgne mani pul ¢
narolila za trgovanj e, vnesena po taki
prodajno ceno, i n K i vplivajo ali bi
povezanega finan|lnega instrument a;

(i) kazalnik iz tolke 4(f) (i) tega oddel k

praksa iz tolke 1(b) tega oddel ka, t ak
mejne vrednosti Vv cenovnem vzorcuhf;

(c) premikanje razpona med nakupno in prodajno ceno na umetne ravni in/ali njegovo
vzdrgevanje na umetnih ravneh z =zl orab

(pre)veli ke razli ke med ponudbo in pov
nasl ednj i dodat ni kazalni ki trgne manip
Mposli al i nar ol i Vap alizbelahko vplivala rarizpgibanije kegiovalmirp
zaglitnim ukrepom na trgu (npr. omejit\

nakupno in prodajno ceno itd.);

(lDkazalni k iz tolke 2(c) (i) tega oddel ka

(dvnos nar ol il Zkaatter g onv ansee, poasvel uje po
instrumentu, povezani blagovni promptni
do emisije (ali zni guje njihova ponl dako
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i menovano Aumet n op rpaogveevladvenamiithebidp. Nato prakso lahko
kage tudi kazalnik iz tolke 6(a)(i) teg

(e)praksa iz tolke 2(c) tega oddel ka, takc¢
(trgovanje na enem mestu trgovanja ali zunaj njega z namenom izkrivljanja cene
finanlnega instrumenta na drugem mestu

Hpraksa iz tol ke 2(d) tega oddel ka, tako
S finan|l nim instrumentom z namenom i z
instrumenta na drugem ali istem mestu trgovanja ali zunaj njega);

(@gpraksa iz tolke 5(e) tega oddel ka, tako
(hWpraksa iz tolke 4(e) tega oddel ka, tako
()praksa iz tot#del Kaf )t akgai menovani Azag

vnos nar ol il za trgovanje za privabl j:
tradicionalnih trgovalnih tehnik (Apol a
ugodne pogoje, v upanjunanjihovod obi | konosnost gl ede na
strani Apolasnih trgoval cesnfokingt ako i meno

6.Pr akse, s kateri mi se opredel juj e 58/8@14:1 n

@praksa iz tol ke H(ak)o tiempmovddie!l KAan,ak u|
trgovanj ahf;

(praksa iz tolke 1(a) t e@aaponkedeodkviatigovanja k
l astni gki miAtiajsno udneeghdviarjanje pri zuna
pri katerem sodelujejost r anke tajnega dogovarjanj ali

(cpraksa iz tolke 1(b) tega oddel ka, t ak
mejnih vrednostii v cenovnem Vvzorcu,;

(dpraksa iz tolke 2(c) tega oddel ka, tak:
(trgovanje na enem mestu trgovanja ali zunaj njega z namenom izkrivljanja cene

finan|l nega instrumenta na drugem mestu
(e)praksa iz tol ke 2(d) tega oddel ka, t o
(trgovanj e mstrumentora rz | namenom izkrivljanja cene povezanega
finan|l nega instrumenta na drugem al i i¢
ddogovarjanje z namenom izkrivljanja sti
prevozni al i zavareogal ppsilsdadiog&ki j e kdol
finan|l nega instrumenta ali povezane bl
umetni ceni.

7.Praksa iz tolke 2(c) tega oddel ka, ki ]
oddelka, je pomembnav okviru podrolja ups®6/20ble z2vez z
manipulacijo med mesti trgovanja.

8Praksa iz tolke 2(d) tega oddel ka, ki | e
j e pomembna v okviru podrgdd9/2014 v pvezr zatar@pulagijo
med mest.i trgovanj a, glede na to, da | e
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odvisna od cene ali vrednosti drugega f
pogodbe oziroma lahko nanju vpliva.

ODDELEK 2

KAZALNIKI MANIPULATIVNEGA RAVNANJA, POVEZANEGA Z UPORABO FIKTIVNEGA
SREDSTVA ALl KATERO KOLI DRUGO OBLI KO PREVARE
PRI LOGE | K URB®RAI4)( EU) gt .

1.Pr akse, s kateri mi se opredel j uj et.588@14:1 n

@razgirjanje napalnih ali zavajajolih tr
al i drugih sredstev, K i povzroldi al i b
instrumenta, povezane blagovne promptne pogodbe ali produktanadr a g b i n
pravic do emisije v smeri, K i je ugodn
nal rtovani posel osebe ali oseb, K i i ma

(b)odprtije pozicije v finanl|l nem i ns tpogodmeal
produktu na dragdgbi na podl a gazicijp takojpad jani abvi
in poudarjanju, da se bo naliotgka oménga
pozicijo in izstop iz nje takoj po javn]
(c)praksa iz tolke 4(c) oddelka 1, tako in
|l ahko kagejo tudi nasl edniji dodat ni kaz;:

d)razgirjanje novic prek medijev v zvezi
del @ga&d neobi|lajno spremembo cene fina

(i) kazalnik iz tolke 5(d) (i) oddel ka 1;

(dpraksa iz tolke 4(d) oddelka 1, tako in
l ahko kageta tudi kadcddaéhk&kaliiznttodlkle 51

(e)praksa iz tolke 3(d) oddelka 1, tako im

Mpremi k ali skladiglenje fizilnega bl aga,
povpragevanj a, celmleagal ial vr edmntoasvlij i vege
instrumentu ali povezani blagovni promptni pogodbi;

(@premi k prazne tovorne | adje, kar bi | a
dobave, povpragevanj a, cene apregmetaos

instrumentu ali povezani blagovni promptni pogodbi.

2.Pr akse, s kater i mi se opredel juj e 5882141 n

@praksa iz tolke 1(a) tega oddel ka. tyavarje

al i posl ov, preden al.i kmal u po tem, ko
znano, da so z njim povezane, predl ogi
priporolila, ki so javno dostopna;
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(bpraksa iz tol ke tda(kco) ionmedieolvkaanal pr aksa A
|l ahko kage tudi kazalnik iz tolke 2(a)/(!

(c)praksa iz tolke 3(d) oddelka 1, tako in
|l ahko kage tudi kazaldekdk iz tol ke 2(a)/(i

124.Uporaba 12. |l ena za fizilne osebe, kadar je

Kadar je oseba iz 12. | l ena te upokdbeddgavkavna os
12. |  ena vt eskdraedddibez naci onalnim pravom wuporabl
sodel ujejo pri odl olanju o izvajanjuNamedgnavnost:
dol ol ba pride v Republiki Sl oveni ji v pogtev zl
pravne osebe vodi k az ens ki oziroma prekrdgkovni postopek
odgovornost pravnih oseb za kazniva dejanja oziromad ol ol bah zakona, ki ur ej

Ll en 13
Sprejete trgne prakse

1. Prepoved iz |l ena 15 se nle eunpao rlazb(llj)a(jao) ,z a ed eojsae
posel , predl ogi narolilo za trgovanje al.i kakrgn
narolilo ali ravnanje izvedeni iz zakonitih razl
odobrenimivskladuste m | | enom.

2. Pristojni organ | ahko odobri sprejeto trgno pr
@ali je raven preglednost:i trgne prakse ¢

al i trgna praksa zagotavlja visoko r av ejni
vpliv ponudbe in povpragevanj a;

©al i trgna praksa pozitivno vpliva na |

(dal i trgna praksa upogteva mehanizme trgo
na trgu, da se pravilnmoivie gragwel asamramea ek
te prakse;

(eal i trgna praksa niti neposredno niti
reguliranih ali ne, za zadevni finanl ni

(fizid preiskav pristojnega organa alidrugegaor gana o zadevni trgn

njo krgena pravila al.i predpi si, namenj e

ne glede na to, ali zadeva zadevni trg ali neposredno ali posredno povezane trge v Uniji, in

(g)strukturne z nal i | nosti zadevnega trga, med dru

i nstrumentov, s kateri mi se trguje, in v

udel egbe malih vlIiagateljev na zadevnem t

Trgna praksa, ki joijseonpai dorghenemobrgu goOt sp
gteje kot dopustna na drugih trgih, razen | e or ¢
podl agi tega |l ena.

3. Pristojni organi pred odobritvijo sprestjoete tr ¢
ESMA in druge pristojne organe 0 nameravani odo
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podrobne podatke o oceni, izvedeni v skladu z merili iz odstavka 2. Tako obvestilo se poda

naj manj tri mesece pred nalrtovamiempzalkestkom vel
4. V dveh mesecih od prejema obvestila ESMA pred
obvestilo, mnenje, v katerem oceni zdrugljivost
2 in regulativni mi tehnil ni distatv&mdnar7di ,ESMVMAr @jr et
al i odobritev sprejete trgne prakse ne ogroga z
objavi na svojem spletnem mestu.

5. Kadar pristojni organ odobri sprejeto trgno pr
vskladuzodst avkom 4, v roku 24 ur od odobritve spre
mestu objavi obvestilo, v katerem v celoti poj as
zakaj sprejeta trgna praksa ne ogroga zaupanja Vv
6. Kadar pristojni organ me n i , da je drug pristojni organ odo
izpolnjuje meril iz odstavka 2, ESMA v skladu s
gti1.095/ 2010 zadevnim organom pomaga doseli dogovV

Le zadevni pristopndogogana, neadbeef8MA sprej me
| ' enom 19(3) UE9/2000e ( EU) gt .

7. Za zagotavljanje dosledne harmonizacije s tem |
tehnilnih standardov, v kateri hodpbedéekv mprejet

prakse iz odstavkov 2, 3 in 4 ter zahteve za ohranitev ali prenehanje prakse ali za spremembo
pogojev za njeno odobritev.

ESMA predlogi te osnutke regulativnih tehnilnih

Na Komisijo se prenese poobl astil o za sprejetje regulativn
pododstavka v skladu s | 11e96/201010 do 14 Uredbe (EU
8. Pristojni organi redno in vsaj vsaki dve 1l eti
vzpostaviliastpr iuploggmern ajlo pomembne spremembe ust
so spremembe pravil trgovanja al.i trgne infras
prenehajo s prakso ali spremenijo pogoje za njihovo odobritev.

9. ESMAnasvojemspletnemmestuobj avi seznam sprejetih trgnih
| ' anicah se uporabljajo.

10. ESMA spremlja uporabo sprejetih trgnih praks i
uporabi na zadevnih trgih.

11. Pri st oj ni organi o aksahekhso phpodobrili prédi 2hjulijern 2004 h  pr

obvestijo ESMA v treh mesecih po zaletku veljav
odstavka 7.

Sprejete trgne prakse iz prvega pododstavka te
zadevnih drgawahdbkhaer pristojni organ ne spreji
prakse po pridobitvi mnenja ESMA na podlagi odstavka 4.

12. Brez poseganja v sprejete trgne prakse, ka
11 tega | I ena,i naanhlknoi h zidnasjtartuenhggntfov, ki so uvr gl e
trgu MSP, skl ene pogodbo o zagotavljanju Iikvid

naslednji pogoji:
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(a) pogoji v pogodbi o zagotavljanju likvidnosti so skladni z merili iz odstavka2t ega | | ena i
Delegirane uredbe Komisije (EU) 2016/908°°;

(b) pogodba o zagotavljanju likvidnosti je sestavljena v skladu s predlogo Unije iz odstavka 13
tega ||l ena;

(c) ponudnik likvidnosti ima ustrezno pooblastilo pristojnega organa v skladu z Direktivo
2014/ 65/ EU in je registriran kot I lan trga pri
upravlja zagonski trg MSP;

(d) upravljavec trga ali investicijsko podjetje, ki upravlja zagonski trg MSP, izdajatelju pisno
potrdi prejem kopije pogodbeozagotavI| j anj u | i kvidnost.i in sogl aga

|l zdaj at el | iz prvega pododstavka tega odstavka
katerimi je bila pogodba sklenjena, stalno izpolnjeni. Ta izdajatelj in upravljavec trga ali

investicijsko podjetje, ki upravlja zagonski trg MSP, zadevnim pristojnim organom na njihovo
zahtevo predlogita kopijo pogodbe o zagotavljanj

13. ESMA razvije osnutke regulativnih tehnilni
ki se uporabi za namene sklenitve pogodbe o zagotavljanju likvidnosti v skladu z odstavkom

12, i n sicer da se zagotovi skl adnost Z mer il i
odnosu do trga in uspegnosti zagotavljanja I|Iikvi
ESMA te osnut ke riehgudtaan dvanrichow ekhonmilsni j i predl ogi
Na Komi sijo se prenese pooblastilo za sprejemanij
pododstavka tega odstavka v skladu s |1 eni 10 do

Obrazlogitev:

131.Spl ogno

Prepoved izvajanja ali.i poskusa izvajanja trgne
uporablja oziroma ne velja za sklenitev posla, o
ravnanje’”’, |l e oseba, K i skl epa komlkretmnil opozel ,opdajv
relevantno ravnanje, to stori iz zakonitih razlo
ki so v tej dololbi navedene.

To pomeni, da posel, narolilo ali drnuagpoa |rnaev naalnij e
zavaj aj ol e poleeddset apevpragevanj a, ponudbe al i cel
oziroma ki zagotovi ali bi lahko zagotovilo nenormalno ali umetno raven cene®enega al i vel
finan|lnih instrumentov, veerepnakavmnamgij ez niklineinpamh a
12(1)(a) uredbe, n i prepovedano, | e:

76 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0908&0id=1620806820860&from=EN
7 Ravnanje, ki:

(i) daje ali bi |l ahko dajalo napalne ali zavajajole signale gl ed:
njegove cene, ponudbe povezane bl agovne promptne pogodbe, povprage
dragbi na podlagi pravic do emisije, ali

(ii) zagotavlja ali bi | ahko zagotavljalo nenormal no algovneumet no r a
promptne pogodbe ali finan|lnega produkta na dragbi na podlagi pra\y
“Nenormalna ali umetna je tista cena, ki ni posledica normalnega o
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je podan zakonitrazlogza t o ravnanj e; gre za razloge,
narave (npr. prodaja velje koliline enega al
ali celo niganj e t mgdgaviee likvelmhesredstev; kasb inpr.mujner e z a
za neprekinjeno osnovno dejavhost T nenadna velj a narol il a p
proizvodnjo katerih je potrebno v kratkem |
primer zakonitega poslovnega razloga bi bilotudinaku pno nar ol il o za takg
finanl nega instrument a, K i povzrol.i pomembno
podl aga, namen (causa) tega narolila, pal pa

potrebe po sredstvu zavarovanja konkretnega posojila oziroma zaradi poziva banke po
zagotovitvi dodatnega zavarovanja posojila

in
- jeravnanjes kl adno s sprejetimi trgni mi pr aksami
13.2. Odobritev sprejete trgne prakse
Po dol ol bi drugega odstavka 13. | l ena uredbe | a
sprejetih trdgnih praks, ki ne pomenijo trgne ma
22. |l enom uredbe vsaka dr gava | lzanamenturedbe, ol i en
o | emer vsaka drgava |l anica obvesti Komi sijo, E
in sicer zaradi sodelovanja pristojnih organov d
trga.
V Republiki Sloveniji je ta pristojni organ ATVP, in sicer na podlagi prvega odstavka423. | | en a
ZTFI-1.
Pristojni organ | ahko odobri dol ol ena ravnanj a
sprejeto trgno prakso, |l e ta izpolnjujejo predpi
- ustrezno visoka raven preglednostit ega ravnanja na dol ol enem tr
- ustrezno visoka stopnja varstva vlagateljev i
del ovanja ponudbe in povpradgevanj a;
- pozitiven vpliv trgne prakse na Ilikvidnost ir
- upogtevanje mehngnai zzmaodve vinreggoav at r ga i n omogol an
trgu, da se pravilno in pravolasno odzovejo n
te prakse;
- trgna praksa niti neposredno niti posredno n
reguliraninaline,zazadevni finanl ni instrument v Uniji
- dololena trgna praksa je bila v zakljulenih
organi zatorja trga al:i pristojnih organov dr
Z njo niso bila krgeamanpeavi lpaepalriel|l pvadpiusi]

kodeksi ravnanja, ne glede na to, ali zadeva zadevni trg ali neposredno ali posredno
povezane trge v Uniji, in
strukturne znalilnosti zadevnega trga: al i g

instrumentovsouvr gl ene v trgovanje na tem trgu, str
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(institucional ni al i mal i vliagatelji, dol gor
vlagatelji ipd.).

Nabor al i opis trgnih ravnanj, K i jaikls onad od ol 0|
posamezen pristojni organ, velja | e za konkret
ravnanja odobri kot sprejeto trgno prakso tudi

pristojni organ druge dr gavakdd anacenegabalii spe
obmol|l ju te drgave |l anice. Velja torej pravil o,
trg in ne gteje kot dopustna na drugih trgih, ra

133 Predhodno obvegl| amrjrea vVABSINMA oa orbam t vi sprejete

Pred dololitvijo ravnanj, ki imajo sicer znake t
jih, ob upogtevanju meri.|l iz drugega odstavka I
prakso, zar adi |l esar se jih na zangpdacio,enstojtir gu ne
organ posamezne dr gave |l anice o te]j svoji name:
drgav Témmiocbvestilu se prilogijo podrobni podat
drugega odstavka WN&t and]l reiooeomangiiega loevestila predpisuje

dol ol ba 10. | | e n a Kobsije €EQ) 2016/808, pripra\gtidph ga je potrebno

skl adno s éeéPredlogo za obvestilo o nameravani 0 (
Delegirane uredbe Komisije (EU) 2016/908. Opisano obvestilo se ESMI in pristojnim organom

drugih drpgasrédwajne cvsaj tri mesece pred nalrtov
prakse.

134 Mnenje ESMA o obvestilu pristojnega organa dr

ESMA v dveh mesecih od prejema obvestilapr i st oj nega organa drgave ||
odobritvi sprejete trgne prakse poda svoje mnenj
z meril.i iz drugega odstavka 13. | l ena wuredbe
povpradgevanj a, s bdziwzientma rma nenadrenspremembe ponudbe ali
povpragevanij a, integriteta trga, i pd.) in z rec
zagotavlja poenotenje pravnih redov oziroma dol o
spr ej et praks™tVrsypjen rhnenju ESMA navede tudi svojo oceno, ali utegne biti zaradi
odobrene trgne prakse ogrogeno zaupanje vliagate
mnenje o0 sprejet:i trgni praksi posamezne: dr gave
https://www.esma.europa.eu/databases-library/esma-

library/%2522Accepted%2520Market%2520practices%2522.

Primer: mnenj e ESMA o sprejet:i trgni praksi pristoj
del Mercado de Valores (CNMV), ki se nanaga na |
spletni strani ESMA:

" Gre za Delegirano uredba Komisije 2016/908, dostopno na:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0908&qid=1616507451864&from=EN.
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https://www.esma.europa.eu/search/site/opinion%200n%?20intended%20accepted?f[0]=im fi
eld document type%3A48

Gr e zZa pogodbo me d izdajateljem delnic, K i S0
organi ziranem trgu i n investicijskim podjetjem,
del ni cami na gpanskem organiziranem trgu z izkI]
rednega trgovanja s temi del ni cami . jatPlia deluje zvr gev
investicijsko podjetje samostojno in neodvisno oziroma ne sme ravnati po navodilih izdajatelja

in je za svoje delo plalano v fiksnem znesku. O i
pristojnemu organu dr g av ega kd @ poslib,eki s¢ Gankerehi . Pol e
zagotavljanju |likvidnosti in rednega trgovanja s
pred in med izvrgevanjem posamezni h narol il i n
dol ol ene meje inomegppghei poggdbanj an sicer so do
trgne pozicije (nakup ali prodaja).

Zgoraj opisano mnenje ESMA o sprejeti trgni prak
sprejeto trgno prakso CNMV, ker djset aookemm [1a3,. da
uredbe in regulativni mi tehni | ni mi standar di o]
sprejete trgne prakse in da vkljuluje tudi raz
Zaupanja v trag. KIl'jub temu |je aB8MArégpdhaghetmu mp
spremembe sprejete trgne prakse, kot npr. dol ol
del ni cami izdajatelja in dololitev, da se invest

tako na nakupni, kot tudi na prodajni strani trga.

135 Neupogtevanje mnenja ESMA

Mnenje ESMA ni formalno zavezuj omeorgarmidmr @@y ene |
I I ani ce, da odobri sprejeto trgno prakso kljub
mora pristojni organ drgave | lanice v 24 wurah o
spletnem naslovu javno poj asni t iomazkakjeauyeljanili upogt
sprejete trgne prakse, kljub nasprotovanju ESMA
svoje preprilanje, da sprejeta trgna praksa ne
instrumentov.

