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Opozorilo 
 
Pojasnila ATVP, objavljena v tem dokumentu, predstavljajo zgolj informativni 
delovni pripomoļek. Ker ATVP v tem dokumentu pojasnjuje evropske predpise, 
opozarja, da se lahko izraģeno mnenje spremeni zaradi drugaļnih pojasnil 
pristojnih evropskih institucij, prav tako pa zaradi okoliġļin posameznega 
primera. 
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UREDBA (EU) ġt. 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 

(Besedilo velja za EGP) 

 

 

EVROPSKI PARLAMENT IN SVET EVROPSKE UNIJE STA ï 

ob upoġtevanju Pogodbe o delovanju Evropske unije in zlasti ļlena 114 Pogodbe, 

ob upoġtevanju predloga Evropske komisije, 

po posredovanju osnutka zakonodajnega akta nacionalnim parlamentom, 

ob upoġtevanju mnenja Evropske centralne banke1, 

ob upoġtevanju mnenja Evropskega ekonomsko-socialnega odbora2, 

v skladu z rednim zakonodajnim postopkom3, 

ob upoġtevanju naslednjega: 

(1) Pravi notranji trg finanļnih storitev je bistven za gospodarsko rast in ustvarjanje delovnih 
mest v Uniji. 

(2) Za povezan, uļinkovit in pregleden finanļni trg je potrebna celovitost trga. Nemoteno 
delovanje trgov vrednostnih papirjev in zaupanje javnosti v trge sta predpogoj za 
gospodarsko rast in blaginjo. Zloraba trga ġkoduje celovitosti finanļnih trgov in zaupanju 
javnosti v vrednostne papirje in izvedene finanļne instrumente. 

(3) Z Direktivo 2003/6/ES Evropskega parlamenta in Sveta4 je bil dopolnjen in posodobljen 
pravni okvir Unije za zaġļito celovitosti trga. Vendar so se zaradi razvoja zakonodaje in trga 
ter tehnoloġkega razvoja razmere na finanļnem podroļju od zaļetka veljavnosti navedene 
direktive znatno spremenile, zato bi bilo treba navedeno direktivo nadomestiti. Nov 
zakonodajni instrument je potreben tudi za zagotovitev enotnih pravil in jasnosti kljuļnih 
pojmov ter vzpostavitev enotnih pravil v skladu s sklepi v poroļilu z dne 25. februarja 2009 
skupine na visoki ravni za finanļni nadzor v EU, ki ji je predsedoval Jacques de Larosi¯re 
(v nadaljnjem besedilu: Larosi¯rjeva skupina). 

(4) Vzpostaviti je treba enotnejġi in trdnejġi okvir za ohranitev celovitosti trga in prepreļevanje 
morebitne regulativne arbitraģe, za zagotovitev odgovornosti pri poskusih manipulacije ter 
za poveļanje pravne varnosti in zmanjġanje regulativne zapletenosti za udeleģence na trgu. 
Cilj te uredbe je odloļujoļe prispevati k pravilnemu delovanju notranjega trga, zato bi 

                                                           
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    
3 Staliġļe Evropskega parlamenta z dne 10. septembra 2013 in odloļitev Sveta z dne 14. aprila 2014. 
4 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02003L0006-20160703&qid=1615370972863&from=EN  

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52012AB0021&from=SL
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52012AE0819&from=SL
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02003L0006-20160703&qid=1615370972863&from=EN
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morala temeljiti na ļlenu 114 Pogodbe o delovanju Evropske unije (PDEU), kot se ga 
razlaga z ustaljeno sodno prakso Sodiġļa Evropske unije. 

(5) Za odpravo preostalih ovir za trgovanje in znatnih izkrivljanj konkurence, ki so posledica 
razlik med nacionalnimi zakonodajami, ter za prepreļitev nastanka verjetnih nadaljnjih ovir 
za trgovanje in znatnih izkrivljanj konkurence je treba sprejeti uredbo, s katero bo 
vzpostavljeno enotnejġe tolmaļenje okvira Unije o zlorabi trga, ki jasneje opredeljuje pravila, 
ki se uporabljajo v vseh drģavah ļlanicah. Z doloļitvijo zahtev v zvezi z zlorabo trga v obliki 
uredbe bo zagotovljeno, da se te zahteve uporabljajo neposredno. S tem bi se zagotovili 
enaki pogoji prek prepreļevanja razliļnih nacionalnih zahtev, ki bi bile posledica prenosa 
direktive. S to uredbo se bo zahtevalo, da vse osebe v celotni Uniji sledijo enakim pravilom. 
Z uredbo se bo tudi zmanjġala regulativna zapletenost in stroġki za skladnost za podjetja, 
zlasti podjetja, ki poslujejo ļezmejno, in prispevalo k odpravi izkrivljanj konkurence. 

(6) V sporoļilu Komisije z dne 25. junija 2008 o aktu za mala podjetja za Evropo so Unija in 
njene drģave ļlanice pozvane, naj oblikujejo pravila za zmanjġanje upravnega bremena, 
prilagodijo zakonodajo potrebam izdajateljev na trgih za mala in srednja podjetja (MSP) ter 
tem izdajateljem omogoļijo dostop do financiranja. Veļ doloļb Direktive 2003/6/ES 
povzroļa upravno breme za izdajatelje, zlasti tiste izdajatelje, katerih finanļni instrumenti 
so uvrġļeni v trgovanje na zagonskih trgih MSP, to upravno breme pa bi bilo treba 
zmanjġati. 

(7) Zloraba trga je pojem, ki vkljuļuje protipravno ravnanje na finanļnih trgih ter se za namene 
te uredbe razume, da zajema trgovanje z notranjimi informacijami, njihovo protipravno 
razkritje in trģno manipulacijo. Takġno ravnanje onemogoļa popolno in ustrezno 
preglednost trga, ki je predpogoj za trgovanje za vse gospodarske udeleģence na povezanih 
finanļnih trgih. 

(8) Podroļje uporabe Direktive 2003/6/ES je bilo osredotoļeno na finanļne instrumente, ki so 
uvrġļeni v trgovanje na reguliranem trgu ali za katere je bil vloģen zahtevek za uvrstitev v 
trgovanje na takem trgu. V zadnjih letih pa se s finanļnimi instrumenti vse pogosteje trguje 
v veļstranskih sistemih trgovanja (MTF). Poleg tega se z nekaterimi finanļnimi instrumenti 
trguje le v drugih vrstah organiziranih sistemov trgovanja (OTF) ali na prostem trgu (OTC). 
V podroļje uporabe te uredbe bi bilo treba zato vkljuļiti vse finanļne instrumente, s katerimi 
se trguje na organiziranem trgu, v MTF ali OTF, in vsa druga ravnanja ali dejanja, ki lahko 
vplivajo na takġne finanļne instrumente, ne glede na to, ali potekajo na mestih trgovanja. 
Pri doloļenih vrstah MTF, ki tako kot regulirani trgi druģbam pomagajo zbrati lastniġki 
kapital, prepoved trģne zlorabe velja tudi, kadar je bil vloģen zahtevek za uvrstitev v 
trgovanje na takem trgu. V podroļje uporabe te uredbe bi zato bilo treba vkljuļiti finanļne 
instrumente, za kater je bil vloģen zahtevek za uvrstitev v trgovanje v MTF. S tem bi se 
morala izboljġati zaġļita vlagateljev, ohraniti celovitost trgov in zagotoviti jasna prepoved 
trģne zlorabe takġnih instrumentov. 

(9) Upravljavci reguliranega trga, MTF ali OTF bi morali za namene preglednosti svojemu 
pristojnemu organu nemudoma sporoļiti podrobne podatke o finanļnih instrumentih, ki so 
jih uvrstili v trgovanje, za katere je bil vloģen zahtevek za uvrstitev v trgovanje ali s katerimi 
se trguje na njihovem mestu trgovanja. Drugo obvestilo bi moralo biti opravljeno, kadar 
instrument ni veļ uvrġļen v trgovanje. Taka obveznost bi se morala uporabljati tudi za 
finanļne instrumente, za katere je bil vloģen zahtevek za uvrstitev na njihovo mesto 
trgovanja, in finanļne instrumente, ki so bili uvrġļeni v trgovanje pred zaļetkom veljavnosti 
te uredbe. Pristojni organi bi morali te podatke predloģiti Evropskemu organu za vrednostne 
papirje in trge (ESMA), ki bi na njihovi podlagi objavil seznam vseh teh sporoļenih finanļnih 
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instrumentov. Ta uredba se za te finanļne instrumente uporablja ne glede na to, ali so 
vkljuļeni na seznam, ki ga je objavil ESMA. 