13.6 Nasprotovanje pristojnegaorganadruge dr gave | |l anice

Sprejetim trgnim praksam pristojnega organa ene

tudi pristojni organ druge drgave |l anice, | e me
13. | l ena uredbe. V. tem ppromar poElMya posseldiuj dc
pristojnima organoma na nalin, ki ga dolola 19
Evropskega nadzornega organa za vrednostne papirje in trge (ESMA), ki podrobno opredeljuje

nalin in vlioge ESMA prstopgemanpugapdbrov| empthe pni
pristojnima organoma drgav |l anic pomaga dosel.
kljub posredovanju ESMA ne sporazumeta, sprejme ESMAz avezuj ol o odl ol itev,
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za zagotovitev sked aldnaonsitcie psr apvraa vdorngg alwni j e od zad
Zzahteva, da sprejmejo posebne ukrepe ali se ukre
137 Dol olitev skupnih meril|, postopkov in zahtev
Z izdajo regulativnih tehnilnih standardov
Znamenomizb ol j ganj a jasnosti pravne ureditve na podr
s ciljem enotne ureditve tega podrolja v vseh

izvedbenimi (delegiranimi) uredbami Komisije Evropske unije. Tako je Komisija Evropske unije

dne 26. februarja 2016 sprejela Delegirano uredbo Komisije (EU) 2016/908 o dopolnitvi
Uredbe (EU) gt . 596/ 2014 Evropskega parl ament a
standarde o merilih, postopkih in zahtevah za odobritev sprejete t r § n ese tprizahtievah za

ohranitev ali prenehanje prakse ali za spremembo pogojev za njeno odobritev i spletna stran:
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0908&from=EN.

Nekaj poudarkov iz navedene delegirane uredbe:

-pred odobritvijo trgne prakse kot sprejete trgn
posvetovanja zgemeil itngamifudahkni h instrumentov,
izdajateljev, z investicijskimi podjetji in kreditnimi institucijami, z vlagatelji, upravljavci trga itd.

in preulijo skladnost te trgne prakse z meenhi i
uredbe in s J§ge podr ob nDelpgiydneniredom Eamisijei(EU) 2016/908,d e | k a
K i se nanagajo na:

- preglednost: a | i SO javnosti na jasen, dostopen
relevantne informacije pred zaletkom izvajan
| i gavem interesu se bo sprejeta trgna prakse
finan| ni mi kior dtkrou meanstai ,( od kdaj do kdaj), na
najvigji znesek denarnih sredstev ter skupno
namenila za izvajanje te trgne prakse), me d
trgovanju po pogojinspr ej et e t riggnevpr ok peosl ov, veli kost
prenehanju izvajanja sprejete trgne prakse (¢
je potekala, razlog prenehanja), porol anja pr

-zaglita@andal avgnih sil ter medsebojni vpliwv
pristojni organi drgav |l anic preverijo osebce
so to nadzorovane osebe, al i so |l ani mesta t
vodijoinhrani j o ustrezne evidence narolil in poslo
se vzdrgujejo posebni ral uni, ki so namenjeni
nadal je pristojni organi drgav |l anic prever
kontrol e, ki omogol ajo takojgnjo identifikaci]j
sprejete trgne prakse ter ali se vodijo ustre
podl agi sprejete trgne prakse in abpristojjse te h
organi drgav |l anic preulijo obseg, v kateren

-vpliv na likvidnostprnsubdjnkoorgaenst drgav
vpliv sprejete trgne prakse ngal eodbes enga tvrsgao vnaanrj
(globina narolil}), hitrost i zvedbe posl ov,
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povprelno ceno (glede na obseg trgovanja na

zakljulno ceno);

- vpliv na pravilno delovanje trga: pristojni orga n i drgav |l anic ocen
vpliva sprejete trgne prakse na proces oblik
ulinkovitost razlilnih nalinov razkritja inf«
dejstvo, ali upravljavec trga oziroma investicijsko podjetje spremlja izvajanje sprejete
trgne prakse v realnem | asu;

- tveganja za integriteto povezanih trgov: pr i st oj ni organi dr
upogtevajo, ali prejemajo redna porolila o vs
sprej et eprtarkgsne, ali so sredstva, ki se namenij
sorazmerna in skladna z namenom, ki se ga s
K i izvaja sprejeto trgno prakso, zagotavlja
izvajanjes pr ej et e tr gne prjaégrankalitastnihsredstdvs t ev s v o

-preiskave tmpgnestmrjankse:rr gan dr gave |1l anice
upogtevajo izide katerih koli preiskav na tr

-strukturneznal i | nopti stogait organi drgav |l ani
upogtevajo tudi del edg mal iihnprl.agupgedtewa nae z\
bi ga dololena trgna praksa | ahko imela na in
trgna mamkga na finanlne instrumente, s kater

-komuni kacij a me d posamezni mi pristojni mi orga
obveglanjem o nameravani odobritwvi trgne prakse

obvestilu se navede datum nameravane odobritve, podatki o pristojnem nadzornem organu,
podroben opis trgne prakse (s katerimi finan|nir
katere osebe jo bodo izvajal e, izRilogk b Detegirank d a j i n
uredbe Komisije (EU) 2016/908 je obrazec oziroma predloga obvestila o0 nameravani odobritvi
sprejete trgne prakse;

-pristojni organi drgav |l anic, K i so odobrili S
dve leti oceniti, ali so pogojizaodobr i t ev sprejete trgne prakse ge
oceno mora pristojni organ drgave |lanice oprav
izvajanjem odobrene trgne prakse, nadal je | e
spremembe kKoalgjnegal io | e sumijo, da se sprejeta tr
obvestijo ESMA o rezultatih vsakega =zakljuleneg
trgne prakse, in sicer ne glede na to, al i s e

spremeni oziroma ukine, ali ne.

138 Obveznost rednih pregledov sprejetih trgnih g

Pristojni organi drgav |l lanic redno in najmanj
vel jajo na njihovem podrol ju. Pri t e mwomenebnep os ebna
Sspremembe, K i zadevajo trg finanlnih instrument
primerjavile-t eh s pravili trgovanja oziroma s sprememb
drugih el ementov, ki vplivahkonnmritgtgojfminamnd oarm d]
ugot ovi potrebo po spremembi al i ukinitwvi sSprej
spreminja, zat o ni realno prilakovati, da bi sSpr
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predpisom in merilom, pod katerimiset e | ahko odobrijo. Gre namr el

absolutne prepovedi ravnanj, ki pomenijo trgno m
praksam nameniti wustrezno pozornost, da s tekom
ne pri deamnmjoa oigmtogggr i tete trga finanlnih instrume

139 Objava seznama vseh sprejetih trgnih praks

V interesu vseh udeledgencev (tako ponudni kov i ny
finan| nih instrumentov Unije oziroma vseh wudele
dostopnost seznama vseh sprejeti horialni gehavnbsti pr ak s

let eh. Zato ESMA na svoji spletni strani objavlja
s podatki, v katerih drgavah |l anicah se wuporabl

1310 Nadzor nad uporabo sprejetih trgnih praks

ESMA razpolaga s seznamomvseh sprejeti h t r gni h praks in podatki o
tako ESMA kot nadzorni organ spremlja, kako se s
trgih in o tem vsako |l eto predlogi porolil o Komi

1311 Sprejete trgne pr akse, ukdlavisvgoubeddee odobr ene pr

Sprejete trgne prakse, ki so jih pristojni orgar
uveljavitvijo uredbe, se |l ahko ge naprej uporahb
nanje poda negativno mnenje. Pristojni organi drdgav |l anic namrel na ES
svoje sprejete trgne prakse, K i so jih odobrili:i
pregleda ter prever.i njihovo skladnost s 13. |1le

13.12 Pogodba o zagotavljanju likvidnosti

Z uveljavitvijo Uredbe (EU) 2019/2115 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 27. novembra
2019 o0 spremembi Direktive 2014/ 65/ EU ter wuredb
zvezi s spodbujanjem uporabe zagonskih trgov MSP sev okvir dol ol be o spr

praksashvuredb o MAR vnadga novost. Namr e | brez poseganij
so vzpostavljene v skladu z odstavki 1 do 11 |1 e
finanl| ni i nstrument i s zagonskem drdu eMisiP, skiene tpoggdbovoa nj e n é
zagotavljanju likvidnosti za svoje delnice, a le v kolikor so izpolnjenivsis | ed e | i pogoj i

(a) pogoji v pogodbi o zagotavljanju likvidnosti so skladni z merili iz drugega odstavka 13.

| l ena uredbe MAR in merili iz Delegirane uredbe
(b) pogodba o zagotavljanju likvidnosti je sestavljena v skladu s predlogo iz trinajstega
odstavka 13. | |l ena uredbe MAR*,

(c) ponudnik likvidnosti ima ustrezno pooblastilo pristojnega organa v skladu z Direktivo

2014/ 65/ EU in je registriran kot |l an trga pri

upravlja zagonski trg MSP, in
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(d) upravljavec trga ali investicijsko podjetje, ki upravlja zagonski trg MSP, izdajatelju pisno

potrdi prejem kopije pogodbe o zagotavljanju I
pogoji.

* ESMA je poobladglena razviti osnutke regulati:’
predloga pogodbe o zagomarn |l jjiamj Ko mi kiviidnprseé¢dl odir
2020. Do dne zadnje posodobitve tega dokument a

objavljeni v Uradnem listu EU.

Ll en 14
Prepoved trgovanja z notranjimi informacijami in protipravnega razkritja notranjih
informacij
Oseba ne sme:
(@ trgovat. al i poskugat. trgovat. na podl ¢
(b) dr ugi osebi priporol at:i trgovanje z no

k trgovanju z notranjimi informacijami, ali

(c) protipravno razkrivati notranjih informacij.

Obrazlogitev:

Oseba, ki je pridobila notranjo informacijo, ne sme uporabiti te notranje informacije za
pridobitev alnihingtrdnentgv,inakatere detamf@rmécijananag g o r i
pajepotrebno poudariti, da |j e pr ep@osirandoaehe, K
ve ali bi morala vedeti, da je informacija, ki jo ima, notranja informacija, v kolikor poskus
trgovanja temelji na uporabi te notranje informacije.

Prav tako ni dovoljeno na podlag i notranj e i n &tiodrugiaosebij adi jo
napeljevati, dapr i dobi almeoidnsfjiumemaae@] na kater

Oseba, ki je pridobila notranjo informacijo, le-te tudi ne sme razkriti nobeni drugi osebi,

razen | e j o r a ajdem opfadjanju svbje zagwslitve, poklica ali nalog®.
Uporaba al:i poskus uporabe notranjih inf
tretie osebe sta prepovedana. Uporaba notranjih informacij je lahko tudi trgovanje s
pravi cami do emisije in z iz njih izved
emi sije ali drugih finanlnih produktov n
( EU) gt . 819Dskdnio2eb,kiOvedo ali bi morale vedeti, da so informacije, ki jih
i maj o, notranje informacije. I nformaci j e
80Glej tudi 10. |len MAR.

81 http://eur-Iex.europa.eu/LeeriS’erv/LexUriServ.do’?uri=OJ:L:2010:302:0001:0041:SL:PDF
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trgovanja ne bi smele gteti za notranje i
strategijah trgovanja pa lahko veljajo za notranje informacije.

Ll en 15
Prepoved trgne manipul aciije
Oseba ne sme i zvajat.i al i poskugat. i zvaj at. trg

Obrazlogitev

15.1. splogno

15. |l 1l en dolola splogno prepoved opravljanja r a\
opredel juje 12. | ' en uredbe, prav tako pa izrecn
Preden zalnemo ugotavljati, ali lposamgzoomamivpaln
vsebuje vse znake trgne manipulacije, kot jih do
morda v konkretnem primeru ne gre za dovoljena |
predstavljajo sprejeto trgno prakso.

13. |l 1l en uredbe (sprejete nammbed| pr aks a)a w eprpwemnp
15. | l ena uredbe ne uptoo]|akptvgga pdstavkad?2. d ¢ jlusedbmo s t i i
|l e oseba, K i skl epa posel, predl adrugo maang,l i | o z:¢
ugotovi , da so bili posel, nar ol i | omscaskladnis avnanj

sprejetimi_trgni mi pr aki8 & inie nucedbe, drugenmadstevkupa s k1 a d u
dolola meril a, v skl aduwrgas (nw.aAT\&) i midobahkesppej st «

prakso. Pri tem je potrebno poudariti, dasetr gna pr aks a, ki | oodgbdl na do
pristojni organ (tudi ATVP), praviomane ¢gtej e kot dopudsrtgnaav nla adnriucg i B
razen | e organi, pristojmaiskhataea &r déleamddliea mi i L 8.
V primeru krgitev navedene dol ol be 15. |l ena wure
v Republiki Sloveniji ATVP spr ej me vel vrst ukr d pb o dreagend zor a,
odstavku 23. |Itlod neadbug) deuddygaeo ddsetravka 30. |l l ena ured
152.Prekr ek za krgitev 15. |l ena uredbe

Prav tako lahko ATVP kr gi t el j ad azlao | kerng naveederthl vi 1k5 .  ul uredbe
kaznuj e ekasklpduekr gt ol ko pr bé40g al ZBbhakka dol ol a, da
globo od 25.000 do 250.000 eurov za pPBb@Rdogek ka:

500.000 eurov pa pravna oseba, ki se po ZGD-1 gteje za srednjo ali vV e
dr uog,b |l e i zvaja ali poskuga izvajati trgno mani
596/ 2014/ EU, pri | emer se trgna manipulacija al
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pogodba o finanlnem instrumentu, al i nta, tlreg osreanj
za to pogodbo, pravico ali blago uporablja Uredba 596/2014/EU.

Le j e nasedemegast orj enega prekrdgka posebno huda zar
oziroma vigine pridobljene protipravne premogen
oziroma njegovega namena koristoljubnosti, se pravhaoseba kaznuj e z gl obo v v

1. 15.000. 000 eurov ali 15 odstotkov skupnega | e
ralunovodske i zkazmri sktiojjnii h ogzEpma skugptegaidénega
prometa ali ustrezne vrste prihodka, ki i zhaj a
bilance, kijojeodobrilpr i st o ni organ matil ne dkangplitieane | e pr ¢
ralunovodske izkaternal pmetege ¥“PpDpe gmesz& kr gi
iz 1. do 5. tolke prejgnjega odstavka, ali

2. 2.500.000 eurov ali dveh odstotkov skupnega |
ralunovodske i zkazmri sktiojjnii h opzEpma skughegaiddnega
prometa ali ustrezne vrste prihodka, ki i zhaj a
bilance, kijojeodobrilpr i st o ni organ matil ne dkangplieane | e pr @
ralunovodske izkaternal pméel aggiznéeldlge eyrae viad kr gi
iz 6. ali 7. tolke prejgnjega odstavka, ali

3. 1.000. 000 eurov, |l e gre za krgitev iz 8., 9.
4. trikratnega zneska dobil ka, pridobljedaega s Kk
ju je mogo| el eptadehesek presega znesek iz 1., 2
Z globo od 400 do 150.000 eurov se,vskladustret j im in | etrtim odstavkon

1,z a pr ek rugtudi pokjetrikrali posameznik, ki samostojno opravlja dejavnost, ki stori
navedeni p r e k rzggwlbo od 800 do 10.000 eurov pa se zanj kaznuje odgovorna oseba
pravne osebe, odgovorna oseba podjetnika ali posameznika, ki samostojno opravlja dejavnost.
Prav tako se z globo od 400 do 5.000 eurov za storitev navedenega p r e larkaghkuje

posameznik. L e | e oitmanilayrae lovpgdksebno huda zar adi vi gi ne
oziroma Vvigine pridobljene protipravne premogen
oziroma njegovega hamena koristoljubnosti, se storileck aznuj e z gl obo do vi gi
eurov ali trikratnega zneska dobil ka, pridobljen

kadar ju je moglo¢g et apzreasrdék tpresega 5.000. 000 eu

15.3. Kaznivo dejanje po 239.| | enulikZ oraba trga finanlnih instr

2 39 . Hatemskega zakonika® (v nadaljevanju KZ-1) kaznivo dejanje, ki sankcionira
prepovedano trgno madl puhhaijogpof ma@on] A3 ®. ilnlsen
KZ-1 dol ol a naslednje:

(1) Kdo r zato da bi sebi al i komu drugemu pridob
prepovedanim ravnanjem zI|lorabi trg finan|lnih ins

2Kazenski zakoni k (Uiwrdandnd isrte|RiSq| &itpopr.bd¥5e8&16| 26/17, 28/201 6
in 91/20).
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1) sklene posel al i izda narolilo za trgovanje,
predstavogle de ponudbe, povpradgevanja al.i cene finanl
vel povezani h oseb zagotovijo ceno enega al:. ve
umetni ravni;

2) pri skl enitvi posl a al.i i z dsrgdstva alianuge bblikea z a t
goljufivega ravnanja;

3) razgirja napalne ali Zzavajajole informacije
govorice ter napalne in zavajajole novice po med

se kaznuje z zaporom do treh let.

(2) Le je bila z dejanjem iz prejgnjega odstavk
povzrolena velika premogenjska gkoda in je stori
premogenjsko korist ali dreng srhkw @dkwadroqg | istei ktazka
do petih let.

Medtem, ko je eden od zakonskih znakov kaznivega dejanja z| or ab e trga fin
i nstrumentov pbd 289. HDhese KA neidstaumdnte, pal®.|flieman]| n
uredbe predmet trgne manipulacije dolola girge,
finanlimeda ument a pdvezano blagovhoupbmptné pogodbo & i nf iénan| n
produkt na dragbi na cfftedleafgeiraeparilafyvT rog ndmpulaciai si j e
ali njen poskus, kisenanaga na pogodbo, K i ni pogodba o fi
trgovanje s pravico, K i n i finan]| ni i nstrument ,
uredba, pa pomeni prekrgek pé64b. 1 oEMKm| BjfFédparombantec
pojasnila k razdelku 15. 2. teh pojasnil).

154.Nekateri primeri trgne manipulacije iz 12. |1
1541Tr gna mani-pkil aci faev posla, oddaja narolila za

Vskladust o| dpvegaodst avka 12. trgma mea momeeidkemtev] a

posl a, oddaja narolila zahbddsigovanje al:i drugo r a
-daj e al i bi |l ahko dajal o napal ne al i Zzavajaj
i nstrumenta, povVvprnegoeecend poaudlpe poverane biagovrie promptne

pogodbe, povpradgevanja po njej al i njene cene, &

pravic do emisije, bodisi

#po 15. in 16. tolki 3. |lena uredbe Ablagovna promptna pogodbaif
promptnem trgu in ki se dostavi takoj ob poravnavi poslia,j|inm pogod
poravhano terminsko pogodbo, Apromptni trgfi pa pomeni bl agovni trag,
dostavi takoj ob poravnavi posl a, in druge nefinanlne trge, kot sc
8%Po 19. tol ki 3. |lena uredbe ,,pravica do emisijefi pomeni pravic
Direktivi 2014/65/EU.

YV zvezi s podroljem uporabe uredbe glej tudi 2. |len uredbe.
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-zagotavlja ali bi |l ahko zagotavljalo meaemdmmal no
i nstrumentov, povezane blagovne promptne pogodb
podlagi pravic do emisije,

razen | e oseba, ki sklene posel, odda narolil o z
ravnhanje, ugotovi, da je bil tak posel narolil o ali ravnanje izveden
ti skl adni s sprejeto trgno prakso, kot je vzpos
te uredbe.

V zgoraj navedenih primerih je torej potrebno pri dejanjih, ki imajo sicer vse znake t r g n e
mani pul aci je preveriti, al i morda ne pomenijo s|
uredbe, saj v tem primeru niso prepovedana.

V skladu st ol B)gporvegaodst avka 12. | l emra ntae manpppenié a piaj a
sklenitev posla, oddajonar ol i | a za t o de@awaestnali mvnanje, ki vadiva aligbi

|l ahko vplivalo na ceno enega ali vel finanl|lnih i
pogodbe ali finan|l nega produkta na draghbi na p
uporabl j aj o navidezna sredstva ali kakrgna koli dru
1542Tr gna maniipakzgcrjanje informaci)]j

Nadalje vskladust ol d prvegaodst avka 12. [tIrggma tmea moneaid ae i | a
tudi:

razgirjanj eki rsfrerdmd ®ivj jjmrvnega obveglanja, vkl jul
drugih sredstev, ki

aydaj e ali bi |l ahko dajalo napalne ali zavaja
i nstrument a, povpradgevanja ©po njem al.i njegov
promptne pogodbe ali finan|l nega produkta na
povpr age wnja aliajunpceni ali

byzagotavlja al.i bi l ahko zagotavljalo nenor mal
finan|l nih instrumentov al.i povezane bl agovne p
na draghbi na podl agi pravic do emisije,

vkl jul niganjegngoveariz,g adar j e oseba, ki jih je razgirije
da so bile informacije napalne ali zavajajole
Prav tako v skladu st ol| #)qrvega odst avka 12. | predstaljajd ter gunr e d b e
manipulacijo tudi naslednja dejanja:

-posredovanj e napalnih al:i zavajajolih informaci
-zagotavljanje napalnih ali zavajajolih vhodnih
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Vv zvezi z referenlnim meril om, kadar |j e oseba, k
da so bile informaaij glee,naplail nkaté¢io zlholaij drugo
mani pulira izralun referen|lnega meril a.