(10) Moģno je, da se nekateri finanļni instrumenti, s katerimi se ne trguje na mestu trgovanja, 
uporabijo za zlorabo trga. Med njimi so finanļni instrumenti, katerih cena ali vrednost je 
odvisna od finanļnih instrumentov, s katerimi se trguje na mestu trgovanja, ali vpliva nanje, 
ali pa trgovanje z njimi vpliva na ceno ali vrednost drugih finanļnih instrumentov, s katerimi 
se trguje na mestu trgovanja. Primeri, ko se lahko taki instrumenti uporabljajo za zlorabo 
trga, vkljuļujejo notranje informacije v zvezi z delnico ali obveznico, ki se lahko uporabijo 
za nakup njunih izvedenih finanļnih instrumentov, ali indeks, katerega vrednost je odvisna 
od te delnice ali obveznice. Kadar se finanļni instrument uporablja kot referenļna cena, 
se lahko izvedeni finanļni instrument, ki je predmet trgovanja OTC, uporablja tako, da ima  

koristi od manipulativnih cen, ali za manipulacijo cene finanļnega instrumenta, s katerim 
se trguje na mestu trgovanja. Ġe en primer je naļrtovana izdaja novega sveģnja 
vrednostnih papirjev, ki sicer ne spadajo na podroļje uporabe te uredbe, trgovanje s temi 
vrednostnimi papirji pa bi lahko vplivalo na ceno ali vrednost obstojeļih vrednostnih 
papirjev, ki kotirajo na borzi in spadajo na podroļje uporabe te uredbe. Ta uredba zajema 
tudi primere, ko je cena ali vrednost instrumenta, s katerim se trguje na mestu trgovanja, 
odvisna od instrumenta, ki je predmet trgovanja OTC. Enako naļelo bi se moralo 
uporabljati za blagovne promptne pogodbe, na katere se finanļni instrumenti glasijo. 

(11) Trgovanje z vrednostnimi papirji ali povezanimi instrumenti za stabilizacijo vrednostnih 
papirjev ali trgovanje z lastnimi delnicami v okviru programov ponovnega odkupa sta lahko 
upraviļena iz gospodarskih razlogov, zato v doloļenih okoliġļinah ne bi smela biti izvzeta 
od prepovedi trģne zlorabe, pod pogojem, da dejavnosti potekajo s potrebno preglednostjo 
pri razkrivanju pomembnih informacij o stabilizaciji in programu ponovnega odkupa. 

(12) Za dejavnosti trgovanja z lastnimi delnicami v programih ponovnega odkupa in stabilizacija 
finanļnega instrumenta, ki ne bi sodile med izvzetja na podlagi te uredbe, ne bi smelo 
samo po sebi pomeniti zlorabo trga. 

(13) Drģave ļlanice, ļlanice Evropskega sistema centralnih bank (ESCB), ministrstva in druge 
agencije in pravne osebe s posebnim namenom listinjenja ene ali veļ drģav ļlanic ter Unija 
in doloļeni drugi javni organi ali osebe, ki delujejo v njihovem imenu, ne bi smeli biti 
omejeni pri vodenju monetarne politike, politike deviznega teļaja ali politike upravljanja 
javnega dolga, kolikor te izvajajo v javnem interesu in samo za uresniļevanje teh politik. 
Prav tako posli in naroļila, ki jih izvaja Unija, ali ravnanja Unije pravna oseba s posebnim 
namenom listinjenja za eno ali veļ drģav ļlanic, Evropska investicijska banka, evropski 
instrument za finanļno stabilnost, Evropski mehanizem za stabilnost ali mednarodna 
finanļna institucija, ki sta jo ustanovili dve drģavi ļlanici ali veļ, ne bi smeli biti omejeni na 
aktiviranje finanļnih sredstev in zagotavljanje finanļne pomoļi svojim ļlanicam. Tako 
izvzetje iz podroļja uporabe te uredbe se lahko v skladu s to uredbo razġiri na doloļene 
javne organe, ki so zadolģeni za upravljanje javnega dolga ali pri tem posredujejo, in 
centralne banke tretjih drģav. Hkrati se izvzetje za monetarno politiko, politiko deviznega 
teļaja ali politiko upravljanja javnega dolga ne bi smelo razġiriti na primere, ko so ti organi 
udeleģeni v poslih, naroļilih ali ravnanjih, s katerimi se te politike ne uresniļujejo, ali kadar 
so osebe, ki delajo za te organe, udeleģene v poslih, naroļilih ali ravnanju za svoj raļun. 

(14) Razumni vlagatelji oblikujejo svoje naloģbene odloļitve na podlagi informacij, ki so jim ģe 
na voljo, to pomeni na podlagi predhodno razpoloģljivih informacij. Vpraġanje, ali bi 
razumni vlagatelj pri sprejemanju naloģbene odloļitve upoġteval doloļeno informacijo, bi 
bilo treba zato ocenjevati na podlagi predhodno razpoloģljivih informacij. Pri takġni oceni 
je treba upoġtevati priļakovan vpliv informacije z vidika celote dejavnosti zadevnega 
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izdajatelja, zanesljivosti vira informacije in drugih trģnih spremenljivk, ki bi lahko v 
doloļenih okoliġļinah vplivale na finanļne instrumente, povezane blagovne promptne 
pogodbe ali finanļne produkte na draģbi na podlagi pravic do emisije. 

(15) Naknadne informacije se lahko uporabijo za preverjanje domneve, da je bila predhodna 
informacija cenovno obļutljiva, ne bi pa se smele uporabiti za ukrepanje proti osebi, ki je 
oblikovala razumne zakljuļke na podlagi predhodnih informacij, ki so ji bile na razpolago. 

(16) Kadar notranja informacija zadeva postopek, ki poteka v veļ fazah, je mogoļe vsako od 
faz ï tako kot celotni postopek ï opredeliti kot notranjo informacijo. Vmesna faza pri 
podaljġanem postopku lahko zajema niz okoliġļin ali dogodek, ki obstaja ali za katerega 
obstaja dejanska moģnost, da bo nastal, upoġtevajoļ celovito oceno vseh dejavnikov, ki 
so ģe na voljo. Vendar se tega pojma ne bi smelo razlagati, kot da je treba upoġtevati, v 
kolikġnem obsegu ta niz okoliġļin ali ta dogodek vpliva na cene zadevnih finanļnih  

instrumentov. Za vmesno fazo bi bilo treba ġteti, da je notranja informacija, ļe sama po 
sebi izpolnjuje merila za notranjo informacijo, doloļena v tej uredbi. 

(17) Informacije, ki se nanaġajo na dogodek ali niz okoliġļin, ki je vmesni korak pri podaljġanem 
postopku, se lahko nanaġajo, na primer, na stanje pogajanj o pogodbi, pogoje, zaļasno 
dogovorjene v okviru pogajanj o pogodbi, moģnost plasiranja finanļnih instrumentov, 
pogoje, pod katerimi se bodo finanļni instrumenti trģili, zaļasne pogoje za plasiranje 
finanļnih instrumentov ali odloļitve o vkljuļitvi finanļnega instrumenta v glavni indeks ali 
ļrtanju iz njega. 

(18) Pravno varnost za udeleģence na trgu bi bilo treba poveļati z natanļnejġo opredelitvijo 
dveh elementov, ki sta bistvena za opredelitev notranjih informacij, in sicer natanļne 
narave takġnih informacij in pomembnosti njihovega moģnega uļinka na cene finanļnih 
instrumentov, povezanih blagovnih promptnih pogodb ali finanļnih produktov na draģbi na 
podlagi pravic do emisije. Za izvedene finanļne instrumente, ki so energetski proizvodi na 
debelo, bi bilo treba zlasti informacije, ki jih je treba razkriti v skladu z Uredbo (EU) 
ġt. 1227/2011 Evropskega parlamenta in Sveta5, ġteti za notranje informacije. 

(19) Namen te uredbe ni prepovedati sploġne razprave med delniļarji in vodstvom o poslovnem 
in trģnem razvoju, ki zadeva izdajatelja. Takġni odnosi so bistveni za uļinkovito delovanje 
trgov in s to uredbo ne bi smeli biti prepovedani. 