Eden od bistvenih znakov navedene trgne manipu

okol i gloisred,a, d &informaaije \éeialrbj morala vedeti, da so omenjene informacije
napalne alileavama¢lol eseba v trenutku razgirjanij
oziroma zavajajolo informacijo, pa tega Vv konkr

pristojni organ oziroma ATVP ugotavlja v vsakem konkretnem primeru posebej), potem njena
ravnanja ne pomenijo prepovedane trgne manipul ac

mani pul acij o, |l e oseba sicer uresnili vse o0obj ek
uredbe, se pa ne zaveda, da je informacija, ki j o razgirja napalna.
Ll en 16

Preprelevanje in odkrivanje zl|l orabe t
1. Upravljavci trga in investicijska podjetja, ki upravljagjo mesto trgovanja, vzpostavijo in
vzdrgujejo ulinkovito ureditev, oskriariedrgoganjann post o
notranji mi informacijami, trgne manipulacije in
in trgne manipulacije v skladu s |l enoma 31 in 5
Oseba iz prvega pododstavka nemudoméagovanjarool a pr i
narolilih in poslih, vkl julno s kakrgno kol pr
| ahko pomeni | i trgovanje z notranji mi i nformaci j
notranji mi informacijami ali trgne manipul acije.
2. Vsaka oseba, ki se v okviru svojega poklica do
jih izvaja, vzpostavi in vzdrguje ulinkovito ure
nar ol il in poslov ter porolaamnjeno sjumh., Kaddi {1
narolil o ali izveden posel s katerim kol.i finan]|
njega pomeni | trgovanje z notranji mi i nformaci | e
notranji mi i nf omampuladijg, @tem takaej bbivesti pristpjni ®rgan iz odstavka
3.
3. Brez poseganja v |l en 22 osebe, K i se poklicno
skl adu s pravili obveglanja drgave |1l aniiwve, v k-
pri meru podrugnice, s pravili drgave |l anice, %
pristojni organ te drgave |1l anice.
4. Pri st ojni organi iz odstavka 3, K i prejmejo o0
informacijo takoj posredujejo pristojnim organom zadevnih mest trgovanja.
5. Za zagotovitev skladne harmonizacije s tem | I e
tehnil|lnih standardov, da se dol olij o:

(a) ustrezna ureditev, sistemi in postopki, v okviru katerih osebe izpolnjujejo zahteve iz
odstavkov 1in 2, in

(b) predloge uradnega obvestila, ki jih osebe uporabljajo za izpolnjevanje zahtev iz odstavkov
lin 2.

ESMA predlogi te osnutke regulativnih tehnilnih
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Na Komisijo se prenesepoobl astil o za sprejetje regulativni|
pododstavka v skladu s | 11896/20100 0 do 14 Uredbe (EU

Obrazlogitev:

Uvodoma se omenj a, da je ge Direktiva 2003/6/ES

trgni miajnii pulacr abi trga), ki je pred MAR in Dir
EU za zaglito cel ovit os podobrioid o & o lTabjdlila prenegemary, v seboa
391. tdddjwelmvnegaZ TFI (obveznosti obveglanja o sumlj.i

Po novem tudi MAR upravljavcem trga in investicijskim podjetiem, ki upravljajo mesto

trgovanj a, zapoveduj e, da vzpostavijo in vzdr guj
za preprelevanje inz od&trnamjnij mi t i gfo eipmbaein| ami ,

poskusov trgovanja z notranjimi infor mactii ami i n
5487 Direktive 2014/65/EU®, Direktiva MiIFIDIIvgi r gem smi sl u regulira podr
i nstrumentov. Tako | |IiElDkkd Bl1a bpaeml@nie 4kladnbsti s peakilt i ve M

MTF, OTF in reguliranega trga ter z drugimi pravnimi obveznostmi, v slovenski pravni red pa
sta bila prenesena z dol ol bAMmRioveé2ano 4u4di idmughb

%L1l en 31 Dir ekt (Spremljanie skdabrtosti/'sBrdvili MTF ali OTF in drugimi pravnimi obveznostmi)d o | o] a:

el . Drgave |l anice od investicijskih podjeti]i in upravl je@avcev trge
ulinkovito wureditev in postopke v zvezi z MTF ali OTF za redno
uporabni kov z nji hovimi pravili. Investicijska podjetja in ospravljavec
preklici, in posl e, ki jih izvrgujejo njihovi | I'ani , rigedtehl e genci a
pravil, pogoje trgovanja, ki motijo delovanje trga, ali ravnanje, ki bi lahko pomenilo ravnanje, ki je prepovedano zUredbo (EU) gt .

596/ 2014 ali motnje v sistemu Vv zvezi s finan|lnim insjeoument om,
spremljanje ulinkovito.

2. Drgave |l anice od investicijskih podjeti]j in upravlgaavcev trg:
nemudoma obvestijo o veljih krgitvah pr av aliloraennju, kiobi lghlkogamierildh t r govan
ravnanje, ki je prepovedano z Uredbo (EU) ¢gt. 596/ 2014, ali motnj e
Pristojni organi investicijskih podjetij in upravljavcev trga, ki upravljagjo MTF ali OTF, posredujejo ESMA in pristojnim organom

drugih drgav | lanic informacije iz prvega pododstavka.

V zvezi Z ravnanjem, ki bi |l ahko pomenilo ravnanj e, ki je prepov
preprilati, da do takib, zpoedbe orti édmjar adlmojebpeshiajmadi stojne org
L 173/416 Uradni list Evropske unije 12.6.2014

3. Drgave |l anice od investicijskih podjeti]ij in upraviopemvcev traga,
za preiskavo in pregon zI|lorabe trga, brez nepotrebnega odlaganj a
preiskovanju in pregonu zlorabe trga, ki se pojavi v njihovih sistemih ali prek njih.

4. Na Komisijo se prenese pooblastilo zasprej e manj e del egiranih aktov v skladu s |l enom 8
zahtevo po obveglanju iz odstavka 2 tega |lena.¢.

8L | e n(Sprdmljanje skladnosti s pravili reguliranega trga in drugimi pravnimi obveznostmi)d ol o | a:

el. Dr gavoed Irleagnuilcier ani h trgov zahtevajo, da uvedejo in vzdrgujejo
sredstvi, za redno spremljanje upogtevanja njihovih prajil s str.
nar ol i Inao, sv kplrjeukl!l i ci , in posl e, ki jih v okviru njihovih sistemov
teh pravil, pogoje trgovanja, ki motijo delovanje trga, ali ravnanje, ki bi lahko pomenilo ravnanje, ki je prepovedano z Uredbo (EU)

gt. 596/2014 ali motnje v sistemu v zvezi s finanlnim instrumentor
2. Drgave |l anice od wupravljavcev reguliranih trgov zahtevajo, d
krgitvah njihovih pravil a | je trga, aligavrjanjuhki bi lahgogoemeemilg ravnanjé ki je prepovedanm d el ov an
z Uredbo (EU) g¢gt. 596/2014, ali motnjah v sistemu v zvezi s finanl
Pristojni organi reguliranih trgov informacije iz prvega pododstavka posredujejo ESMA in pristojnimor ganom drugi h dr gav |
V zvezi z ravnanjem, ki bi |l ahko pomenilo ravnanje, prepgvedano z
da takih zloraba obstaja ali je obstajala, preden o tem uradno obvesti pristojne organe drugihdrgav | | ani ¢ i n ESMA.

3. Drgave |l anice od upravljavca trga zahtevajo, da orgawmu, pristoc
brez nepotrebnega odlaganja zagotovi ustrezne i nf opreiskoganjjie, ter da
pregonu zlorabe trga, ki se pojavi v sistemih reguliranega trga ali prek njih.

4 . Na Komi sijo se prenese pooblastilo za sprejemanje delegiranih

tega |l ena. ¢.
88 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L 0065&from=SL (v nadaljevanju MiFID ).
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omenjene oO0bveznmrowsatnij eza nproadikrrélvanj e zIl orab trga i
|l e upravljalcem reguliranih trgov pal pa tudi u |
pa morajo obveznosti izpol njevati ne | e v zvezi
reguliranih, p a | pa tudi MTF in OTF trgih.

Upravljavci trgov in investicijska podjetja morajo pristojnim organom mesta trgovanja (v

primeru RS ATVP) por olbatniarol il ih in poslih, vkl jul no s
spremembo narolil aliengdsl| aw,gokvianhie Izamkd rmpoami m
mani pul aci jo ali poskus trgovanja z rKadartosenj i mi [
omenjeni udelegenci trgov v RS zaznajo ravnanj a
trga, soonavedenem dol gniVP.obvestiti A

Drugi odstavek 16. |l ena MAR obveznost porol anj a
sistemov in postopkov za odkrivanje sumljivih na
osebi, ki se v okviru svojega poklicadogovarja za posle s finanl| ni mi
Kadar taka oseba wupravileno sumi, da ©bi l ahko o
koli finan|lnim instrumentom na mestu trgovanja a
informacijami trgno manipulacijo ali poskus trgovanj

manipulacije, mora o tem takoj obvestiti pristojni organ.

Osebe, ki so dolgne naznaniti sumljiva narolil a
s pravili obveglanja drgave |l anice, v kateri S
podrugnice pa porolajo v skl gdu osmeprjaevwial ip oddrr uagvne
odstavek 16. |l l ena MAR). Porolanje se vselej n a
primeru RStorejnaATVP( npr . investicijska drughba, ki je re
narol il u al i TyYR is sicer ng gledeonh t,tali se kesto trgovanja nahaja v RS

al i drugi dr gavi I I anici) . Pri tem nadalje vel]j
zavezanca za porol anje, takgno informacijo tako.
mest trgovanja,t ako kot to dolola | etrti odst ATVR Kk | 1e6 . | |
je prejela obvestilo o sumlji vi hozimnmapodeialkijgh i n po
registrirana v RS, 0o tem takoj obvéedstlieij @erhislt op
izveden v mestu trgovanja te druge drgave |l anic

V tem delu se omenja ge vpraganj e A((Questionssaddal j e od

Answers On the Market Abuse Regulation)®®, in sicer a | i se obveznost porol a
dolo bo drugega odstavka 16. | l ena MAR nanaga zgo
|l lena 4(1¥ alMil FsBP hlanaga tudi na drugbe za wupr

8 GI. dokument dostopen na uradni spletni strani ESMA:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-21038340-40_ga on_market abuse reqgulation.pdf

Ll en 4(1) IMKiFID. I(vvokwiru opredelitve pojmov) dol ol a:

e( 1) Ainvesticijsko podjetjefi pomeni pravno osebo, katere redna
investicijskih storitev za tretje stranke in/ali profesionalno opravljanje enegaalivel i nvesticijskih poslov.
Drgave | lanice |l ahko v opredelitev investicijskih podjetij vkljuli
(a) njihov pravni status zagotavlja stopnjo zaglite i mllegmr esov tret
(b) so predmet enakovrednega skrbnega nadzor a, ki ustreza njihovi
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2009/65/EC®! oziroma ZISDU-3%), upravljalce alternativnih investicijskih skladov (iz AIFMD
Direktive 2011/61/EU% oziroma ZUAIS%) al i drugbe, K i se profes
trgovanjem za sSVOj ral un.

Preden se poda odgovor na vpraganje iz prejgnje
EQ&AEév v zagotavljanj u e rdgudivenotnem dwajanjurzakanddaje pr ak s e
po celotni EU%. Odgovor.i so tako pripravljeni v giroke
predhodno podale svoje staligle do posameznega V
staligle.

Kot je to razbratiizodgovor a, obveznost iz drugega odstavka 16¢
na investicijska podjetja iz MIFID Il. Ob pomanjkanju definicije oseb, za katere veljajo
obveznosti pdorrwod eamm j ad sptoavku 16. |l l ena MAR ESMA
kategorijo oseb, na katere se |l en nanaga, razl a
upravljavce alternativnih investicijskih skl ado\

profesi onal no ukvarjajo s trgovanjem za svoj ralun

V svojem odgovoru je ESMA nadalje navedla ge, d
sumljivih narolilih in transakcijah skrazamktho z do
v kontekstu oseb, ki se v okviru svojega poklica dogovarjajo za posle ali jih izvajajo (gl.
definicijov28. t ol ki pr velglae noad sMAABR/)k,a i3n. si cer gl ede vzpc
ulinkovite ureditve, si st emdovabirgs, kipagplodopmpieroev za pr
in proporcionalne glede na obseg, velikost in naravo njihovih poslovnih aktivnosti.

Delegirana uredba 2016/957%

Na podlagi pooblastila iz tretjega pododstavka petega odstavka 16.| | ena MAR j e Evro
Komisija sprejela Delegirano Uredbo 2016/957 z dne 9. marca 2016 o dopolnitvi Uredbe

596/ 2014 v zvezi z regulativnimi tehnilnimi stan
ter predloge obvestil zra Ppore@lraend jeev anlj @r,al d&lIrii vau
poslov.

Vendar se | ahko filgastbritve ki zajemap pgseddvanje sredstey ali prenosljivih vrednostnih papirjev tretjih

strank, gteje za investicijsko podjetje za namene te dirngekti ve in
zahteve iz te direktive, Uredbe (EU) gt . 600/2014 in Direktive 2013/36/EU izpolnjuje
(a) zaglitena mora biti lastninska pravica tretjih osefostv zvezi Z
podjetja ali njegovih llkrsd me kao vk olriubekrgage pao bwokraemd iukmi kov podjet]
(b) za podjetje morajo veljati pravila za spremljanje plalilne spoc
(c) letne ralunovodske izkaze podj @gtljemimonvaskéwawiddi zanaceéoaadlni mvel
ralunovodskih izkazov;

(d) kadar ima podjetje |l e enega | astnika, mora ta osebaet@oskrbeti
po smrti ali poslovni nesposobnosti lastnikaalika kr gnega kol i drugega takega dogodka. ¢.

9https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:020091 0065-20200107&0id=1616580322436&from=EN

92 http://www.pisrs.si/Pis.web/pregledPredpisa?id=ZAK06671
9Shttps://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:020111.0061-20190113&0id=1616580605977&from=EN

% http://www.pisrs.si/Pis.web/pregledPredpisa?id=ZAK06623

S tem v zvezi g. |l len 29. Uredbe 1095/2010 o ustanovituvi EvropsKke
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02010R1095-20200101&0qid=1616580900067&from=EN

9% hitp://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0957&from=en
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Citranaur edba 2016/ 957, K i se je neposredno zal el a
zahteve za ureditve, postopke in sisteme, ki jih morajo vzpostaviti upravijavci trga in
investicijska podjetja, ki upravljajo mesto trgovanja, ter vsaka oseba, ki se v okviru svojega

poklica dogovarja za posle ali jihizvaja (v nadal jevanju tudi ,zmavezanc
namene pooolnamrjoad i | i h i n posl i h, ki bi | ahko
informac i j a mi , trgno mani pulnaepaddlagonotejihi mfosrkmeac itjr galvia |
manipulacije v skladu z Uredbo 596/2014. Navedena oblika porolanja o0z
porolila Dbi na,j predstavljala orodj e rabagapomo | [
Porolila naj bi bila smiselna, celovita in kor
spremljanje narol il in poslov na nalin, da bi t
Sistemi za spremljanje zlorabe trga bi morali zagotavljati, da analizo opravi ustrezno

usposobljeni zaposleni, pri tem pa bi morali biti sistemis posobni v skladu z vnap
parametri generirati opozorila, na podl agi k at e rizeegltm ndualjnjetanalizav mo g n a

zvezi z morebitno zlorabo trga. Citirana uredba je predvidela, da bo postopek vzpostavitve
sistema za spremljanje zlorabe trga verjetno zahtevaldo| o]l eno st opnj o avtomat

se zagotovila wusklajena praksa za preprelevanje
Uredba 2016/957 primarno predpisala podr obne dol ol be za wuskl adite
porolanja o sumljivih narolilih in poslih ter pr

Ll enUr2edbe 2016/ 957 dolola splogne zadeve gl ede
nar ol il i h roiz.t epnosdiithi.raPm | Il en uvodoma vsebino ra
(1), ki zadeva osebe, ki se v okviru svojega poklica dogovarjajo za posle ali jih izvajajo, in zapis
v tretjem odstavku (3), ki zadeva upravljavce trga in investicijska podjetja, ki upravljajo mesto

trgovanj a. Za oboje velja, da morajo vzpostavit
vendar moraj o ti V primeru prvih oseb med vsem
izvedeni mi posl i zagotavl j at iza namena kdikrivanjp on i n re
prepoznavanjanar ol i | in posl ov, K i bi l ahko predstavl
oseb pa morajo ti med vsemi prej et itudiulnianrkoolviiltio i

in redno spremljanje zanamenep r e pr e | zoralatyy. a

Tako osebe iz prvega kot Wreddei2016/9528 mgrapo sumlpvdns t a v k a

poslu in narolilu pristojnim organom porolati z
citirane uredbe. Pritem velja,damoraj o vsi zavezanci za porol|l anje pc
v kateri se izda narolilo ali izvede posel o0ziro
se v okviru svojega poklica dogovarjajo za posle ali jih izvajajo pa morajo poleg navedenega

obveznostpor ol anja izpolnjevati ¢ge ne glede na to, a
na mestu trgovanja al.i@ zunaj njega. Logilno je
podj etj a, K i upravljajo mesto trgbovenijaz parol.i
posli, ki so izvedeni na reguliranem trgu, MTF ali OTF, za razliko od oseb, ki se v okviru svojega

poklica dogovarjajo za posle ali jih izvajajo, Kk
glede nato, kje so bili posli izvede n i (narolila oddana), na ali zun
Zavezanci za porolanje so dolgni zagotavljati (p

ureditve, sistemi in postopki ustrezni in sorazmerni glede na obseg, velikost in naravo njihove
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poslovne dejavnosti, da se redno ocenjujejo (letha revizija, notranji pregledi), ter da so jasno

dokumentirani Vv pisni obl i ki (vkl julno z vsemi
skladnosti s to uredbo). S tem v zveznu sdolz@mwviez
predlogiti informacije, v kolikor nadzorni organ
3. IlUreendbe 2016/ 957 v prvem odstavku dol ol a kar :
ureditve, Si st emi in postopki porolanja imavezan
primerjalne anali ze, ustvarjanje opozoril ,B .. i d
sorazmerno zasnhoval i porol anj e 0 sumljiwvih nar
predlogitvijo informaci]j dokazovat iin investdiska pr i st o
podjetja, ki upravljajo mesta trgovanja, morajo primernost in sorazmernost zagotavljati tudi z

uporabo ustrezne programske opreme, K i mor a med
avtomatsko od]itavanj e, p o natkevn @ papmoeadbiti zgdest j e an
zmogljiva za delovanje v okolju algoritemskega t
za porolanje zagotavljati tudi ustrezno raven an

Nadalje, iz preambule (5) Uredbe 2016/957 izhaja, da naj bi mesta trgovanja morala imeti

ustrezna pravila trgovanja, ki prispevajo k preprelevanju trgo
in trgne manipulacije ali poskusa trgovanja z n
Poleg tega bi morala imeti mesta trgovanja na voljo sisteme za ponovno predvajanje knjige

nar ol il zar adi analize dejavnost. tekom trgoval
vkl julno z visokofrekven|lnim trgovanjem.

Osebam, ki se v okviru svojega poklica dogovarjajo za posle ali jih izvajajo,jeo mogol|l eno, da
pod ustreznimi pogoji prenesejo naloge spremljanja, odkrivanja in prepoznavanja sumljivin

nar ol il in poslov znotraj skupine ali da prene
ustvarjanja opozoril. Pri tem velja, da je oseba , K i prenese naloge na dr uc
sama in v celoti odgovorna za izvajanje obveznostiizUr edbe 2016/ 957 in 16. !
Zavezanci za porolanje morajo pet let hraniti in
predlogitev @rganwj nBmkumentacijo so dol gne pri
zahtevo.

Zavezanci za porolanje moraj o svojMVelkostzimnprave | e ni m
posl ovne dejavnost:i organi zirat.i in z@gotlaveln at
Uredbe 2016/957) za potrebe izvedbe spremljanja, odkrivanja in prepoznavanja sumljivih
narolil in poslov. Upravljavci trga in investici

usposabljanja zagotavljati tudi zaposlenim, ki se ukvarjajos preprel evanj em zI| or ab tr

Ureditve, Si st emi in postopki naj bi zavezancem
posamezen posel ali narolilo potrebno sporoliti
tem so za oceno, ali rmajslsue ipornalriolld lau spuneldjliowe n
odgovorne vse o0sebe, K i sodel ujejo pri obdel avi
| 1 e Wradbe 2016/957). Te osebe morajo upogtevati vse i nf
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porolilo pa mordejtemelhj iitni amal i zi . Osebe, V ZVE
porolil o o sumlji weomawpdereimmoeabkmenabobgl at i

Kot to izhaja iz 6 . | lUeedbe 2016/957, morajo zavezanci zagotavljati, da imajo

vzpostavljene aliasakesveme unepos$ tvopk ¢éakoj(dziromd® mogo| a
br ez odIpatgna kg s& pojavi utemeljen sum zlorabe. Ureditve, sistemi in postopki

moraj o omogol ati predlogitve porolil tudi V.  ZVe
preteklosti, kadar se sum pojavi zar adi poznej gi h dogo
se v porolilu pojasni tudi vzrok za | asovni zami
Mi ni malna vsebina porol il o suml j7.velm Eeodsh u i n
2016/957, pritempav el j a, da naj bi zavezanci za porol anj
iz priloge omenjene uredbe. Velja tudi, da mor aj
izpol ni ti polja priloge z informacijami, Kki zade
Porolila o sumljivem poslu in narolilu morajo z
predlogiti z uporabo®elleiktjriom sda Iho |slirl esdigréegpevi st oj n
2016/ 957) . Elektronsko sredstvo, ki ga dol ol i pr
strani . Pri tem je ¢ge dol ol eno, da morajo el ek

prenosom ohrani popolnost, celovitost in zaupnost informacij.

Iz preambule (6) in nadaljnjih preambul (7-13) Uredbe 2016/957 izhaja, da naj bi enotna in
usklajena predloga za elektronsko predlogitev p

biti v pomol pri izpolnjevanju zahtgv. i 596204
trgih, kjer so narolila in posli vse pogosteje |
i zmenj avo informaci|j o sumljivih narolilih in
preiskavah. Nadalje, ustrezna polja z informacijami v predlogi bi morala pristojnim organom
pomagat.i hitro oceniti su@s dmans,prloigi pi e dbisd giejzm €
morala predlogao mo g o ldaazagotovijor el evantne podatke gl ede suml j
o katerih se spijorathogeerapoym. Poleg tega bi mo
tudi predlogitev osebnih podatkov, ki bi omogol
narolilih i n posl i h, ter pomagal.i pristojnim o
trgovalnor avnanje osumljencev in opredelijo povezayv

sumljivih poslih. Pri tem velja, da bi bilotrebavs akr gno obdel avo osebnih po
te uredbe izvajati v skladu z nacionalnimi zakoni ali drugimi predpisi za prenos Direktive
95/46/ES®. Take i nformacije bi moral e Ipreiskave mkogi®t ovl | e

se celovitost preiskave ne ogroga s tem, da bi m
Z o0sebo, ki je predlogilarmwmdnrndlui.l ovkd jslmivjait vemi
rojstva, nasl ov, informacije o zaposlituvi in T
skl adno z dol ol bo (b) 1. |lena Uredbe 2016/ 957 elektronska sred
(vkljulno z digitalno kompresijo), shranj evanj gijalikaterip kolednugitk podat k o

elektromagnetnih sredstev.

% Direktiva 95/46/ES je bila razveljavljena z Uredbo (EU) 2016/697 z dne 27. aprila 2016 o varstvu posameznikov pri obdelavi

osebnih podatkov in o prostem pretoku takih podatkov ter o razveljavitviDi r ekt i ve 95/ 46/ ES (Splogna uredba
dostopna je na povezavi https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0679&from=EN
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identifikacijsko kodo stranke in nacionalno ide
Zaradi | agje presdlmdgiitvveen porsdui lian cmar ol i l u bi m
da se prilogijo dokument:i in gradihkotipodpamaa kat e
predl ogenemiudiogp.ve o bi i ki priloge, ki vseénunj e sezr
kol i)lPiom®l|la o sumljivem narolilu in poslu bi bilo
organu takoj, ko se pojavi ut emel jen sum, da bi
Zlorabo trga. Analiza tega, al i na i se nar oaaiemajiti al i po
na dejstvih, ne pa na gpekulacijah ali domnevah,
mognem | asu. Praksa odlaganja predlogitve porol
narolila al.i posl e, ni zedar ukrgphnja ioly ppjava utembljenegan o st j o
suma. Da bi wugotovili, ali bi bilo mogole vel na
o sumljivem poslu in narolilu, bi bilo treba pr
vedno preul i tri pzoas evlseajk. pRolnmeg tega se praksa | ak:é
gtevilo porolil o sumliji tipprme plocdiuj o n mearmil idmegl

z zahtevo o takojgnjem obveglanju.

Kot pojasnilo v zvezi s porolanjem o sumljivih g
je bilo pred MARiINUr edbo 2016/ 957 navedeno porolanje ure
Skl epu o obveglanju o sumlj i v IGlegensdejstio, dadér adni |
MAR in v prejgnjem st avku upambljaty mepoareditbgedeengra r ana u
porolanjsemljivih poslih in narolilih i zZwajat: ¢
omenjen Skl ep o obveglanju o sumlij ¥ dnem o3 200l7h pa |
razveljavljen.

POGLAVJE 3
ZAHTEVE GLEDE RAZKRITJA

Ll en 17
Razkritje notranjih informacij javnosti
1. lzdajatelj notranje informacije, ki ga neposre

|l zdaj at el | zagotovi, da se notranje informacije
dostop ter popol no, pravilno i n pravol asno oce
mehanizmuizl | ena 21 Direktive 2004/ 109/ EQ kdearjetops kega
pri merno. |l zdaj atel | razkritja notranjih inform
dejavnosti. Izdajatelj na svojem spletnem mestu objavi in ima vsaj pet let objavljene vse

notranje informacije, ki jih mora razkriti javnosti.

Ta |d$enuporablja za izdajatelje, K i so zahteva
instrumentov v trgovanje na reguliranem trgu Vv
katerimi se trguje samo v MTF ali OTF, za izdajatelje, ki so odobrili trgovanje s svojimi

9 http://www.pisrs.si/Pis.web/pregledPredpisa?id=SKLE7339
100 hitps://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/HTML/?uri=CELEX:020041 0109-20210318&0id=1618470948243&from=EN
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finan| ni mi instrumenti v MTF ali OTF ali ki so z
v trgovanje v MTF v dr gavi I I ani ci

2. Udel egenec na trgu s pravicami do emisije javngc
informacijeopr avi cah do emisije, ki jih ima v zvezi s
dejavnostmi, kot so opredeljene v Prilogi I k Di
3(e) navedene direktive, ki jih i diajedi podezanm i udel
podjetje v lasti, jih nadzoruje ali za delovanje katerih je v celoti ali delno odgovorno. V primeru

naprav takgno razkritje vkljuluje pomembne info
vkl julno z nalrtovano oallijimnversaljrot dwaw&kmgom irhe mazpp alv .
Prvi pododstavek se ne uporablja za udelegenca n
iz naprav ali letalskih dejavnosti, ki jih ima v lasti, jih nadzoruje ali je zanje odgovoren, v
predhodnem | etu ni sapraga relyisaegd agliikovega didksida éhgned
izvajanjem dejavnost. i zgorevanja nazivna vhodna
Na Komisijo se prenese pooblastil o, da sprej me
kater i mi dol oelkivimnvajlreingjai opmrlgd kovega dioksida in
toplotne mol i Za hamene uporabe izvzetja iz drug
3. Na Komisijo se prenese pooblastilo, da v skl ad
dol ol i oprrgasn oZzaniobveglanja iz odstavkov 4 in 5 t
4, | zdajatelj ali wudelegenec na trgu s pravi cami
razkritje notranjih informacij javnosti i, |l e so i
@t akojgnjenapekrjefprepe ogrozilo upravile

trgu s pravicami do emisije;

(b)odl ogitev razkritja verjetno ne bi zav

(i zdaj atelj al i udel egenec na trgu s pre

informacij.

V primeru podalj ganega postopka, K i se odvija v
okoligline ali dololen dogodek oziroma je to nje
trgu s pravi cami do e mi s i jragkritje aotrdnjin éformacij j@vidogtio v o r n 0 S
v zvezi s tem postopkom, pri | emer veljajo tol ke
Kadar izdaj atel | al i udel egenec na trgu s prayv
informacij na podlagi tega odstavka, ote m obvest. pristojni organ, d
odstavkom 3, takoj po njihovem razkritju javnost
do!l ol eni v tem odstavku, izpolnjeni. Drgave |1 a
predloga gambewmo pristojnega organa, dol ol enega
Z odstopanjem od tretjega pododstavka tega odstavka izdajatelj, kater e ga f i nanl ni i nst
so uvrgleni v trgovanje | e na zagonskem trgu M
podlagiodstav k a 3, samo na zahtevo prlerdzag@tgljlahkpsvejm o obr a
odlol i tev utemel ji, sedoedjnj eegva dreen cteia hot etvegg vobr az |l «
5. Da se ohrani stabilnost finan|lnega si saliema, o
druga finan|lna instituciija, na | astno odgovornos
vkl julno z informacijami, ki So povezane z zal
potrebo po prejetju zal asne | inkeval gbhsoplogdjalceayv p o mo |l i
skrajni sili, |l e so i zpolnjeni vsi nasl ednj i pog
@razkritje notranjih informaci|j pomeni t
izdajatelja in finanlnega sistema;
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(b)odl ogitev razkritja je v javnem interes
(cmogol e je zagotoviti zaupnost teh infor.i
(dpristojni organ, dololen v skladu z odst

pogojev iz tolk (a), (b)) in (c).

6. Za namene tol k (a) do (d) odstavbkadl 6gi tiedarj at
notranjih informacij obvesti pristojni organ, do
da so pogoj i iz tolk (a), (b) in (c) odstavka 5
odstavkom 3, se po potrebi posvetuje z nacionalno centralno banko ali makrobonitetnim

organom, kadar sta ustanovljena, ali alternativho z naslednjimi organi:

@kadar je izdajatel] kreditna instituciij:

skl adu s |1 enom 1 3 3EUEyropgkegn gakamentaén Sxe@®3/ 3 6

(b)y pri meri h, ki nNi so primer:. iz tol ke (
odgovornim za nadzor nad izdajateljem.

Pristojni organ, dololen v skladu 2z oidi@maajvkom 3,
odl ogi |l e za obdobje, ki je potrebno v okviru ja
z odstavkom 3, VS a,j enkr at tedensko oceni, al i
vedno izpolnjeni.

Le pristojni ordyianz oddostodwknom 3I,klme pristane na
informacij, izdajatelj notranje informacije nemudoma razkrije.

Ta odstavek se uporablja v primerih, ko se izdaj
informacij v skladu z odstavkom 4.

Sklicevanje v tem odstavku na pristojni organ, ¢
mognost pristojnega organa, da opravlja naloge n
7. Kadar je bilo razkritje notr atavkomhalibinZaupnostaci j 0 «
teh notranjih informaci] ni vel zagotovl!ljena, i
emi sije javnosti | im prej razkrije te notranje i
Ta odstavek zajema pri mere, ko s enfgnatie,razkete i zr ec
katerih je bilo odlogeno v skladu z odstavkom 4
razvidno, da zaupnost teh informaci] ni vel zago
8. Kadar izdajatel] ali udelegenec mndelugvnjgnems pr av
i menu ali za njun ralun, pri obilajnem opravljan
10(1), tretji osebi razkrije kakrgne kol notr an
razkritju istol asnot,j uprpia nleinna nperrenje nv rcaezlkortii i n u
Ta odstavek se ne wuporablja, |l e je oseba, ki pr
zaupnosti, ne glede na t o, al i ta dol gnost t emel
9. Notranjeinf or maci j e, ki se nanagajo na izdajatel]je,
v trgovanje na zagonskem trgu MSP, se lahko namesto na spletnem mestu izdajatelja objavijo

na spletnem mestu mesta trgovanj a, | e widost o tr
mognost .

10. Da se zagotovijo enotni pogoj i uporabe tega |
tehnilnih standardov za dololitev:

101 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02013L.0036-20201229&qid=1618471120917&from=EN
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@t ehni |l nih regitev za wustrezno razkritje
odstavkih 1, 2, 8 in 9, ter
(Mt ehni | nih regitev za odlogitev razkrit)]

odstavkih 4 in 5.
ESMA predlogi te osnutke izvedbenih tehnilnih st

Na Komisijo se prenese pooblastilo za sprejetei zvedbeni h tehnil|lnih stanct
pododstavka v skl adu s 10950mM0.m 15 Uredbe (EU) gt.

11. ESMA i zda smernice, da se dol ol i nei zlrpen o
izdajatelja iz tol ke (a) odstevaazkitanotranjihinfopnacif mer o v ,
verjetno zavajalo javnost, iz tolke (b) odstavka

Obrazlogitev:

1. Objava notranjih informaciji s pl ogno

|l zdaj at el |j mora notranje informacije, ki se nepo
to mogole na svojem spl et ne moeleneusajb let. Noteagi@t ovi t i
informaciiej e potrebno objaviti tudiuvv uslkldadu dol 21 en
Direktive 2004/109/ES'%? (transparentna direktiva), ki d o | pdia izdajatelj razkrije informacije

na nalin, K i zagotavlja hiter in nediskriminatc
|l l anica mora dol ol iti twakmaghrangpvanjenrdohreaci.iVzZRSnetaz a cen

sistem INFO HRAMBA!%, V skladu z Delegirano uredbo komisije EU 2016/1437%%* o dopolnitvi
transparentne direktive je Evropski organ za vrednostne papirje ESMA vzpostavil evropsko

tolko za elekilTagrakovadoskotp spl et ni portal, ki
predpisanih informacijah, hranjenihvu r ad n o & méhanizeimposameznihdr gav | | ani c
Za to, da je iskanje poenoteno, se je z letom 2017 uvedel edinstveni identifikator pravnih

subjektov (LEI). Uporabljati ga morajov s i ur adno dol dnlsieenkot edirstremin i z mi

indikator za vse izdajatelje.

Da bi se | im bol]j poetraldbisepr amdzooni gamgd akpaj e
je to mogole¢ je ESMA idenhefbci gabazaetika,z  kpi it me
koj e to gnode| di notranja informacija pmpotem,zdaj at
kosejetrgovanjes f i nan| ni m gen szakulnewl|tiolnro, i zdaj atel] ne
objavo samo zaradi dejstva, da trgovanja med vikendom ni. Tudi,] e bi notranja info
izdajatelju nastala med vikendom, ko obhtoheaj ni si
bi smel biti izgovor za odlogitev objave do tren
Notranj e informacije so dol gni razkrivati izdaj at
finan| nih i nstrument ovr avneir gtorvgaun j e d miggerweig u |l | a

102 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/HTML/?uri=CELEX:02004L.0109-202103188&0id=1618480191247&from=EN

108 http://www.0am.si
104https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R1437&0id=1618480463652&from=EN
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instrumentov, s katerimi se trguje samo v MTF ali OTF, so notranje informacij e dol gni r azkr
izdajatelji, ki so odobrilitr govanj e s svojimi finanl| ni mi i nstrum
K i so zahtevali uvrstitev svojih finan|lnWVh inst
kolikor torej izdajatel ji tr garegairajemtrgs, vMVFa@all i mi i

OTF niso odobrili ali sami zahtevali, tudi k razkritju notranjih informacij sami niso zavezani. To
izrecno d®lLl.ollal ety dAKIFI pr gevvi MTF @i@THuevr gl en prenos
vrednostni papir, s katerim se trguje na organiziranem trgu, brez soglasja njegovega
izdajatelja, se za tega izdajatelja v razmerju do tega MTF ali OTF ne uporabljajo pravila o

obveznostih gl ede stazkrvanjaigpfarmaxi.i ob| asnega

2. Objava notranjih informaci)| udel egencev na tr
Zahteva razkritja notranjih informacij velja tud
informacije izpolnjujejo kriterije za notranjo informacijo, pr edvsem cenovni ul i nek
do emisije. Zar adi preprelitve izpostavljanja t
udel egencem na trgu s pravicami do emisiij, K i
ekvivalenta ogljikovega dioksida in katerihnazi vna vhodna toplotna mol n

ni potrebno razkrivati informacij. Pr agova sta dol ol ena v Kamisilel enu D
(EU) 2016/5221%,

Pristojni organ za obveglanje o odlogitvi objave

Na podl agiretejddstavkda d7. | | ena |j e Ev ljaxDsldgisanokuedbod s

Komisije (EU) 2016/522 v 6 . | ' enu dololila pristojni organ
notranje informacije. Zaradi dejstva, dapodr ol j e upozadelnegt ewk dlmen| n
instrumente, ter dejstva,da s o | ahko finanl| ni i nstrument i i zd
razl il ni h dr,faotrebho zdgbtaviti, dacjeavivseh primerih eden in edini pristojni
organ, ki prejme obvéssitiooogad|l ofitvimaohmjaawvel j
trgom, zato se je uporabil pristop, ki temelji na uporabipojmal ast ni gki vrSdamnost ni

v zvezi dOelegjrani2uredbke Koenisije (EU) 2016/522.

Pristojni organ, kiodsleo ggiat vnio roab joabvvee gnloattrianoj e i nf

organtistedr gave , V1 Rateei |je izdajatel] registriran o
-l e in dokler ima izdajatel] |l astnigke vrednost
setrguje znjegovims ogl asjem v t ej dr gavi I I ani ci al i

- le in dokler izdajatel] nima | astnigkih vredn
kateri kol i dr gavi | I ani ci i ma pa druge finan]
dr gavi | Ianici, kjer je registriran.

V vseh drugih primerih, tudi v primeru izdajateliev,u st anov | j eniilpajeorgamlet j i dr

je pristojen za obveglanje o odlogitvi:objave no

105 hitps://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0522&qid=1618486152622&from=EN
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- kjer ima izdajatel] l astni §kgeujver eidmozsd nleatpame |
zahteval (najprej) uvrstitev v trgovanije;

- kjer i ma izdajatel] druge finanlne instrument
izdajatelj nima |l astnigkih vrednostnih papirije
| Iani ci

Le ima izdajatelj finanlne instrumente, ki so uv
so|l asno, o odlogituvi objave obvesti pristojni
l i kvi dnost , [eldgirapni areddi &dmisije&kirs®s pvr e j me na podl agi || ¢

Uredbe (EU) “§t. 600/ 2014

Pristojen organ za obveglanje o odlogituvi obj av
pravi cami do emisije je pristojen organ dr dgave |

3. Od | o gobjaeewnotranje informacije

|l zdaj at el |j al i udel egenec na trgu s pravicami (
dol ol eni mi pogoj i odl ogi razkritje notranjih inf
Odl og objave notranje informaci ptgj ajl @ duadpeu setgeem ezcg
trgu s pravicami do emisie | ahko dokage, da je z odlogom obj a
interes, in | e sta izpolnjena dva dodatna pogoj a
- da ni verjetno, da bi odlogitev objave notranj

- da zagotovi ustrezno stopnjo zaupnosti.

ESMA je v oktobru 2016 izdala Smernice za izvajanje uredbe o zlorabitrga gl ede odl ogi

razkritja notranjih informacij'®’. ATVP je s sklepom o uporabi smemics eznani |l a udel eg
trga finanl ni lobvezmostitnjhavengaordb® aTVBi n u dneclie gnea f i nanl| n
trgusimorajopri zadevati, da bodo spogtovali te smerni
pomagat.i izdajateljem pri odlolanju o tem ali
izdajateljeva odgovornost paje,dasegl ede na njemu | astne sagieci fi ]l |
sme odlogiti objavo notranje informaciije. Vs ak
izjema od splognega pravil a, d a, kojjesto mpogad Iree,b nma tion f
mora biti uporaba i zjem | im bol]j omej ena.
Smernice vsebujejo neizlrpen okvirni seznam upr
katerih se |l ahko odlogi objavo notranje infor ma:

objave verjetno zavajala javnost.

106 hitps://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014R0600-20200704&4qid=1618489509106&from=EN
107 hitps://www.a-tvp.si/storage/app/media/Documents/zakonodaja/smernice-esma/odlozitev _razkritja NI.pdf
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Seznam primerov upr a v iegaimeresai zdaj atel ja za odlogitev r

informacij
Za namené@)lteotlrkteega oldlsevd®ka LZhko primeri, v kat
razkritje notranjih informaci]| najverjetneje ogr
zlasti, vendaa nasliedhjelakoli gline:

a. pogajanja v teku, ko bi javno razkritje lahko vplivalo na izid teh pogajanj Primeri
t eh pogaj anj SO | ahko povezani z zdrugi t
izl lenitvami, nakupom al i prodajo veljih s
prestrukturiranjem in reorganizacijo;

b.fi nanl na sposobnost izdajatelja je v resni
v obsegu, za katerega se uporablja zakonoda
razkritje notranjih informacij javnosti pa bi resno ogrozilo interese o b st oj el i h i
del nil|arjev, s tem ko bi ogrozilo zakljule
finan| ne sanacije izdajatelja;

c. notranje informacije so povezane z odl ol it

izdajatelja, ali pogodbami, ki jih je sklenil, za katere je v skladu z nacionalno

zakonodajo ali izdajateljevimi pravilniki in poslovniki potrebna odobritev drugega

organa izdajatelj a, ki ni skupglina delni
pogojem, da:

i. bi takojgnj e razkritjpaetdetmpiafet mami jk

odlolitve ogrozilo pravilno oceno infor
i. je i zdajatel] poskrbel za | imprejgnje s
d izdajatelj je razvil proizvod ali i zum, t alk

najverjetneje ogrozilo izdajateljeve pravice intelektualne lastnine;

e. izdaj atel | namerava kupiti ali prodati pome
razkritje te informacije pa bi najverjetnej

f.  predhodno objavljen posel mora odobriti javni organ, odobritev pa je odvisna od
dodatni h zahtev, pri | emer bi takojgnje ra
na zmognost izdajatelja za njihovo izpolnit
posla ali transakcije.