(20) Promptni trgi in z njimi povezani trgi izvedenih finanļnih instrumentov so medsebojno 
tesno povezani in globalni, pri ļemer lahko zloraba trga zajema veļ trgov in veļ drģav, kar 
lahko povzroļi precejġnja sistemska tveganja. To velja za trgovanje z notranjimi 
informacijami in trģno manipulacijo. Zlasti lahko notranje informacije s promptnega trga 
koristijo osebi, ki trguje na finanļnem trgu. Notranje informacije v zvezi z izvedenimi 
finanļni instrumenti na blago bi morale biti opredeljene kot informacije, ki ustrezajo sploġni 
opredelitvi notranjih informacij v zvezi s finanļnimi trgi in morajo biti objavljene v skladu s 
pravnimi ali regulativnimi doloļbami na ravni Unije ali nacionalni ravni, pravili trga in 
pogodbami ali obiļaji na ustreznih trgih izvedenih finanļnih instrumentov na blago ali 
promptnih trgih. Vidnejġi primeri teh pravil vkljuļujejo Uredbo (EU) ġt. 1227/2011 za 
energetski trg in podatkovno zbirko skupnih organizacij (JODI) za nafto. Take informacije 
lahko sluģijo kot podlaga za odloļanje udeleģencev na trgu za sklenitev pogodbe o 
izvedenih finanļnih instrumentih na blago ali povezane blagovne promptne pogodbe, in bi 
zato morale ġteti za notranje informacije, ki jih je treba objaviti, kadar je verjetno, da bodo 
znatno vplivale na cene takih pogodb. 

                                                           
5 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32011R1227&qid=1615371439269&from=EN  
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Pojasnila k uredbi o zlorabah trga (MAR) 

 

6 
 
 

Poleg tega se lahko strategije manipulacije razġirijo tudi na promptne trge in trge izvedenih 
finanļnih instrumentov. Trgovanje s finanļnimi instrumenti, vkljuļno z izvedenimi 
finanļnimi instrumenti na blago, se lahko uporabi za manipulacijo povezanih blagovnih 
promptnih pogodb, blagovne promptne pogodbe pa se lahko uporabijo za manipulacijo 
povezanih finanļnih instrumentov. Prepoved trģne manipulacije mora zajemati te 
medsebojne povezave. Vendar ni niti primerno niti izvedljivo, da se podroļje uporabe te 
uredbe razġiri na ravnanja, ki ne vkljuļujejo finanļnih instrumentov, na primer na trgovanje 
z blagovnimi promptnimi pogodbami, ki vpliva samo na promptni trg. V primeru energetskih 
proizvodov na debelo morajo pristojni organi upoġtevati posebne znaļilnosti opredelitev 
pojmov iz Uredbe (EU) ġt. 1227/2011, ko uporabljajo opredelitve pojmov notranjih 
informacij, trgovanja z notranjimi informacijami in trģne manipulacije iz te uredbe za 
finanļne instrumente, povezane z energetskimi proizvodi na debelo. 

(21) Komisija, drģave ļlanice in drugi uradno imenovani organi so v skladu z Direktivo 
2003/87/ES Evropskega parlamenta in Sveta6 med drugim pristojni za tehniļno izdajo 
pravic do emisije, njihovo prosto dodelitev upraviļenim industrijskim sektorjem in novim 
udeleģencem ter bolj na sploġno za razvoj in izvajanje okvira Unije za podnebno politiko, 
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 
izvajanju teh nalog med drugim dostop do cenovno obļutljivih nejavnih informacij, v skladu 
z Direktivo 2003/87/ES pa imajo lahko obveznost izvajati nekatere dejavnosti na trgu, ki 
so povezane s pravicami do emisije. Zaradi obravnavanja pravic do emisije kot finanļnih 
instrumentov v okviru pregleda Direktive 2004/39/ES Evropskega parlamenta in Sveta7, 
bodo ti instrumenti prav tako vkljuļeni v podroļje uporabe te uredbe. 

Da bi Komisija, drģave ļlanice in drugi uradno imenovani organi ohranili zmoģnost razvijati 
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 
skupno trģno preglednost, saj imajo ti javni organi z zakonom doloļene obveznosti, da 
delujejo tako, da se zagotavljata pravilna, poġtena in nediskriminatorna razkritje in dostop 
do vseh novih odloļitev, razvoja in podatkov, ki so cenovno obļutljivi. Poleg tega obstajajo 
v Direktivi 2003/87/ES in izvedbenih ukrepih, sprejetih na njeni podlagi, zaġļitni ukrepi za 
poġteno in nediskriminatorno razkritje nekaterih cenovno obļutljivih podatkov, s katerimi 
razpolagajo javni organi. Hkrati se izvzetje za javne organe, ki ravnajo v okviru podnebne 
politike Unije, ne bi smelo razġiriti na primere, v katerih so ti javni organi udeleģeni v 
ravnanju ali poslih, s katerimi se uresniļuje podnebna politika Unije, ali kadar so osebe, ki 
delajo zanje, udeleģene pri ravnanju ali v poslih za svoj raļun. 