Primeri, v katerihbiodl ogi t ev razkritja notranjih informa
Za namene@)lteotlrkteega oldlsentRRkahRd. pri meri, v kater
razkritja notranjih informacij verjetno zavaj al
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a notranje informaciije, katerih razkritje ne
razli kujejo od predhodne javne objave izdaj
notranje informacije; ali

b. notranje informaciije, kat er i h,sapawdameizt j e na
dej stvom, da izdajatel] najverjetneje ne b
bili ti cilji predhodno javno objavljeni; ali

c. notranje informaciije, katerih razkritje nar
trgni mi p rpirliakloevmaenrj i t a prilakovanja temel|]
izdajatelj predhodno poslal na trg, kot so razgovori, kampanje ali druge oblike
komuniciranja, ki jih je organiziral izdajatelj ali pa jih je izdajatelj odobril.

V primeru, Kk adar se izdajatel] odl ol i, da bo na | astr
informacije pod pogadakoj po tem, koerpteanjol infoenraajo razkrije
javnosti, o tem obvestiti tudi pristojni organ (podrobneje v zvezi z navedenim glejto | ko 9. k
obrazlogitvintmgapaddamia) p ikako so bib pogofi,dlod @il teemvi, v t e
| | e nzpolnjeni. Uredba MAR omogota se drgave |l anice odloli

obrazlogitev predlogi s amo AT\, kotgptistojei wrgan,[sg zast oj n e |
takgen pristpopatwmijeodVopirimeru odlogitve objave

poleg obvestila posredovati tudi obrazlogitev.
4, Odl ogitev objave notranje informacije izdaj e
drugafinanl na i nstitucij a

Objavanotranje informacije izdajatel | @ijg skzaradi e kr ed
javnega interesa po ohranitvist abi | nost i finan|l nega sistema, | a
prepreli, da bi zar adi (zal asni h) l i kvidnostnih
prejetju zalasne | i kvidnostne pomol| it & pdwadzarndl icle
preplah in nenadne umi ke sredstev, zal asne i kvi

krizo solventnosti.

5. Sogl asje pristojnega organa za obvegl anje

V takgnih primerih, ko izdajatelij, ki je kreditr
objavo notranje informacije, mora o tem (predhodno) obvestiti organ, ki je pristojen za
obveglanje o odlogituvi objave in mu predlogit.i

(ogrogena finanrldma adtedlial n ms,if iondd jelgavdegpanteresu,s t e ma
zaupnost teh informacij je zagotovljena). Pristojni organ se po prejemu obvestila o nameravani

odl ogi tvi objave notranje informacije | ahko pos
organom oziroma drugim ustreznim organom odgovornim za nadzor nad izdajateljem, ki je

kreditna al. druga finanlna institucija. V Reputk
finan|l no stabilnost ( OFS) , ki je bil ustanovl j
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fi nan| ne g Oslkborssestawljajo predstavniki nadzornih organov Banke Slovenije,
Agencije za trg vrednostnih papirjev, Agencije za zavarovalni nadzor ter ministrstva za finance.

V primeru, da pristojni organ soglaga z odlogi t
gi fg@vni in gospodar ski pirretteerhegsal o dnlaodg iporprggetjurnma zi knrt i et
informacij za katere velja odlogitev objave. Pri
notranjih informaci)] odl ogi Ujanegaantereda,dzatdmorm, Ki ]
naj man|j enkrat tedensko preveriti ali ge obstaj a
V primeru, da pristojni organ ne soglaga z odl og

informacijo nemudoma objawviti.

6. Razkritje notranje informacije, ki je bila oc¢
Kadar j e razkritje notranjih i nformaci j odl oge
odgovor no ga odlagdbjavd notranje informacije, kot tudi v primeru, ko je zaradi
javnega interesa po ohrani t v i finan|l ne stabilnosti z odlogit
sogl agal pristojni organ, mora izdajatel] zagot
pri mer u, da Zzaupnost i nf o,rpaamora jizeajatelji infomacio z agot
nemudoma objaviti. Priporolljivo | e, da izdaj at
notranje informacije, ¢ge Vv naprej pripravi Ssporo
bodo omogolile takojgnje obveaghaerje¢ pavmosei vel r
zaupnosti. Tovelja predvsemtakrat, ko se na trgu pojavijo govori c
notranje informacie, k at eri h razkritje je bilo odlogeno, g
takgne, da j e r azivivdenlo,z adgao tzoavul pjneonsat. n

7. Selektivno razkritje oziroma razkritje samo izbranim skupinam ali osebam

V primeru, da izdajatel] al i udel edenec na trgu
njunem imenu ali za njun ral un aproig,olpiolkdjiceamadpr
tretji osebi razkrije kakrgnekollie njoe rdaon jrea ziknrfiotrj
namerno, obj avi ti oziroma razkriti tudi ostal.i j avn
nenamerno, pa mora javnostobve s t i t i Il im prej. Obveznost razkri
je oseba pri obilajnem opravljanju slugbenih na
osebi, ki je po dolgnosti zavezana k zaupnost.i

pred pi si h, statutu ali pogodbi . Pomembno | e, da
opravljanju slugbenih nalog, poklica ali dol gnos

Primerizp r i r oACA®k a

Notranje informacije se ne sme selektivno razkriti nobeni osebi samo zato, ker jo z izdajateljem
vege obveznost zaugaatelskii . p Neamipglijmejre o veli ki tr

108 hitp://www. pisrs.si/Pis.web/pregledPredpisa?id=ZAK06582
109 hitps://www.handbook.fca.org.uk/
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del ni|larjevo podporo al:i | a h k onadbonitetnmocenw, laHkd v a n a
selektivno razkrije podrobnosti pred|l agane transakcije glavnim d
posojilodajalcu alibonitetniagenci ji, | e in dokler so prejemniki
k zaupnosti. |l zdaj at el j, uteradiikselektivno dagkritie mairanjind o k o |
informacij dol ol eni k at e g o,rin sjcer pofeg @s¢bezaposlekilo pri izdajatelju, ki

informacije potrebujejo za opravljanje svojih ne

prejemnikov so lahko npr.:
a) svetovalci izdajatelja ali druge osebe;
b) osebe, s katerimi se izdajatelj pogaja ali se namerava pogajati;
c) predstavniki zaposlenih ali sindikata (v svoji vlogi);

d sl ugbe vliade, centralne banke, urada za varst:
in telesa;
e) gdavni delniltarji izdajatelja

f) izdajateljev posojilodajalec in
g) bonitetna agencija.

Selektivno razkritje eni alninovpeamvizgenajvnageélketp
ko je izdajatel] odl ogi | objavo I|nettrrtaenge iimf pet
odstavka MAR. | |l ena

|l zdaj at el j mor a kKontetjie vnanb el idiseldaprgejrgmni Kov n
je verjetnost za uhajanje le-teh, Kk i bo privedla do javnegmagar az kr i
odstavka MAR. | |l ena

8. Objavanotranje informacijeizdajat el j ev, kateri h finan| ni i nst

v trgovanje na zagonskem trgu MSP

Ker zahteva po razkritju notranjih informaci)]j (I
podjetj a, katerih finanl ni i ngtrumenti uasdba uvr gl €
tem izdajateljem o0 mo g ¢ ldase njihove notranje informacije namesto na spletnem mestu
izdajatelja objavijo na spletnem mestu trgovanja,| e j i m mesto trgovanja to
9. lzvedbena uredba komisije (EU) 2016/1055° 0 dol ol i t vi izvedbenih
standardov % zvezi S tehni | ni mi regitvami
infor maci j i n za odlogitev razkritja notraniji

Da bi se zagotovili enotni pogoji uporabe je Evropska komisija na podlagi osnutkov izvedbenih

tehnilnih standardov, K i jih je pripravila ESMA
2016/ 1055, v kateri je dololila tehnilne regityve
javnosti in tehnilne regitve za odlogitev razkri

L0 hitp://eur -lex.europa.eu/legatontent/SL/TXT/?uri=CELE34%?2016R1055
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Zar adi zaglite vliagateljev morajo izdaeridd el j i [
javnost.i ulinkovito in pravolasno razkritd.i notr
razgirjati na nalin, ki omogola razgirjanje |i
brezpl al no i n IiEwdpskiludjisNoot rpaon jves eijnf or maci j e ,se spo.
na katere se javnost razumno zanaga, da zagoto
medi jem mora biti jasno navedeno, da so sporol en
mora biti identitetaizdajat el j a ali wudel egenca na trgu s pravic
ki je pripravila obvestilo, vsebina notranje informacije ter datuminura,k daj j e Dbil o spc

posredovano medijem.

Notranje informacije se objavljajo tudi na spletni strani izdajatelja, ki mora uporabnikom
omogol at i dostop do notranjih informacij, brezpl
mesto mora zagotoviti, da je pri notranji informaciji naveden datum in ura razkritja in da so
informacije razvr g| wmemeedpo kronol ogkem vrs

Obvestilo o odlogituvi objave notranje informaci|
|l zdaj atelji in udelegenci na trgu s pamaranjhc ami do
informacij javnosti uporabijot ehni | ne regi tve, K i zagotavljajo,
dost opne, litljive in shranjene na trajnem nosilc

(a) datumi in ure, ko:

) je notranja informacija prvi/l obstajala pr
pravicami do emisije
(i)j e bila sprejeta odlolitev o odlogituvi razk
(i'bo izdajatel] al i udel egenec na trgu s prayv
informacije;
(b)identiteto oseb pri izdajatelju ali udelegencu
za:
() sprejetje odlolitve o odlogituvi razkritja |
verjethem koncu;
(i) zagotavl janje stalnega seg;remljanja pogoj ev
(i)sprejetje odlolitve o razkritju notranjih i
(vyzagotovitev potrebnih i nformaci|j 0 odl ogi t
organu;
(c)dokazilo o zaletnem izpolnjevanju pogojev iz |1
teqai zpol njevanja v obdobju odlogitve, vkljulno z
(i) informacijskimi preprekami, ki so bile vzpostavljene notranje in v zvezi s tretjimi
osebami, da se prepreli dostop do notranjih
za obilajno opravpgkalnijcea savloij engaal odge | par, i i zdaj

na trgu s pravicami do emisije;
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(ii) ureditvami, ki so vzpostavljene za razkritje zadevnih notranjih informacij, takoj ko je

to mogole, kadar zaupnost ni vel|l zagotovlije
|l zdaj atel ji al i pralieamiedy emisijé z obvastildmr vgpisni ebliki preko
elektronskega sredstva obvestijo pr i st oj ni organ o odlogituvi razk

predl ogiojpos agil oot ev takgne odlogitve.

Obvestilo o odlogitvi r eogtivkiltjud unpet marsjlieldnijref o md
(a) identiteto izdajatelja ali udelegenca na trg
(b) identiteto osebe, K i je pripravila obvesti
udel egencu na trgu s pravicami do emisije;

(c) kontaktne podatke osebe, -rkasljev pirn ptralve fl an o
(d) opredelitevijavn o s t i razkritih notranjih informaciij, Za
izjave o razkritju; referenlno gtevilko, kadar |
informacij, dololi; datum in uro razkritja notr a
() datum in uro odlolitve o odlogituvi razkritja
(f) i dentiteto vseh oseb, ki so odgovorne za od!
javnosti.

Obvestil o o namer. za odlogitev razkritja notran
Izdajatelj, ki je kreditna alif i nan| na instituciija, pristojnemu or
tolke predlogi pisno obvestilo o nameri za odlog
stabilnost finan|lnega sistema, pnrzaupnostini@macijzagot ov
Pristojni organ pa mu svojo odlolitev o tem al
informacij, K i jih je izdajatel] predlogi l prav

celovitost in zaupnost informacij.

Ll ed®& 1
Seznami oseb z dostopom do notranjih informacij
1. lzdajateljiink at era koli oseba, ki del uj e,vsakpogelejrovem i

(a)sestavijo seznam vseh oseb, ki imajo dostop do notranjih informacij in ki delajo zanje po
pogodhbi 0O zaposlitwvi al i kzarddiokatedilm imgjoadostop @o
notranjih informaciij, kot s o svet owadaljojéem
besedilu: seznam oseb z dostopom do notranjih informacij);

(b)sproti posodabljajo seznam oseb z dostopom do notranjih informacij v skladu z odstavkom
4 ter

(ccseznam oseb z dostopom do notranji h iongano
na njegovo zahtevo.

2. lzdajateliink at er a kol i oseba, K i del uje v njjohovem
vse razumne ukrepe za zagotovitev, da katerakoli oseba s seznama oseb z dostopom do
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notranjih informacij pisno potrdi s tem povezane pr avne in regulativne d
zavedajo sankcij, ki se uporabljajo za trgovanje z notranjimi informacijami in protipravno
razkritje notranjih informacij.

Kadar izdajatelj od druge osebe zahteva pripravo in posodabljanje seznama oseb z dostopom

do notranjih informacij, |je za spogtovanje tega
Izdajatelj ima vedno pravico dostopa do seznama oseb z dostopom do notranjih informacij, ki

ga pripravlja druga oseba.

3. Seznam oseb z dostopom do notranjih informacij vsebuje vsaj:

(a) identiteto vseh oseb, ki imajo dostop do notranjih informacij;

(b)razl og za vkljulitev te osebe na seznam
(cdatum in | as, v kat er em rjoteanjihiaforrasig ba dobi
(d)datum, na katerega je bil oblikovan seznam oseb z dostopom do notranjih informacij.

4. lzdajateliink at era koli oseba, ki del uj e vsakpogebehovem i
sproti posodabljajo svoje sezname oseb z dost opom do notranjih infor.]
datumom posodobitve, v naslednjih primerih:

@kadar se spremeni razl og, zar adi katereg

notranjih informacij;

(bbkadar ima dostop do notranjih informaci]|

oseb z dostopom do notranjih informacij, ter

(c kadar oseba nima vel dostopa do notranj.i

Pri vsaki posodobitvi s e msprememble, rzaradirkatereejel ld@la d at um

potrebna posodobitev.

5. lzdajateljiink at era koli oseba, ki del uj e vsakpogebehovem i
hranijo svoje sezname oseb z dostopom do notranjih informacij vsaj pet let po njegovi pripravi
ali posodobitvi.

6.1l zdaj ateljem, katerih finanl ni i nstrument i SO0 |
se dovoli, da na svoje sezname oseb z dostopom d
ki imajo redni dostop do notranjih informacij zaradi narave svoj e funkcije ali.i
izdajatelju.

Z odstopanjem od prvega pododstavka tega odstavka in kadar to upravi | uj ej o poseb
nacionalni pomisleki glede celovitosti trga, | ah
i nstrument i trgovanje narzagdnsken trgwMSP, zahtevajo, da v svoje sezname

oseb z dostopom do notranjih informacij vkIljuli];j
vsebujejo informacije, dol ol ene v obli ki, ki jo

tega odstavka.

Seznam oseb z dostopom do notranjih informacij iz prvega in drugega pododstavka tega
odstavka se pristojnemu organu na njegovo zahteyv

ESMA razvije osnut ke i zvedbenih tehnil|l nih star
seznamov o0seb z dostopom do notranjih informacij iz drugega pododstavka tega odstavka.

Oblika seznamov oseb z dostopom do notranjih informacij mora biti sorazmerna in mora
predstavl jati manj ge upravno breme v primerjavi
notranjih informacij iz odstavka 9.
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ESMA navedene osnutke izvedbenih tehni|nih stanc
2020.

7. Ta |l en se uporakljsaozaahtzdaphtelaj €, odobr il

instrumentov v trgovanje na reguliranem trgu v d
katerimi se trguje |le v MTF ali OTF, odobrili tr
ali OTFall i ki so zahtevali uvrstitev svojih finan]|n
| I ani ci

8. Odst avki 1 do 5 tega |l ena se uporablijajo tudi
(@udel egence na trgu s pravicami do emi si |

emisije, K i nastanejo v zvezi s fizilnim del o\

emisije;

(bvse dragbene sisteme, uradne dragitelije

drugih finanlnih produktov namdrmr agjdit ex ad |

v skladu z Ut081#2016. ( EU) gt .

9. Da se zagotovijo enotni pogoj i uporabe tega |
tehni |l nih standardov za dololitev natanlne obl i

informacij in oblike za posodabljanje seznamov oseb z dostopom do notranjih informacij iz
tega |l ena.

ESMA predlogi t

e
Na Komisijo se prenese pooblastilo za zppegej eman|]
pododstavka v skladu s 109500 m 15 Uredbe (EU) gt.

osnutke i1 zvedbenih tehnilnih st

Obrazlogitev:

181.Spl ogno

Ena pomembnej gi h obwmesn ki delujejo v nihdvem ienéne &li zaenjihov

raluye, opredeljena v 18. |l danu MAR, in sicer obve
- sestavijo seznam vseh oseb, ki so jim dostopne notranje informacije (v nadaljevanju tudi t.i.

SONI obrazec),

-takgen seznam redno posodabljajo in

-ga na zahtevo v najkrajgem | asu posredujejo nad

V Republiki Sloveniji je nadzorni organ ATVP (glej prvi odstavek 423. | | enld. ZTFI
Obveznost porolanja o osebah, ki so jim dostop
predvsem za ustrezen nadzor ATVP nad prepovedjo trgovanja na podlagi notranjih informacij

oziroma protipravnega razkritjia le-t e . Porolanje o osebah, ki S0
informacije, namrel ATVP omogol a:

- ob splognem nadzoru nad trgovanjem s finanlr
posebej pozorna na trgovanje oseb iz tega seznama in oseb, ki so s temi osebami
povezane;

111



ATVP ©

Pojasnila k uredbi o zlorabah trga (MAR)

- ob nadzoru nad trgovanjem s finan| ni mi i nstrt
na trgu, se | ahko ge posebej natanl no prever.

18. 2. SONI obrazec - opredelitev

Na SONI obrazcu so osebe, kiso jimvsenotranje informacije stalno
poslovodstva), kot tudi osebe, ki so jim nekatere notranje informacije dostopne zgolj omejen

|l as oziroma so vezane na konkreten dogodek (npr
posamezno koledarsko leto).

Dol gnost inasaebeat ekijadeluje v njegovem i menu al:.
So osebe, ki so na SONI obrazcu, seznanjene z vsemi pravnimi in regulatornimi zahtevami,
povezanimi z dostopom do notranjih informacij, kot tudi s sankcijami zaradi trgovanja na

podl agi notranjih informaci)|j oziroma protipravr
seznanitev oseb na SONI obrazcu mora biti nuj no
izdajatelj, preden nekoga uvrsti na SONI obrazec, pridobiti njegovo pisno soglasje oziroma

potrditev, da je ta v celoti poulen o vseh zahtevah,
notranjih informacij, kot tudi o sankcijah v pr
postopku nadzora ugotovila, da je oseba, kije uvr gl ena na SONI obrazec, t
izdajatelja v | asu obstoja notranje informacije,
da se je pisno potrdila seznanitev z vsemi obveznostmi in prepovedmi, lahko uporabila to kot

dokaz, dajeosebakrgi | a prepoved zl or abe niornavedenojpaima nf or ma
l ahko za posledico izdajo nadzornega ukrepa, u
kazenskega postopka, saj trgovanje na podlagi notranjih informacij (prav tako protipravno

razkrifenotranj e i nf or maci je) predstavlja Hudi kaznivo

18.3. SONI obrazec - odgovornost

L e t izdbjatelj od druge osebe zahteva pripravo in posodabljanje seznama oseb z dostopom
do notranjih inf or ndeodiojl,bl jédAkzgae svpeodgioticdgavorgne
izdajatelj, in sicer ne glede na njuna medsebojna pravna razmerja. lzdajatelj ima vselej tudi
pravico dostopa do SONI obrazca, ki ga zanj pripravlja druga oseba.

V zvezi z odgovornostjo za pripravo in posodabljanje SONI obrazca je ESMA podala tudi nekaj
svoj i h s Questiongdnd Angners Pn the Market Abuse Regulation (MAR)*1). Eno od

staliagl ESMA, vezano na vpraganje, al i so osebe,
(npr. zunanji svetovalci) odgovorne za pripravo, posodabljanje in posredovanje svojega SONI
obrazca iz prvega odstavka 18. |l l ena MAR, j e nas
delujejovi menu al i za mnmbjadostop doddaranghtinimaciglede izdajatelja;
vtemprimerus o dol gni tudi pripraviti, posodabljati ir
z 18. |l enom MAR.

111 hitps://www.esma.europa.eu/document/ga-market-abuse-regulation
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Eno od vpraganj, na katerega je prav tako odgov
pododstavku drugega o dvsceladi wdgaoreh 8 obvezhostnvazveiil & R
SONI obrazeodjmosékbefeki delujejo v imenu in za ra

je,dav skl adu s ci tiirdajatelj ostade pano adgovokeA R pripravo svojega
obrazca v primeru, kadar drugo osebo pooblasti za to, da (tudi) zanj vodi predmetni obrazec,
pr i |paizdajatelj ni odgovoren za pripravo obrazca, ki s o ga tpepravisie be dol
voditi zase (npr. zunaniji svetovalci, ralunovodje, gl ej prejgnji Q&A)

18.4. Minimalna vsebina SONI obrazca

Zar adi zagotovitve enake wuporabe tretjega odst a
izvedbeno uredbo, ki predpisuje natanlno obliko
seznamov.