(22) Komisija, drģave ļlanice in drugi uradno imenovani organi so v skladu s ļlenom 43 PDEU 
in za izvajanje mednarodnih sporazumov, sklenjenih v skladu s PDEU, med drugim 
pristojni za uresniļevanje skupne kmetijske in skupne ribiġke politike. Ti javni organi pri 
izvajanju teh nalog opravljajo dejavnosti in sprejemajo ukrepe na podroļju upravljanja 
kmetijskih trgov in ribiġtva, med katerimi so tudi javno posredovanje in uvedba ali opustitev 
uvoznih dajatev. Glede na podroļje uporabe te uredbe, katere doloļene doloļbe se 
uporabljajo za blagovne promptne pogodbe, ki vplivajo ali bodo verjetno vplivale na 
finanļne instrumente, in finanļne instrumente, katerih vrednost je odvisna od vrednosti 
blagovnih promptnih pogodb in ki vplivajo ali bodo verjetno vplivali nanje, je treba 

                                                           
6 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02003L0087-20200101&qid=1615371655883&from=EN  
7 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02004L0039-20180103&qid=1615371816364&from=EN  
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zagotoviti, da dejavnosti Komisije, drģav ļlanic in drugih uradno imenovanih organov za 
uresniļevanje skupne kmetijske in skupne ribiġke politike ne bodo omejene. 

Da bi Komisija, drģave ļlanice in drugi uradno imenovani organi ohranili zmoģnost razvijati 
in uresniļevati skupno kmetijsko in skupno ribiġko politiko, bi morale biti njihove dejavnosti, 
ļe se uresniļujejo v javnem interesu in samo v okviru te politike, izvzete iz uporabe te 
uredbe. Tako izvzetje ne bi smelo negativno vplivati na skupno trģno preglednost, saj imajo 
ti javni organi z zakonom doloļene obveznosti, da delujejo tako, da se zagotavlja pravilno, 
poġteno in nediskriminatorno razkritje in dostop do vseh novih odloļitev, razvoja in 
podatkov, ki so cenovno obļutljivi. Hkrati se izvzetje za javne organe, ki ravnajo v okviru 
skupne kmetijske in skupne ribiġke politike, ne bi smelo razġiriti na primere, ko so ti javni 
organi udeleģeni v ravnanju ali poslih, s katerimi se ne uresniļuje skupne kmetijske in 
skupne ribiġke politike, ali ļe so osebe, ki delajo zanje, udeleģene pri ravnanju ali v poslih 
za svoj raļun. 

(23) Bistvena znaļilnost trgovanja z notranjimi informacijami je z njimi pridobljena nepoġtena 
prednost v ġkodo tretjih oseb, ki za take informacije ne vedo, in poslediļno zmanjġanje 
celovitosti finanļnih trgov in zaupanja vlagateljev. Zato bi morala prepoved trgovanja z 
notranjimi informacijami veljati v primerih, ko oseba, ki ima dostop do notranjih informacij, 
nepoġteno izkoristi z njimi pridobljeno prednost tako, da v skladu z njimi sklepa posle na 
trgu, in sicer tako, da neposredno ali posredno, za svoj raļun ali za raļun tretje osebe 
pridobi ali odtuji ali poskuġa pridobiti ali odtujiti finanļne instrumente, na katere se te 
informacije nanaġajo, ali prekliļe ali spremeni ali poskuġa preklicati ali spremeniti naroļilo 
za njihovo pridobitev ali odtujitev. Uporaba notranjih informacij je lahko tudi trgovanje s 
pravicami do emisije in s tem povezanimi izvedenimi finanļnimi instrumenti in licitiranje 
pravic do emisije ali drugih finanļnih produktov na draģbi na podlagi teh pravic v skladu z 
Uredbo Komisije (EU) ġt. 1031/20108. 

(24) Kadar pravna ali fiziļna oseba, ki ima notranje informacije, neposredno ali posredno, za 
svoj raļun ali za raļun tretje osebe pridobi ali odtuji ali poskuġa pridobiti ali odtujiti finanļne 
instrumente, na katere se te informacije nanaġajo, bi bilo treba ġteti, da je ta oseba te 
informacije uporabila. Ta domneva ne posega v pravico do obrambe. Vpraġanje, ali je 
oseba krġila prepoved trgovanja z notranjimi informacijami ali je skuġala trgovati z 
notranjimi informacijami, bi bilo treba preuļiti z vidika namena te uredbe, ki je ġļititi 
integriteto finanļnega trga in poveļati zaupanje vlagateljev, ki temelji na zagotavljanju 
enakopravne obravnave vlagateljev in njihove zaġļite pred zlorabo notranjih informacij. 