Na podl agi devetega odst avka 1z8edbenaluredbaaKoAdr j e bi
(EV) 2016/347'2 kiseupor ablja od 3. 7. 2016, ko se je zal

Citirana uredba med drugim predpisuje obliko za sestavo in posodabljanje SONI obrazcev, in

sicer vsebuje predlogo seznama oseb z dostopom do notranjih informacij (glej Predlogo 1

Priloge | Izvedbene uredbe Komisije (EU) 2016/347), predlogo razdelka seznama oseb z

dostopom do notranjih informacij, namenjen osebam s stalnim dostopom do notranjih

informacij (glej Predlogo 2 Priloge 1 Izvedbene uredbe Komisije (EU) 2016/347) ter predlogo

za seznam oseb z dostopom do notranel phi i hif oamhbi
i nstrumentov, uvrgleni h v tr gBriogonljlzeedbere uredaeg o ns ki h
Komisije (EU) 2016/347113).

18.5. Posodabljanje SONI obrazca

SONI obrazecsesprotiposodabl j a, |l e se spremeni r ateml og, Z a
obrazcu (npr. oseba je na SONI obrazcu, ker je notranji revizor izdajatelja, nato pa je imenovan

za |l ana uprave izdajatelja), | e se na obrazec
| l ana uprave icdahatreilma)vaeal iddet opa saasebomsot r anj i
seznama odstrani (npr . prenehanje mandata || anu
tako datum posodobitve kot tudi ura vnosa na seznam (za postopek nadzora je lahko

pomembna tudi ura, kdaj je bila posamezna oseba dodana se SONI obrazec, saj se hajman;

od tega trenutka dalje gteje ne | e, da je seznan
na izdajatelja, t emvel tudi , da pozna vse pravn
k r @viteh obveznosti). Sicer pa se SONI obrazec oziroma njegove vsakokratne posodobitve,

hranijo vsaj 5 |l et od izdelave obrazca oziroma p

112 htps://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0347&0id=1618573498977&from=EN
BGre za trenutno veljavno predlogo, ki pa bo zaradi prenovljene d
novele.
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18.6. SONI obrazec i zagonski trg MSP

Dne 27. 11. 2019 je bila sprejeta Uredba (EU) 2019/2115 (njen primarni namen je spodbujanje

uporabe zagonskih trgov MSP4), s katero je bil med drugim novelirantudig e s t i odstavek
| | ena MukdR,posdébnosti priprave SONI obrazcev tistih izdajateljev, katerih fina
instrumentisouvr gl eni v trgovanje.na zagonskem trgu MS

Po novem se slednjim dovoli, da na svoje sezname oseb z dostopom do notranjih informacij
v k | j zgbljitigteoosebe, ki imajo redni dostop do notranjih informacij (zaradi narave svoje
funkcije alizdaaelu)l ogaj a pr i

|l zj emoma se posamezna drgava |l anica | ahko odl
zahtevala sezname oseb z dostopom do notranjih i
odstavka 18. | l ena MAR ( md®n ou pZep@ids¢bnumacignalni mer i h,

pomisleki glede celovitosti trga).

ESMAje poobl aglaevaj edasnutke izvedbenih tehniln
natanlne oblike seznamov oseb z dostopom do not
drugega odstavkal 8 .enaltler ji h do 1. septembra ZKIJlul|lpmregdl o
pomena je, da bo morala biti oblika omenjenihs e znamov sorazmerna in pred

upravno breme v primerjavi z obliko seznamov oseb z dostopom do notranjih informacij
preostalih zavezancev.

Tudi SONI obrazci izdaj ateljev, katerih finan]
zagonskem trgu MSP, se pristojnemu drmgasnweprddIm
oz. takoj, ko je to mogol e

18.7. SONI obrazec i drugi izdajatelji

SONI obr azec |iginpbsodabljatit usde s ttadw t i izdajatelj, ki |
uvrstitvijo svojih finanlnih instrumentov na or ¢
OTF, |l e se z njegovimirdgujneanllenima teltrugiehti oz
trgovanje s svojimi finan| ni mi i nstrument i na MT

Do | ¢ insestave in posodabljanja SONI obrazcev ter posredovanje le-teh na zahtevo

nadzornega organa, se upor adulz gnasjjskimi kupahij insicar udel e
glede notranjih informacij o emisijskihk u poni h, ki nast ameovamjenvtegavezi s
udel egenca na trgu z emisijski mi kuponi , kot t uc
in nadzorni ke diaglh skahdkapbweoemal i drugi h prod
teh pravic, pri | emer se te dragbe izvajajo v sk

114 Zagonski trg malih in srednjih podijetij je MTF, ki je registriran kot zagonski trg malih in srednjih podjetij v skladu z ZTFI, pri
| emer so mala in srednja podjetja (MSP) po ZTFI gospodarske drughb
koledarska leta na zadnji dan posameznega leta, manj kot 200 000 000 EUR.
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Ll en 19
Posli vodilnih delavcev

1. Osebe, ki opravljajo poslovodne naloge, ter osebe, ki so z njimi tesno povezane, izdajatelja
al i udel egenca na trgu s pravicami do emisije
odstavka 2 obvestijo:

@Qv zvezi z izdajatelji, o vseh posli h, o]
dol gni gki mi insdauaealj ateghi izvedeni mi
finan| ni mi instrumenti, ki so z nji mi po
(b)y zvezi z udelegenci na trgu pravic do
ralun, v zvezi s pravicpambddktéemnsai deaghb
povezani mi izvedeni mi finanl| ni mi i nstrum

Taka obvestila se posreduje nemudoma in najkasneje tri delovne dni po datumu izvedbe posla.
Prvi pododstavek se uporablja, ko skupna vrednost poslov v koledarskem| et u dosege pr

dololen v odstavku 8 ali 9, kar je wustrezno.

la. Obveznost obveglanja iz odstavka 1 se ne

instrument i, K i SO povezani z del nicami al i dol
kadarjebilvl asu transakcije izpolnjen kateri koli od

(a) finanl ni i nstrument je enota al.i del nica v
izpostavljenost do izdajateljevih delnic ali dol
kolektvnega nal ogbenega podj ema;

(b) finanl| ni i nstrument zagotavlja izpostavlj
izpostavl jenost do izdajateljevih delnic ali dol
portfelja;

(c) finan]|ni i n sdterlunmecnat kjoel eekntoitvan eglai nal ogbenega
izpostavljenost do portfelja sredstev in oseba, ki opravlja poslovodne naloge, ali oseba, ki je z

nfjo tesno povezana, ne pozna in ne more poznat.i

kolektvnega nal ogbenega podjema ali portfelja sredst
i nstrumentov ter nima razloga za mnenj e, da i zd
presegaj o mejne vrednost.i iz tolke (a) ali (b).

Le so na vol joaliongfboernmacsd @ £t aovin kol ekti vnega nal
izpostavljenosti do portfelja sredstev, si oseba, ki opravlja poslovodne naloge, ali oseba, ki je

tesno povezana z njo, po vseh moleh razumno pri z
2. Zanameneodstavka 1 in brez poseganja v pravico drg
sporol anj a, ki niso tiste iz tega ||l ena, osebe i
posl i h, ki so opravljeni za | astni ralun naveden
Pravila, ki se uporabljgjozas por ol anj e, ki ji h morajo upogtevat:i
dr gave |l anice, v kateri je registriran izdajat e
Pristojnemu organu te drgave |l anice se sapor ol i

izdaj atel | ni registriran v drgavi I I anici, se s
v skladu s tolko (i) I|lena 2(1) Direktive 2004/ 1
mesta trgovanja.

3.l zdajatel ] al i suprhéchnei Joeemisije objawd informagije iz obvestila iz

odstavka 1 v dveh delovnih dneh po prejemu tega obvestila.

115



ATVP °

Pojasnila k uredbi o zlorabah trga (MAR)

|l zdaj at el | al i udel egenec na trgu s pravicami C
mogol e zanesti za ul i nkjanostitpmvsej Unij, teli po jotaehi pperaki n f or ma
uradno dol ol eni mehanizem iz |l ena 21 Direktive
Druga mognost je, da nacionalno pravo dololi, da
4. Ta |l en se uporablja za izdajatelije, ki

(@sozaht evald. al i odobr il uvrstitev svojil

trgu, ali

(b)so, v primeru instrumentov, s katerimi se trguje le v MTF ali OTF, odobrili trgovanje z
nji hovi mi finan| ni mi instrumahii uvr BMITFt a
instrumentov v trgovanje v MTF.

5. 1 zdajatelji in udelegenci na trgu s pravicami
nal oge, pi sno obvestijo o svojih obveznostih v ¢
na trgu s pravicami do emisije pripravijo seznam vseh oseb, ki opravljajo poslovodne naloge,

ter oseb, ki so z njimi tesno povezane.

Osebe, ki opravljajo poslovodne naloge, pisno obvestijo osebe, ki so z njimi tesno povezane,
o njihovih obveznostihvskladuste m | | enom ter hranijo kopijo tega

6. Obvestilo o poslih iz odstavka 1 vsebuje naslednje podatke:

(a) ime osebe;

(b)razl og za obvegl anj e;

(c)i me ustreznega izdajatelja ali udel egenc
(dopisinoznal be finan|lnega instrument a;

(e) narava posla/poslov (npr. pridobitev ali odtujitev), ki nakazuje, ali je povezan z izvajanjem
programov mognost.i ugodnega nakupa del ni

(f) datum in kraj posla/poslov ter

(@dcena in kolilina poslal/posl ov. V pri mer
njene vrednosti, bi bilo treba to razkriti skupaj z njeno vrednostjo ob datumu zastavitve.

7. Zanamene odstavka 1 posli, o katerih je treba obvestiti pristojnior gan, vkl jul uj ej o

(@zastave ali posojanj e f i naliwlimmenuhosebenld topravija
poslovodne naloge, ali osebe, ki je z njo tesno povezana, kakor sta opredeljeni v odstavku
1

(b)posle, ki jih sklepajo osebe, ki se v okviru svojega poklica dogovarjajo za posle ali jih
izvajajo, ali druga oseba vimenu osebe, ki opravlja poslovodne naloge, ali oseba, ki je tesno
povezana s tako osebo iz odstavka 1, v k|

(c)posle, izvedene v okviru poli ce gi vl jenjskega zavarovan
Direktivo 2009/138/ES Evropskega parlamenta in Svetall®, kadar:

(Hje imetnik police oseba, ki opravlja poslovodne naloge, ali oseba, ki je tesno povezana s
to osebo, iz odstavka 1;

(h'nal ogbeno tveganje nosi imetnik polic

115 hitps://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?2uri=CELEX:020091.0138-20210630&0id=1618899951164&from=EN
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@iyi ma i metni k police pristojnost ali disk

zvezi S posebni mi i nstrument i v toej pol

zvezi s posebnimi instrume n t i za to polico ¢givljenjs
Za namene tol ke (a) 0O zastavituvi vrednostnih pa
zvezi s pologom finanlnih instrumentov na skrbni

ta zastavitev vrednostnih papirjev ali druge pravice iz zavarovanja niso namenjene za
zavarovanje posebnih kreditnih storitev.

Za namene tolke (b) ni treba obvegl ati o transal
izdajatelja ali i z v e d alndrugimi z fjimirpevezanimi instfrumént, &it r u me n t
jih izvedejo upravitelji kolektivnega nalogbeneg
poslovodne naloge, ali oseba, kijeznj o t esno pove z gteljakplektivnegai ma up
nal ogbenega 9ewvdjemaderovanju popolno diskreciijs
izkf ul eno, da bi wamprejemalmavadilaiali prediqgge o sestavi portfelja od

vliagateljev tega kolektivnega nalogbenega podjen

Le je imetnik policeolpganzporaobanil no pogloidbiv ds k|
se obveznost porolanja ne nanaga na zavarovalnic
8. Odstavek 1 se uporablja za vse naknadne posl e,

vrednost 000 BUR.gRragi5006EUR s e i zr al wamem brez nete gt ev
izkazovanja vseh poslov iz odstavka 1.

9. Pristojni organ se | ahko odl ol i0Q0 EdRater E®MAi ga pr «

obvesti o svoji odlolitvi in jo utemelji s poseb
sprejme pred njegovo uporabo. ESMA na svojem spletnem mestu objavi seznam pragov, Ki

se uporabljajo v skladu s tem |l enom, ter utemel
pragove.

10. Ta |l en se wuporablja tudi za pogsel,e zoas evls,e kdir aojpt
sisteme, uradne dragitelje in nadzornika draghb,
z Ur edbo 103E20)0, tay bsebe, ki so tesno povezane s takimi osebami, v kolikor

nji hovi posli vkljulujphejavpdawecéi danémesi jnsfrurl
produkte na draghbi na podl agi teh praviec. Te o
si st eme, uradne dragitelje in nadzornika draghb,
registriran dradjybiendr asgistteeln), iur nadzorni k draghb
sistemi, ur adni dragitel|ji al i pristojni organi
odstavkom 3.

11. Brez poseganja v |lena 14 in 15 oseboge neki proi
opr avi nobenega paliglaa rad usivdjr etrgleumsebe, nepostr
zvezi z del ni cami al i dol gni gki mi i nstrument i i Z
ali drugimi finanl| ni mi i nwszaprtermobdoljui3Q kolédarskindni z nj i m
pred napovedjo vmesnega finan|lnega porolila ali
dol gan objaviti v skladu s:

@pravil i mesta trgovanja, na katerem so d
(b)nacionalnim pravom.

12. Brez poseganja v |lena 14 in 15 |l ahko izdaj af
dej avnosti, dovol i, da trguje za svoj ralun al.

odstavka 11:
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(a)na podlagi posameznega primeraaliz ar adi obstoja izrednih
tegave, K i zahtevajo takojgnjo prodajo d

(b)zar adi znal il nost.i trgovanja za posl e, k

za zaposl ene, var |l eval nalmi s reanaimli € n oksvtajl
katerih se pravica do udelegbe v ustrezn

13. Na Komi sijo se prenese pooblastilo za sprejem:
35, v katerih nat an]|katerihlahkoizlaatel dovolotigavdnje gZaprtene , v
obdobju iz odstavka 12, vkljulno z okoliglinami,

utemeljevale dovoljenje za trgovanje.

14. Na Komisijo se prenese pooblastilo za sprejetje delegiranih akt ov v skl adu s |

za opredelitev vrst posl ov, ki bi sprogile obvez
15. Da se zagotovi enotna uporaba odstavka 1, ESMA
standardov v zvezi s f or mat om ftiimobjpvitienfdrimacigecz, v Kk a't
odstavka 1.

ESMA predlogi te osnutke 1T zvedbeni h tehnilnih st
Na Komisijo se prenese pooblastilo za sprejeman]
pododstavka v skl aWa (sEW0p5R0H0.m 15 Ur ed

Obrazlogitev:

19.1. Splogno

Poslom vodilnih delavcev in oseb, ki so z njimi tesno povezane, se povsem utemeljeno

namenja posebna pozornost, saj gre za o0sebe, K i
narave dela ali pa zaradit esne povezanost.i z vodilni mi del a
dostopne pomembne informacije o izdajatelju fin
nadzorujejo. Vodi |l ni del avci i maj o namr el vpogl
dnevne posle bodisiv porol il a, iz katerih so razvidni r e
preteklem obdobju ali pa celo (so-) obl i kuj ej o poslovne nalrte, K i
dol ol enem prihajajolem obdobju. To so torej oseb
zinff or macijami, ki so po svoji vsebini notranje i
na izdajatelja oziroma na finan] ni i nstenament i
ceno finanl|lne®a. i Asavy umamd di t e eljjoozh\jodjee délamck or mi r a
in z njimi tesno povezane osebe posebna pravil a

instrumenti izdajateljev, ki jih vodijo.

Gl ej | len 7 MAR.
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19.1. 1. Osebe, na katere se nanaga notifikacijsk

Vodilni delavci so osebe, ki oprav ! j aj o posl ovodne nal oge pri
instrumental'’ in so torej zaradi narave svojega dela seznanjene z notranjimi informacijami
tega konkretnega izdajatelja oziroma notranje informacije nastajajo pri njih. Zaradi tesne

povezanosti z vodilnimi del aveci izdajateljev, vedno obstaj:
i nformacij o izdajatelju pridejo tudi dol ol ene ¢
instrumenti izdajatel {}®a porolati naslednje osebe
1. I I ani upravnega, negasr§aoaizoajare@d’a al i nadzor

2. izvrgni | I an, Ki ni |l lan organov iz prejgnj
informacij, neposredno ali posredno povezanih z izdajateljem, in pristojnost za sprejemanje

posl ovodnih odl ol itevi, rkaiz vvopg!l iivnajpoo sn a vpnrei hrmoodym o s
3. zakonec ali partner, K i po nacionalnem pravu
4. wvzdr gevani otroci v skladu z nacionalnim prayv
5. sorodnik, ki je na dan zadevnegmstvpalisl a vsaj e
6 . pravna oseba, skr bni k avodne malege bpnaalja aseba g b. a , v k-
oziroma 2. tol ke tega dela besedila ali s tem

neposredno ali posredno nadzira taka oseba ali pa se ustanovi v korist take osebe, ali oseba,
katere ekonomski interesi so v bistvu enakovredni tistim, ki jih ima taka oseba.

Osebe, na katere se nanaga notifikacijska dol gno
SVoOj ral un.

19. 2. Posl i, o kditlemii hd esloa Wmil gmadr ovloat i

Vse zgor aj navedendVPaosne biez dsag adellgme obvegl at i o]
skl enejo za svoj ralun z delnicami, dol gni gki mi

izdajatelja ali s f ipmoarelzminmi zi msatvrewdreeiri tmi, fkinasnd |

skupna vrednost teh poslov v koledarskem letu presega 5.000 EUR i glej 19.8.).

Na podl agi prvega in sedmega odstavka 19. | I ena
1 0. |Dklegimaae uredbe Komisije (EU) 2016/5221%, je trebamed drugimp or ol at i o:

1. o vseh poslih, ki jih osebe, na katere se obyv
vV zvezi z del nicami al i dol gni gki mi i nstrument i
i nstrument i al i drugi mi finan]lelimicamistaluimedol ¢

instrumenti zadevnega izdajatelja;

WAliP pri udelegencu na jter gau is npar advriacgabnein edro semgitsemu, uradni dragite
skl adu z Uredbo (EU) gt . 1031/ 2010 ter osebe, -MARjebdj kottgssh o poveza
pravicami do emisije in greadwseamhnasiisz ckani ait, elpjoiutdairrekt rgu finanl| nih
Gl ej 25. in 26. tolko prvega odstavka 3. |l ena MAR.

119 Glej opombo 2.
120 hitps://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0522&qid=1618916236509&from=EN
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2. V zvezi z udel egenc4do nvas ethr gpuo spriav,i ck id os oe nbiislii
ral un, VvV zvezi S pravi cami do emisije, finan| ni
povez ani mi i zvedeni mi finan| ni mi i nstrumentii ;

3. zastavi al i posojanju finanl nih i nstrumento
poslovodne naloge, ali osebe, ki je z njo tesno povezana. Obenem pa velja, da o zastavitvi

vrednostnih papirjev ali podobnih pr avi ¢ (4 zavarovanj a v zvezi
i nstrumentov na skrbnigki ralun ni treba porol at

papirjev ali druge pravice iz zavarovanja niso namenjene za zavarovanje posebnih kreditnih

storitev;

4. poslih, ki jih sklepa oseba, ki se v okvirealsvoj egeé
posle, ki jih sklepa druga oseba, p r i | obempmsle sklepata v imenu osebe, ki opravija

poslovodne naloge, ali v imenu osebe, ki je tesno povezana s tako osebo(velja tudi, kadar

omenjena oseba, ki posel sklepa, izvaja diskrecijsko pravico)) Navedena obveznost poc

ne velja za posl e, K i jih izvrgijo drugbe za wup
katerega vlaga oseba s poslovodnimi funkcijamializnjotesno povezana oseba, | e
za upravljanje pri svojem delovanju popolno disk

bi posredno ali neposredno prejemal navodila ali predloge o sestavi portfelja od vlagateljev
tega kolektivnegamanal ogbenega podj e
5. posl i h, izvedeni h v okviru police ¢givljenjsk
Direktivo 2009/138/ES™, kadar:
U je imetnik police oseba, ki opravlja poslovodne naloge, ali oseba, ki je tesno
povezana s to osebo,

itnal ogbeno t v etglkapolicedn nosi i m

i ma i metnik police pristojnost ali diskre

odlolitve v zvezi s posebnimi instrument.

al i da izvaja posle v zvezi S posebni mi

zavarovanja.
Le je imetnik police pri zavaroval ni pogodbi d
porolanja ne nanaga na zavarovalnico (porola |e
19.2.1. Posli, o katerih vodilni delavci niso do
Obveznost porolanja se ne uporablja za posl e s
del ni cami al i dol gni gki mi i nstrument i izdaj at el |
kol ektivnega nalogbenega podj ema @adt do perieljaz njim
sredstev i n l e ti finan]| ni i nstrument i predst a
kol ektivnega nalogbenega podjema oziroma portfe
uporablja obveznost obvegl anjjae ozifriomman | mdrnd| d mjsa
S0 povezani z del ni cami ali dol gni gki mi i nstrun
al i del nica kolektivnega nalogbenega podjema a
sredstev, pod pogojem, da vodilni delavec ali z njim tesno povezana oseba nima dostopa in
ne pozna podatkov o nalogbeni sestavi al i i Zpos

121 hitps://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02009L.0138-20210630&0id=1618916339076&from=EN
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podj ema al.i portfelja sredstev, do izdajateljev
podatkov ali kazal c e v , i z katerih bi | ahko izhajal o, da
dosegajo o0z. presegajo 20 % sredstev kolektivneg

19.3. Objava podatkov o poslih vodilnih delavcev

V dol ol bi tretjega edghavkdal @atelljanazMARdjel egen

do emisije dololena obveznost objave informaci|j
prvim odstavkom 19. |l ena MAR. |l zdaj atelj o0z. wud
namr el | i mjpasnej¢ v deeh delownih dneh po prejemu obvestila (iz prvega odstavka

19. | l ena MAR) s strani posl ovodne osebe o0z. z

informacije objaviti.