(25) Za naroļila, oddana preden je oseba imela notranje informacije, se ne ġteje, da gre za 
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 
naroļili, oddanimi pred tem, ko ima tako informacijo, vkljuļno s preklicem ali spremembo 
naroļila ali poskusom preklica ali spremembe naroļila, pomeni ravnanje z notranjimi 
nformacijami. To domnevo se lahko ovrģe, ļe oseba dokaģe, da pri izvedbi posla ni 
uporabila notranjih informacij. 

(26) Uporaba notranjih informacij je lahko pridobitev ali odtujitev finanļnega instrumenta ali 
finanļnega produkta na draģbi na podlagi pravic do emisije ali preklic ali sprememba 
naroļila ali poskus pridobitve ali odtujitve finanļnega instrumenta ali preklica ali 
spremembe naroļila s strani osebe, ki ve ali bi morala vedeti, da so informacije notranje 
informacije. V zvezi s tem bi morali pristojni organi upoġtevati, kaj obiļajna in razumna 
oseba ve ali kaj bi morala vedeti v okoliġļinah. 

                                                           
8 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02010R1031-20191128&qid=1615371982424&from=EN  
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(27) To uredbo bi bilo treba razlagati na naļin, skladen z ukrepi, ki so jih sprejele drģave ļlanice 
za uļinkovito zaġļito interesov imetnikov prenosljivih vrednostnih papirjev z glasovalno 
pravico v neki druģbi (ali ki imajo take pravice zaradi uresniļevanja pravic ali zamenjave), 
kadar je druģba predmet javne ponudbe za prevzem ali katere koli druge predlagane 
spremembe nadzora. Zlasti bi morali to uredbo tolmaļiti na naļin, skladen z zakoni in 
drugimi predpisi, sprejetimi v zvezi s ponudbami za prevzem, zdruģitvami in drugimi posli, 
ki vplivajo na lastniġtvo ali nadzor nad druģbami in ki jih urejajo nadzorni organi, imenovani 
s strani drģav ļlanic v skladu s ļlenom 4 Direktive 2004/25/ES Evropskega parlamenta in 
Sveta9. 

(28) Raziskav in ocen na podlagi javno dostopnih podatkov samih po sebi ne bi smeli ġteti kot 
notranje informacije in samo dejstvo, da se posel izvrġi na podlagi raziskav ali ocen, zato 
ne bi smeli ġteti kot uporabo notranjih informacij. Vendar pa, kadar trg na primer priļakuje 
redno objavo ali razġirjanje informacij in taka objava ali razġirjanje prispeva k postopku 
oblikovanja cen finanļnih instrumentov ali vsebujejo poglede priznanega komentatorja 
trgov ali institucije, ki lahko vplivajo na cene s tem povezanih finanļnih instrumentov, 
informacija lahko pomeni notranjo informacijo. Trģni akterji morajo zato upoġtevati, v 
kolikġni meri informacije niso javne in moģni uļinek na finanļne instrumente, prodane pred 
njihovo objavo ali ġirjenjem, da bi ugotovili, ali bi to pomenilo trgovanje na podlagi notranjih 
informacij. 

(29) Da bi se izognili nenamernemu prepovedovanju zakonitih oblik finanļnih dejavnosti, pri 
katerih ne pride do zlorabe trga, je treba priznati doloļena zakonita ravnanja. To lahko 
vkljuļuje na primer priznavanje vloge vzdrģevalcev trga, ko opravljajo svojo zakonito vlogo 
zagotavljanja trģne likvidnosti. 