19.4. lzdajatelji, za katere velja olhdetazceo st por
MAR j e ge sama po sebi namenjena preprelevanju,
ravnanj] na trgu finanl|nih i nstrumentov. Tako |
zavezujejo o0z. ne veljajo za vsiendrmrldmijnit eilrfst rfum
sploh niso ena trgug¢ ni mogol e zlorabitdi tega t
svoje finan|lne instrumente wuvrstili v trgovanje
vsaj odobrili (slednje velja za primere ko wuvrstitve finan|lnega i nst

organiziranem trgu ne zahteva sam izdajatelj, ampak druga oseba, ki je po pravilih
konkretnega organiziranega tr gayprinniepinstrumehtevnha 2z aht

s katerimi se trguje le v MTF ali OTF, za ti st e, K i so zahteval. uv
instrumentov v MTF oziroma ki so odobrili trgova
OTF.

19. 5. Pisno obveglanje zavezancev za porolanje o
|l zdaj at el ji (in udelegenci na trgu s pravicami d
O obveznosti porolanja po 19. |l enu MAR, oni pa
ter hranijo kopije teh obvrguspravicamidbaemisi@)paptadjd j i (i n

seznam vseh oseb, ki opravljajo poslovodne naloge ter z njimi tesno povezanih oseb.

19. 6. Vsebina obvestila in naliinpredpsprodbmraie¢c ve obve

Podatki, ki jih mora vsebovati vsako obvestilo vodilnega delavca (ali z njim tesno povezane

osebe) o izvrgenih posl i h, mora vsebovat.
- podat ke o0 o0 sktbjelahkdvodiinpdelaveclalez njo tesno povezana oseba,
ta pa je | ahko pravna adednjifimegpgrimek, masbosofit
osebe o0z. firma in sedeg pravne osebe),
- razlog porolanja (torej, da gre za obvegdgl anj e
- ime izdajatelja (oz. wudel egépomameireLEIfi kodau s pr a

identifikatorja pravnih oseb po ISO 17442.),
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- podatke o finanlnem instrumentu (opi s, I SI1 N) ,
- vrsto posla (pridobitev/odsvojitev),
- ceno in kolilino finanl|lnih instrumentov, ki s

se porola ter
- datum in kraj sklenitve posla.

Zavezancimor aj o o vseh zadevnih poslih obvesTWR.ti i zd:
Za veljavno porolanje je potr edbmaaec auPbroedcalbaga 2zpea
sporolanje in javno razkritje poslov osetedng ki op
povezane z njimig¢. Ta oboeabkkeicn jealoibrvegesnrae d@y amj

Izvedbena uredba Komisije (EU) 2016/523. Povezava na obrazec (glej Prilogo):
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0523&0id=1618918271277&from=EN

Zavezanci so dol gni o zadevnih poslih porol ati
popolnost, celovitostinzau pnost posl ani h informaci|j in dol ol e
Na tem mestu gre poudaritd.i ge nabor vpraganj i

delavcev objavlja ESMA - Questions and Answers On the Market Abuse Regulation, Section
2-Manager s Etonsti objavijena na spletni strani:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-145-111 ga_on_mar.pdf.

19.8. Vrednosti poslov, ob kateri nastopi notifikacijska obveznost

Obveznost porolanja o poslih in za osebe, K i S
vrednost zadevnih poslov v koledarskem | etu dos
do!l ol i s s(lrex hewwzlkaroyasjahvrednosti posameznih poslov v koledarskem letu.

Le zavezanec dosege t wsakpm radpljnjermmosamezpem posil \vatém 0
letuit orej tudi o tistih poslih, na podlagi kater:i

19.9. Poseben -v i § | i za pastapnotifikacijske obveznosti

Pristojni organ vsake dr gave ,prédstavljercvepredhednedma hk o 0 ¢
podpoglavju 19.8.,po v ing 20l000EURT 0o tem j e dol ganvendarvmerat i t i E
takgna odl ol i t e yogojiezadeIngga ttga. ESIVE na svofj splethi strani objavi

seznam drgav |l anic, v katerih gl edAgencijasegz nost.
mognost uvel javitve navedene opcije ni odlolil a
EUR.

19.11.Pr epoved trgovanja v zaprtih Jasovnih obdobji
Vodi |l ni del avci ne smejo opraviti nobenega posl .
ne s finan]| ni mi instrumenti, ki SO z nji mi pove
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izdajatelja. Tako vel j a prepoved pridobivanja i n/ ali od :
izdajatelja (in tudi finan|l nih instrumentov, ki
kol edar skih dni pred objavo vmesnega finanlnega
Vodil n i del avec v tem obdobju ne sme neposredno a
tretje osebe, trgovat. s finan| ni mi i nstrument i
delavca. Prepoved temelji na dejstvu, da so vodilnim delavcem v fazi pripravnav e deni h por ol
nedvomno dostopne notranje informacije o0 izdaj :
vsebujejo gtevilne informacije o izdajatelju, k
takgne narave, da bi | ahkmg dendif iproasnlad eeg § aivmset,
izdajatelja (gl ej 7.1.(a) Il en MAR).

19.12. Dovoljene izjeme od prepovedi trgovanja VvV
|l zdaj at el |j l ahko vodilnemu delavcu izjemoma dov
izdajatelja tudi znotr aj 30 koledarski h dni pred objavo j
pogoj i (hude finanlne tegave zadevne osebe ali

zaposlene). Te izjeme nikakor ne vplivajo na obveznost odkrivanja in sankcioniranja

mor ebitnih trgovanij na podl agi notranjih infor ma

znake enega ali drugega prepovedanega ravnanja.

19.13. Natan|lnejga opredelitev okoliglin, v kat
zaprtih | asovni h obdobij

V izogib zlorabam izjeme iz dvanajstega odstavka 19. | | e MAR so z Delegirano uredbo
Komisie (EU) 2016/ 522 natan|lno opredeljene okoligline,
svojim vodilnim delavcem trgovanj e katedaoskilrdaij zapr
pred objavo vmesnega al.i |l etnega porolil a. Ena i
do!l oelpeons| e mogol e opravitd.i samepr sakziapbt em| obdal

prednostno pravico obst oj el lizdtije &anjatelja.| ar j ev v prin

V primeru, da vodilni delavec geli opraviti pose
30 dni pred objavo navedeni h porol il mora predHIl
ustrezno podrobno opisati razloge za uporabot e i zj e me. Posel je opravil
evi gjetaoeiéjecle gre za izjemno nujne, nepredvi der
povzrol il zadevinv z ppaoddti d wiit edwe liazvwercg! j i ve finan] ne
kijenasodi gl u ge dlje | asa, se zakljuli v gkodo vod
aktom nalogeno plalilo visokega zneska znotraj z
te svoje finan|lne obveznost.i ni s p o seorbjean, ppoala vmeas
l e s prodajo finanlnih instrumentov izdajatelja

uredbe Komisije (EU) 2016/522.

19.14. Delegirana uredba 2016/522
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Gt i riondasjtsatviek 19. |l l ena MAR poobladgla Komisiijo
katerem se podrobneje dololijo posli vodilnih de
ki jih dolola sedmi odstavek 19. |l ' ena | MER, ge
Delegirane uredbe Komisije (EU)2 016/ 522 nadgteva gtevilne, konkr et
o katerih je potrebno porolati. KI'jub izlrpnosti
vedno | e primer:. poslov (podastej gkl @®@mljiekne )d oil 0| g
ga sicer ni na tem seznamu, a zanj kljub temu v
katerih je treba porolati, vsebujejo:

(a) pridobitev, odtujitev, prodajo na kratko, vpis ali izmenjavo; (b) sprejem ali uveljavitev

del ni gke opcije, vkljulno z delnigko opcij o, ki
okviru sistema prejemkov, in odtujitvijo delnic
skl enitev ali uvel javitev zaen®ew (dapese z Ilzvedehimii g ki h
finan| ni mi instrument.i, tudi zZz denarjem poravhna
skl enitev pogodbe na razliko v zvezi s finanln
pravi cami do emisijenaldrdgmianhai modlpagidukeh pr
odtujitev ali uvel javitev pravic, vkljulno s pro
(9) Vvpis povel anja osnovnega kapitala ali i zda
izvedenimi nBtnamkentmi in finan| ni mi instrument.i,
zadevnega izdajatelija, vkl julno z zamenj avami k|
odvisni od izpolnitve pogojev in dejanske izvedbe poslov; (j) samodejno ali nesamodejno

pretvor bo finan| nega instrumenta v drug finan|ni 1in
obveznic v delnice; ( k) dana al.ii prejeta daril :
izvedene s produkti, kogari cami ezanimi zindekdommn i mi fi
kolikor se to zahteva s |l enom 19 Uredbe (EU) gt
al i enot ami investicijskih skladov, vkljulno z &
1 Direktive 2011/61/EU Evropskega parlamentai n Svet a4, koli kor se to z
Uredbe (EU) gt. 596/2014; (n) posle, ki jih izve
opravlja poslovodne naloge, ali oseba, ki je z njo tesno povezana, kolikor se to zahteva s

| lenom 19 Yrgdbe50BUW2014; (o) posle, ki jih tret
Zza upravljanje posameznega portfelja ali premog
poslovodne naloge, ali osebe, ki je z njo tesno povezana; (p) izposojanje in posojanje delnic

al i dol gnigkih instrumentov izdajatelja ali i zve

instrumentov, ki so z njimi povezani.

Ob koncu pojasnil, ki se nanagajo na posle, o0 ka
je potrebno poudar i t i ge dejstvo, da se nadzor nad posli
zvezi s finanl ni mi instrument i drugi h i zdaj atel]
v primeru suma zlorabe notranje informacije, opravlja predvsemo b h k u p o n &i.[5ON
obrazcev. Vsak izdajatel] mor a namr e| vodi ti p c
notranje informacijei vel olté¢mpoj asnila k 18. | I enu MAR.

124



ATVP °

Pojasnila k uredbi o zlorabah trga (MAR)

Llen 20

Nal ogbena priporolila in statistika
1. Osebe, ki ustvarjgjo alir azgi rj aj o nalogbena priporolila al
priporolajo al:i predlagajo nalogbeno strategijo
informacije objektivno predstavljene in da se razkrijejo njihovi interesi ali navedejo nasprotja
i nteresov Vv zvezi s finanl ni mi i nstrument i, na Kk
2. Javne ustanove, ki razgirjajo statistilne poda
finanlne trge, te podatke razgirjajo na objektiwv
3. Da se zagotovi skl adna harmonizacija s tem | 1le
tehni |l nih standardov, da se dololijo tehnilne r
objektivno predstavitev nal ogbenearhi npir ispeo rporliidorad
predlaga nalogbena strategija, ter za razkritje
interesov.
ESMA predlogi te osnut ke roeKpmisijiedd 3. ulimi20l5.t ehni | ni h
Na Komisijo se prenese pooblastilo zasprejemanj e regul ativnih tehnil nih
pododstavka v skladu s | 11896/201010 do 14 Uredbe (EL
Tehnilne regitve, dololene v regulativnih tehni/
za novinarje, za katere velja enakovredna ustr ezna wureditev v drgavi |
enakovredno wustrezno samoregulacij o, |l e taka u
tehnil ne regitve. Drgava |l anica o besedilu te e
Komisijo.

Obrazlogitev:

Nal ogbperniapor ol il a mor aj o biti predstavl jena obj
udel egencev na trgu in javnosti, predvsem zat o,
pogtenosti in preglednosti na trgu.
Kadar osebe, K i i zdel apoi mdrnolrialzagialjiaj dr mgae oigh
priporolajo ali predlagajo nalogbeno strategijo
t emi i nstrument i p o s llahko eristojni drgard (tudi ABVP)d telj oseb a | u n
zahtevajovsepotrebne i nf ormacije za wugotavljanje, ali so
Evropska komisija je v zvezist r et j im odstavkom 20. | dbjavilaa MAR
Delegirano uredbo 2016/958%2, v kater.i so predstavljene tehn
predstavi t ev nal ogbenih priporolil al i drugih info
nal ogbena strategija, ter alanavedb ndspratja ijteeesop, s a me z n i
sicer:

- Osebe, ki pripravljaj ol @bkayaovita dado informacije
objektivno predstavljene ter interes

122 hitps://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02016R0958-20160617&0id=1618996925508& from=SL
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Tehnil ni s t a ndbdatna ureglite\e zh Itistegkategorije oseb, ki zaradi

njihovega znalaja in dejavnost. rcelovimst
trga in zaglito vl agrpt eebdvienvanaliti, investicijska
podjetja, kreditne institucije, vse osebe, katerih glavna dejavnost je priprava ali
razgirjanje priporolil, ter fizil dbe o
zaposlitvi ali drugale, kot tudi dr avegi
z finanl!| ni mi i nstrument i in se predst

znanjem s podrolja financ oziroma ji
nadaljnjem besedilu: strokovnjaki).

Razkriti je potrebnoident i t et o oseb, K i pripravl]
| e ta obstaja, ter datumezahkhl|l pukenbtoi
Navedeni podatki lahko predstavljajo dragocene informacije za vlagatelje pri njihovih
nal ogbeni h odlolitvah.

Razkriti je potrebno tudi vrednotenja in metodologije, saj predstavljajo koristno
informacijo za razumevanje priporolil

Kerlahkoint er esi oseb, ki p r riagpnotg,\Kiljih lahkodi intpresi

vkl julujejo, vpl i veajoos erbee mrzemjze ,j ok iv
razkriti vsako razmerije i n okoligli
izdajateljem, na katerega sedpoipanag:
interesi al i nasprotiji interesov o0seb
isti skupini.

Razkritja interesov ali nasprotij interesov morajo b i t i dovol j s

prejemni ku pri por ol ujdmoenje osoprgiin haravi thtaresa ali
nasprotja interesov na podlagi dejstev. Neodvisni analitiki, investicijska podjetja,
kreditne institucije, vse osebe, katerih glavna poslovna dejavnost je priprava ali
razgirjanje pripor ol delajo zanjeerma pddlage pogodbe o

zaposlituwvi al i drugal e, kot tudi strc
dol go ali kratko pozicijo nad vnapre
kapitalu izdajatelja, na kateregasepr i por ol il o nanaga.
Zar adi Ssorazmernost.i mora biti osebai
prilagodijo svoje ureditve za objektivno predstavitev in razkritje interesov ali nasprotij
interesov Vv okviru omejitev iz te ut
pri porolila, ki jih podaj o nalvideeksnfesmker
prek radijskih, televizijskih ali spletnih intervjujev.

Priporolila | ahko v nespremenjeni, sp
oseba, kijetapri porolila pripravil a. Nal i n,
obravnavajo ta priporolila, l ahko pom
ta priporolila. Zl asti poznavanje ide
spremembe izvimega priporolila sta | ahko dr

odl ol ajo o nalogbah.
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- Kadar oseba, ki razgirja priporolila,
l ahko to pomeni bi stveno spremembo v:
smer i izvirnega priporolila (npr. spr
ali AprodajiAn ali obratno ali sprememb

kot bistvena sprememba.

Llen 21
Razkritje ali razgirjajngvwndaaomqdad oahmaecgljanj asr ed
Za namene |l ena 10, |l lena 12(1)(c) in | lena 20,
kadar se pripravijo al:i razgirjajo priporolila z
medi ji h, se tako 1 aflorimajce jaloicemaz @ibr juprojge evanj
in svobodi izraganja v drugih medijih in kodeksi

(a)imajo zadevne osebe ali z njimi tesno povezane osebe neposredno ali posredno korist al
dobi | e kkritia zhdewné mformacij, ali

(b)) e namen razkritja ali razgirjanja zava
povpragevanja po njih al.i nji hove cene.

Obrazlogitev:

Za namene uporabe pravil MAR gl ede razkritja al
obveglanja je posebna pozornost namenjena vlogi
poklica je razkritje ali razgirj pojge eivaf or pa aiviji |
vel jajo za novinarski poklic, razen | e imajo te
ali dobilek zaradi razgirjanja teh informacij 02
namenom zavajanja trga.

Dejavnost medijev v skladu z Zakonom o medijih t
pretoku informacij in odprtosti medijev za raznolike vsebine, na avtonomnosti urednikov,
novinarjev in drugih avtorjev pri ustvarjanju vsebin v skladu s profesionalnimi kodeksi, ter na
osebni odgovornosti novinarjev oziroma drugih avtorjev prispevkov in urednikov za posledice

nji hovega del a. Novinar ski kodeks ge bolj nat anl
o finan|lnih dogodki h, Ialnemndehl, zldrabljatli za pseline isteresg. e m pr o
Le trguje z vrednostni mi papirji, o katerih poro
V primeru, da novinar porola o finanlnih instru
svojem prispevku tudi jasno razkriti, s a j pri svojem delu ne sme zam
kljulne za razumevanje teme, K i j o obravnava.
napalnih informacij, ki | ahko vplivajo na ponudhb
Novinarske porakgnjjanjem napalnih ali zaaajaj ol

manipulacija.
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Nekater.i medi ji v svojih internih kodeksih doc
porolanja in razkrivaj o | astapsvgkias tmalgkdgb &et makit ua
dol ol be veljajo tudi za oObjave na spl et njerh mest.|
avtor ni znan.

POGLAVJE 4

ESMA IN PRISTOJNI ORGANI

Llen 22
Pristojni organi

Brez poseganja v pristojnogdtliansgadnidhol oorlganrmv pwsa

organ za namen te uredbe. Drgave |l anice o tem u
pristojne organe drugih drgav | 1lanic. Pristojni
uporabljajo dol ol kjenjatkiese izvajegodhd nfegoxremn ozemlja, ted dejanja,

K i se izvajajo v tujini in so povezana z instrul
trgu, za katere je bil vliogen zahtevek za wuvrst
dragbesnesmemu ali s katerimi se trguje v MTF ali

za uvrstitev v trgovanje v MTF, ki deluje na njegovem ozemlju.

Obrazlogitev:

Uporabo MAMBVYVopbsamezni dr gavi I Iani ci spremlja pi
strani p 0 s ame z n;& RepublkiSowenije jé ta maipadlagi prvega odstavka 423.
| 1 e na-1ZATVE.IO izbiri navedenega pristojnega upravnega organa je potrebno obvestiti

Komi sijo, ESMA in pristojne organe drugih drgav
Llen 23
Pooblastila pristojnih organov
1. Pristojni organi svoje funkcije in pooblastila
(a)neposredno;
(b)y sodelovanju z drugimi organi ali trgni
(c)na lastno odgovornost s prenosom pooblastinat ak gne or gane al i t

(d)z zahtevkom na pristojne sodne organe.

2. Da lahko pristojni organi izpolnjujejo svoje obveznosti na podlagi te uredbe, imajo v skladu
Z nacionalnim pravom vsaj naslednja nadzorna in preiskovalna pooblastila:

(@ majo dostop do kakrgnega kol dokument a
dobijo njegove kopije;
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(b)narolijo ali zahtevajo informacije od vs
prenosu narol il alivizvaj anfjihoxvade nmirto| m
osebe povabijo na zasliganje in jih zasl
(c)v zvezi z izvedeni mi finan| ni mi i nstrun
udel egencev na pov évsiladudstapardizirgmimioblikamit pridghivajo
porolila o poslih in imajo neposreden do
(dopravljajo ingpekcijske preglede in prei
oseb;

(e)vskladu zdrugimpododst avkom vstopijo v prostore
dokumente in podatke v kateri koli obliki, na podlagi utemeljenega suma, da so lahko
dokumenti ali podat ki, povregedaal presskavesperbemioni
zadokazovanj e primera trgovanja z notranji mi
se krgi ta uredba.

fpredlogijo zadeve v kazensko preiskavo;

(@zahtevajo obstojele zapise telefonskih p
o telefonskem in podatkovnem prometu, ki jih imajo investicijska podjetja, kreditne institucije

ali finanlne instituci]je;

(hhzaht evaj o, kolikor to dovoljuje nacional
in podatkovnem prometu, ki jih ima telekomunikacijski operater, kadar obstaja utemeljen
sum o krgitwvi in kadar so | ahko taki zap
(b) Il ena 14 al.i |l l ena 15;

()zahtevajo zalasno zamrznitev ali odvzem
() zaustaviot rgovanj e z zadevnimi finan]ni mi i n

(Kzahtevajo zalasno prenehanje vseh dejavr
nasprotju s to uredbo;

hzahtevajo zalasno prepoved izvajanja pok

(m)sprejmejo vse potrebneukr epe za zagotovitev, da bo
drugim s popravkom napalnih ali zavajaja
izdajatelja al.i druge osebe, ki je objan
zahtevajo, da objavi popravek;

Kadar je v skladu z nacionalnim pravom za vst
(e) prvega pododstavka potrebna predhodna od
| I ani ce, se ta pristojnost i zpridobdvy tekd @radhodne o | k e
odobritve.

3. Drgave |l anice zagotovijo vzpostavitev ustrezr
nadzorna in preiskovalna pooblastila, ki jih potrebujejo za opravljanje svojih nalog.

op
obr
u

Ta uredba ne posega v zakone in druge predpise, sprejete v zvezi s ponudbami za prevzem,
zdrugitvami in drugi mi posl i, K i vplivajo na | a
nadzorni organi, ki jih imenujejo drgave |l ani ce
dol ol aj o zadtevelpolegeahtev iz te uredbe.

4. Za osebo, ki v skladu s to uredbo daje na razpolago informacije pristojnemu organu, ne
gteje, da so krgile kakrgne koli omejitve o razk
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ali drugim predpisom, in te oseb e , ki porol a, ne zavezuje k noben
takim porol anj em.

Obrazlogitev:

Pristojni organi dr § av minimannsklop nadpornia jn preiskovadnihi na Vv
pooblasti, ki so v skladu z nacionalnim pravom,toda | ah
zahteva nacionalno pravo, morajo ta pooblastila izvajati z zahtevkom na pristojne sodne

organe. Pristojni organi morajo pri izvajanju pooblastil v okviru te uredbe delovati objektivno in
nepristranskoterod | ol ati neodvi sno.

Trgna podjetja i n vsimorgoopsap takb pnsgekati k aeldvioktietrgee n ¢ i
Pristojni organ lahko na lastno odgovornost prenese svoja pooblastila na druge organe ali

tr gna p o dnaehjimasodele, vse znamenomz agot avl janja ulinkovi
nad spogtovanjem dololb te uredbe.

Ta wuredba giri pooblastila pristojnih organov p
Pristojni organi morajo imeti tako v skladu z nacionalnim pr avom mognost vstopi!
prostore fizilnih in pravnih oseb z namenom zase

na podlagi utemeljenega suma, da so lahko dokumenti ali podatki, povezani z vsebino

i ngpekcijskega pr eglmemba zaadokazovanieetigavdnja \na podlagio
notranjih informaci]j al i trgne manipul acije. V
pravnih oseb (v skladu z nacionalnim pravom) potrebna predhodna odobritev sodnega organa,

se pooblastilo za vstop v zasebne prostore uporabi samo po pridobitvi take predhodne

odobritve.

Obstojeli zapisi telefonskih pogovorov in zapisi
pri investicijskih podjetjih, kredi tjopoBleim nstitu
njihovo izvedbo belegijo, pa tudi obstojeli zap
klicanih gtevilkah ter prejetih klicih pri telek
dokazi pri odkrivanju in dokazovanju trgovanjaznot r anj i mi i nf or maci jami ir
Na podl agi zapisov telefonskih pogovorov in zapi
klicih se | ahko ugotovi identiteta osebe, odgov
informacij, alito,da so bile osebe v dololenem trenutku v
osebami obstaja povezava. Zato morajo pr i st oj ni organi i met i mo g n c
telefonskih pogovorov, el ektronskih komunikaci j
klicih, ki jih hrani investicijsko podjetje, kredit

Direktivo 2014/65/EU. Dostop do podatkov in zapisov telefonskih pogovorov je potreben za
pridobitev dokazov in sledi v preiskavah o morebitnem trgovanju z notranjimi informacijami ali

trgni manipulaciji ter posledilno za odkrivanje
enaki pogoj i po vsej Uni j i Vv zvezi z dostopom d«
zapisov podat kov o prdetih kbci,rkiijihhrag telekemuhikaajski operater,

al i obstojelih zapisov telefonskih pogovorov t e
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prejetih klicih, K i jih hrani investicijsko pod
mora | i pristojni organi v skl adu z nacional nim
telefonskih pogovorov in zapise podatkov o kIl ic.
telekomuni kacijski operateriji, | e isenteleflooskim | j uj e
pogovorov ter zapise podatkov o klicanih gtevil

podjetje, in sicer v primerih ko obstaja utemeljen sum, da so lahko dokumenti, povezani z
vsebino ingpekcijskega prbmzgaldekdzavang lprimeratrgevangak a v e I

Z notranji mi informacijami ali trgne manipul aci j
telefonskih pogovorov in zapisov podatkov o kIli
telekomunikacijski operater , ne vkljuluje dostopa do vsebine
telefona.

Ll en 24

Sodelovanje z ESMA

1. Za namene te uredbe pristojni organi sodelujejo z ESMA v skladu z Uredbo (EU)
g t1095/2010.

2. Pristojni organi v skl agti0952010 ESMA dakoj zagotovijpr e d b e (
vse informacije, potrebne za opravljanje njegovih nalog.

V uporabe tega |

3. Za zagotovitev enotnih pogoj e
ol ol mjaveeinfornaa@j & bdstavkao v i n

tehnilnih standardov za d
2.

ESMA predlogi te osnutke izvedbeni h tehnilnih st

Na Komisijo se prenese pooblastilo za sprejetije
pododstavka v skl adu sgtl09520M0.m 15 Uredbe (EU)

Obrazlogitev

241.Spl ogno

Prwvi odst avMARN24 s pll logma adnaniepelteauredbd @ristgni organi, to

jeATVPi n drugi pristoj,sioded gig rij odrzg EB8MAI anvi skl adu
1095/2010'2.V skl adu z dr ugi m MAR pristan dcgannESRIA zagotavljaon a

vse informacije, ki jih ta potrebuje za opravljanje svojihnalog,i n si cer v skB8adu z d
| I elhiraedbe (EU) gt . 1095/ 2010

35. | Ureemd be ( EU) dzbiranjelinfo@nadij)2 Odlddl ol a nasl ednj e:

123 hitps://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02010R1095-20200101&0id=1619005296509& from=SL
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1.Pristojni or gramahteebEGVAY rleldd migd j o vse informaci|j

Za izvajanje nalog, kisoESMAdodel jene s to uredbo, |l e i majo z
i nformaci j i n | e acjjabh pozehna v moveaavi p maravo teh rmalogn

2.ESMAl ahko zahteva tudi, da se informacije zagot
dol ol eni obliki. Za te zahteve se, kjer je to m
3.ESMAna uprawhtiemo pristojnega organa drgave |1l a
ki jih pristojni organ potrebuje za opravljanje svojih nalog, v skladu z obveznostmi varovanja

posl ovnih skrivnosti, dol ol eni mi (Uvedsheekt CEWYX i gt
1095/2010).

4. Preden zahteva informaci jwizogib pedvdjanjdabveziostt e m | | €
por ol &8MAan,aj pr e ] upogteva Vvse ustrezne veljavne
pripravila in razgirila Evr opsehtralnisbarkt i sti | ni si
5., Kadar informacije niso na voljo ali jih prist

ESMA naslovi ustrezno utemeljeno zahtevo na druge nadzorne organe, na ministrstvo, ki je
pristojno za finance in ki ima na voljo bonitetne informacije, na nacionalno centralno banko

ali na statistilni urad zadevne drgave |l anice.
6. Kadar informacije niso na voljo oziroma niso
odstavkom 1 ali 5, lahko ESMA naslovi ustrezno utemeljeno zahtevo neposredno na zadevne

udel egence na finanlnem trgu. V utemel jeni zah

zadevni h posamezni h udel egenckESMA mzhtevah obaesti nem t r
zadevne pristojne organe v skladu s tem odstavkom in odstavkom 5. Pristojni organi na
zahtevo ESMA pomagajo pri zbiranju informacij.

7. ESMAl ahko wuporablja zaupne iinformacije, prejet
izvajanje nalog, dodeljenih s to uredbo.

V navedenih primerih gre torej zlasti za obveznost Agencije indrugihpristo j ni h or ganov d
| 1 ani ¢ EU,nanjano zEaShMAe v 0o  pisteeinfdrneagije, ki ih ESMA potrebuje za

izvajanje nalog, ki so ji dodeljene stouredbo| e i maj o:
- zakonit dostop do navedenih informacij in
-l e j e E&8MAtpeinfamacijah potrebna v povezavi z naravo omenjenih nalog.

Prav tako | eprist@nenguo@anEdSrMPa v e | hiegovoeer awai | eno zaht
zagotoviti vse informacije, ki jih ta organ potrebuje za opravljanje svojih nalog.

242.1 zvedbeni tehni ftrebnizszagatowdtevrerbinih pggojev uporabe 24.
| l ena uredbe
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Po tretjem odstavku 24. | | e naazagatovited én@nihjpegojdd S MA  pr |
uporabe 2 4 . | MARnpar i pr avi osnutke izvedbenih tehnilnn
postopkov in obrazcev za izmenjavo zgoraj navedenih informacijt er ji h predl ogi
komisiji, ki je pristojna za njihov sprejem v skladu z dol ol b a mi prlé.eglal eordast a
Uredbe ( EU) %*tEvroptka lomisijajednd®2. 10. 2020 sprejela lzvedbeno uredbo

Komisije (EU) 2020/1406'%, s katero je dololila izvedbene t
postopki in obrazci za izmenjavo informacij ter sodelovanje med pristojnimi organi, ESMA,
Komisijo in drugimisub j e k t i v skladu z drugim odstavkom 24.

Kot izhaja §ge iz samega naslova | zvedbene ured]|
predpisuje zgolj postopkov in obrazcev za sodelovanje med pristojnimi organi in ESMA (drugi
odstavek 24. |1 ena MAaiRJrejatytianedsgb@no sodelonaajepaisiomin
nacionalnih organov razlilnih drgav |1 anic, sod
sodel ovanje energetskih regulatorjev (ACER) i n
omenjena uredba uporablas pl ogna ige acamerzjaernwe organe, t .. e
eorgan prejemnikcg.

Kontaktne tolke inalin komunikaciije

ESMA (do 26. novembra2020)z apr osi vse druge dol ol enedatker gane,
0O eni al i vteol| kkaohn 't akkit nsioh j i h posamezni organi do
izmenjave informacij iz 2 4 . in 25., |[ienmaMARa obveglmhmjo o
spremembah navedenih podatkov oziroma naj vsaj enkrat na leto potrdijo ali posodobijo svoje

kontaktne podatke.

ESMA vodi agur en s e zjnbain ip opdraetdkl oovg, e nk istraasl drugihp o s o d o b
dol ol eni h or gpaondoavt,k is kou ppaajstsni h kontaktnih tol kah,
l zvedbene uredbe Komisij e ngenian podré€d@j®vsetddiugim i n t a
dol ol enim organom.

Dol ol eni organi naj novej gis sperzenmjagm j ipnupoatisjdoasvakno nv

za namene sodelovanja in izmenjave informacij, k i spadajo v podrolje wupo
uredbe.

Vsa spor ol i lsao dzea onvaanmegjnae al i i zmenjave informacij,
|l zvedbene uredbe Komisije (EU) 2020/ 1406, se p
el ektronski mi sredstvi, razen | e j e % t ej ur
naj pri merhepgegamonai kacije za vsak posamezni pri
24provi odstavek 15. |lena Uredbe (EU) gt. 1095/20101 dolola, da K
izvedbena pooblastilazaspr ej et j e i zvedbeni h tehnil|lnih standardov (na podl agi iz
ki so izrecno dol ol ena v zakonod a jlahkolrgan kajd ESMA) gripravi osnatke izdedb2njh omenj ene
tehnilnih stdhdmamirdbehnillzvie standardi so tehnilnni standardi , ki n.
politikah, njihova vsebina pa dolola pogoje za uporabo navedeni h a
predl ogi K o mi Gbéngn jih posredpje vevgdaostjEvwapskemu parlamentu in Svetu.

125 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R1406&qid=1619007215184&from=SL

%podrolje urejata 3. in 4. |len Ilzvedbene uredbe Komisije (EU) 20
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Zzaupnost podat kov, | as, potreben za koresponde
posredovati, in preprostost dostopa do informacij.

Zahtevki za informacije ali sodelovanje!?’

Koorgan vliodgni k zaprosi Za sodelbvamsjpada] 0 Vzmpod
uporabe Izvedbene uredbe Komisije (EU) 2020/1406, uporabi obrazec iz Priloge | omenjene

uredbe in:

(a) navede podrobnosti glede informacij ali sodelovanja, ki ga zahteva; ter

(b) 1l e je primerno, navede vidike, povezane z za
Organ vliognik Il ahko zahtevku prilogi v sdijo dok ume
potrebni za utemeljitev zahtevka.

V. nujnih primerih |l ahko organ vliognik zahtevek
organom, K i je prejel ustni zahtevek (organ pr .

zahtevek pozneje brez nepotrebnegaodlaganj a pi sno potr di
Potrditev prejema’?®

Organ prejemnik v roku, dol ol enem v pisnem zaht
zahtevek,al i , | e rok ni dol &9pe prejemu pishega zdhtevka alipisnd d n e h
potrditve, potrdi preiemorganu vI|I ogni ku.

Prejem se potrdi z uporabo obrazca iz Priloge Il Izvedbene uredbe Komisije (EU) 2020/1406,
pri | emer se navede ovpramadahtevdkekadar jedt@n ougno |oed.g

Odgovor na zahtevek°

Le organ prejemni k zphtetko, ®pajgegng op djr @zninlepod r ebnega
zahteva od organa vliognika, in sicer z wuporabo
vi ogni k poj asninleqozagebdtneewgia mrdéd aganj a.

Pri odzivu na zahtevek organ prejemnik:

(a) uporabi obrazec iz Priloge 11l 1zvedbene uredbe Komisije (EU) 2020/1406;

(b) sprejme vse razumne ukrepe v okviru svojih pristojnosti, da zagotovi zahtevano

sodelovanje ali informacije; ter

(c) ukrepa brez odladganja i n na rebmarbgulatiyniukréepi zagot a
hitro izvedepogteva kempreksnost zadevnega zahte
tretjih strani.

2”podrolje ureja 5. |len lzvedbene uredbe Komisije (EU) 2020/ 1406.
6. |len lzvedbene uredbe Komisije (EU) 2020/ 1406

%1 e organ prejemnik izve za okoligline, ki bi Il ahko privedle do z
tem brez nepotrebnega odlaganja obvesti organ, ki je viogil zaht e
redneinf or maci je o napredku v zvezi z odprtim zahtevkom, kar vkl juluj
(gl ej 8. |l 1len Il zvedbene uredbe Komisije (EU) 2020/ 1406)

B¥7., Jlen lzvedbene uredbe Komisije (EU) 2020/ 1406
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Le je organ prejemnik pristojni organ, K i v cel
v | o § maradi &rednih okol i ¢ | drugega azstavka 25.| | e MAR, slednjega o te
prej ustno ali pisno obvesti. Nato pisnopotrdisvoj o odl ol itev in navede i z

podlagi katerih je zavrnil odziv na zahtevek.

Sodelovanje ali izmenjava informacij brez predhodnega zahtevka®®!

Za namene sodelovanja ali izmenjave informacij S podrolja wuporabe | zv
Komisije (EU) 2020/1406,k i s e ne nanagat a,wkl jdwll md en wsaeimie vped
sporolili v zve zobrazecinRrilogedV,omenjene urgdber a b i

Llen 25

Obveznost sodelovanja

1. Pristojni organi sodelujejo med seboj in z ESMA, kadar je to potrebno za namene te
uredbe, razen | e se uporablja katera od izjem iz
pomo| promsgapaemmdrugi h drgav |l anic in ESMA. ZI a
izmenjujejo informacije ter sodelujejo pri preiskovalnih dejavnosti, nadzoru in dejavnostih

i zvrgevanj a.

V obvezno sodelovanje in pomol iz prigeagervpododst
zvezi z izmenjavo informacij, povezanih z blagom, ki je v Prilogi | k PDEU navedeno kot
kmetijski proizvodi.

Pristojni organi in ESMA sod:d0@2952201@, skl aslwui zs L
navedene uredbe.

Kadar sel dagiave v skl adu z drugim pododstavkom
kazenske sankcije za krgitev dololb te uredbe, Kk
na voljo ustrezni ukrepi, tako da imajo pristojni organi vsa potrebna pooblastila za sodelovanje

s sodnimi organi v njihovi sodni pristojnosti, da sprejemajo posebne informacije, povezane s

prei skavami kaznivih dejanj al i postopki, ki s e
informacije zagotovijo drugim pristojnim organom in ESMA, da izpolnijo svojo obveznost glede
medsebojnega sodelovanja in sodelovanja z ESMA za namene te uredbe.

2. Pristojni organ lahko zahtevo po informacijah ali zahtevo po sodelovanju v preiskavi zavrne

l e v naslednjih izrednih okoliglinah, in sicer k
(@bil ahko sporolanje zadevnih informaci)]j ne
| I ani ce, zl asti na boj prot.i terori zmu i

(b)bi lahko izpolnjevanje zahteve negativno vplivalo na njegovo lastno preiskavo ali dejavnosti
pregona ali, kadar je to primerno, kazensko preiskavo;

(c)so pri organih naslovljene drgave |l anic
dejaniji in proti istim osebam, ali

dj e bila takim osebam za istasddpanjpyangsl
| I ani ci

Blg, |l en 1 zvedbsjn(EU)2020£406 e Ko mi
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3. Pristojni organi in ESMA sodelujejo z Agencijo za sodelovanje energetskih regulatorjev
(ACER), ust anovl jeno z 71809 BEvwopsKedaSpprlanienta in Svetal®? in

nacionalnimi regulativnimior g a n i dic, dasse zagotowa usklajen pristop k uveljavljanju
zadevni h pravil, kadar so posl i, narolila za trc¢
z enim al. v el finan!| ni mi i nstrument.ii, za katerz:
energetskimi pr oi zvodi na debel o, za katere se wuporab
1227/ 2011. Pristojni organi upogtevajo posebne
Uredbe (EU) 1227/ 2011 ter dol ol1b22 7//12e0nlolv, 3k,addari r
7,8 in 12 te uredbe uporabljajo za finanlne inst
na debelo.

4. Pri stojni organi na zahtevo tako]j predlogijo v
odstavka 1.

5. Kadar je pristojni lor gsaon sper enpar iolzeemm| jdua dsreugae dr
dej anj a, ki so Vv nasprotiju z do!l ol bami t e ur e
i nstrument e, s kateri mi se trguje na mestu trgo\
podrobneje obvesti pristo j n i organ te druge drgave |l anice i/
proizvodov na debelo pa tudi ACER. Pristojni or

ustreznih ukrepih, ki jih je treba sprejeti, posvetujejo med seboj in z ESMA ter v primeru

energetsk i h proi zvodov na debelo z ACER ter se obveg
Uskl ajujejo svoje dejavnosti, da se preprelita n
upravnih kazni in drugih upravnih ukiépowvoma B8&kKg
in 31, ter si pomagaj o pri uveljavljanju svojih

6. Pristojni organ ene drgave |l anice |l ahko zahte
| l'anice pri ingpekcijskih pregledih ali preiskayv
Pristojni organ, kizahtevapomo| , | ahko obvest:i ESMA o vsaki =zal
V primeru preiskave ali ingpekcijskega pregleda
enega od pristojnih organov usklajuje preiskavo
Kadar pristojni organ prejme zaht evo od pri st ojnega organa druge
i ngpekcijskega pregleda al. preiskave na kraju s
@ sam opravi ingpekcijski pregled ali prei

(b)pri stojnemu organu, ki jespdeldlujogi V izmadp:
ali preiskavi na kraju samem;

(c)pri stojnemu organu, ki je predlogil zaht

preiskavo na kraju samem;

(di menuje revizorje al.i st r o kpregledp ai preiskavena kragju

samem;

(e)dol ol ene nal oge, povezane z nadzorni mi de
Pristojni organi l ahko tudi sodelujejo s pristo
i zvr gi t vjavg denamihkazni zt er

7. Brez poseganja v |len 258 PDEU | ahko pristojni
ali pomol v skladu z odstavki 1, 3, 4 in 5 ni obi
za informacije ali p o nroitvijo §limeolranavoryjragumnemsokut a k o z

seznani ESMA.

132 hitps://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/?0id=1618992846107&uri=CEL EX%3A02009R0713-20190704
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