(30) Samo dejstvo, da se vzdrģevalci trga ali osebe, pooblaġļene, da nastopajo kot nasprotne 
stranke, omejijo na opravljanje svojih zakonitih poslov nakupa ali prodaje finanļnih 
instrumentov ali da se osebe, pooblaġļene za izvrġevanje naroļil za tretje stranke, ki imajo 
notranje informacije, omejijo na vestno izvrġevanje, preklic ali spremembo naroļila, ne bi 
smelo ġteti za uporabo takih notranjih informacij. Vseeno pa zaġļita za vzdrģevalce trgov, 
organe, pooblaġļene, da nastopajo kot nasprotne stranke, ali osebe, pooblaġļene za 
izvrġevanje naroļil v imenu tretjih strank z notranjimi informacijami, ne velja za dejavnosti, 
ki so v tej uredbi izrecno prepovedane, vkljuļno, na primer, s prakso, poznano kot vrivanje 
naroļil. Kadar so pravne osebe sprejele vse razumne ukrepe za prepreļevanje zlorabe 
trga, vendar fiziļne osebe v okviru svojih sluģbenih nalog kljub temu zagreġijo zlorabo trga 
v imenu pravne osebe, to ne bi smelo ġteti za zlorabo trga s strani pravne osebe. Ġe en 
primer, ki ne bi smel ġteti za uporabo notranjih informacij, so posli, izvrġeni v okviru 
predhodne obveznosti, ki je zapadla. Samo dostop do notranjih informacij, povezanih z 
drugo druģbo, in uporaba teh informacij v zvezi z javno ponudbo za prevzem z namenom 
pridobiti nadzor nad to druģbo ali predlagati zdruģitev s to druģbo ne bi smel ġteti za 
trgovanje z notranjimi informacijami. 

(31) Ker pridobitev ali odtujitev finanļnih instrumentov obvezno vkljuļuje predhodno odloļitev 
osebe, ki izvaja eno ali veļ teh operacij, o pridobitvi ali odtujitvi, sama izvrġitev pridobitve 
ali odtujitve ne bi smela ġteti kot uporaba notranjih informacij. Ravnanje na podlagi lastnih 
naļrtov in strategij trgovanja ne bi smelo ġteti za uporabo notranjih informacij. Kljub temu 
pa nobena od teh pravnih ali fiziļnih oseb ne bi smela biti zaġļitena na podlagi svoje 
poklicne funkcije; zaġļitene bi morale biti le, ļe so njihova dejanja ustrezna in izpolnjujejo 
tako standarde, ki se priļakujejo za njihovo stroko, kot tudi standarde iz te uredbe, in sicer 
celovitost trga in varstvo vlagateljev. Vseeno se lahko ġteje, da je priġlo do krġitve, ļe je 

                                                           
9 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02004L0025-20140702&qid=1615372170885&from=EN  

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02004L0025-20140702&qid=1615372170885&from=EN


 
Pojasnila k uredbi o zlorabah trga (MAR) 

 

9 
 
 

pristojni organ ugotovil, da je za posle, naroļila za trgovanje ali ravnanja obstajal nezakonit 
razlog ali da je oseba uporabila notranje informacije. 

(32) Sondiranje trga so stiki med prodajalcem finanļnih instrumentov in enim ali veļ 
potencialnimi vlagatelji pred napovedjo posla, da bi pridobili zanimanje potencialnih 
vlagateljev za morebitni posel, njegovo ceno, velikost in strukturo. Sondiranje trga bi se 
lahko nanaġalo na zaļetno ali drugo ponudbo ustreznega vrednostnega papirja in je 
loļeno od obiļajnega trgovanja. Je zelo dragoceno orodje za pridobitev mnenja 
potencialnih vlagateljev, poveļanje dialoga med vlagatelji, zagotovitev, da posli potekajo 
gladko in da so pogledi izdajateljev, obstojeļih delniļarjev in potencialnih novih vlagateljev 
usklajeni. Lahko so zlasti koristni, ko ni zaupanja v trge ali ustreznih referenļnih meril ali 
ko so trgi nestanovitni. Moģnost izvajanja sondiranja trga je pomembna za pravilno 
delovanje finanļnih trgov, zato ga kot takega ne bi smeli obravnavati kot zlorabo trga. 

(33) Primeri sondiranja trga vkljuļujejo situacije, v katerih se podjetje na prodajni strani, 
dogovarja z izdajateljem o morebitnem poslu in se odloļi, da bo ugotovilo zanimanje 
potencialnih vlagateljev in tako doloļilo pogoje posla; kadar izdajatelj namerava objaviti 
izdajo dolga ali ponudbo za dodatni kapital in podjetje, ki prodaja, stopi v stik s kljuļnimi 
vlagatelji in jim predstavi pogoje posla v celoti, da bi pridobilo finanļno zavezo o 
sodelovanju pri poslu; ali kadar podjetje, ki prodaja, ģeli prodati veliko ġtevilo vrednostnih 
papirjev v imenu vlagatelja in ģeli ugotoviti morebitno zanimanje drugih potencialnih 
vlagateljev za te vrednostne papirje. 

(34) Izvajanje sondiranja trga lahko zahteva razkritje notranjih informacij potencialnim 
vlagateljem. Na sploġno velja, da obstaja moģnost pridobitve finanļne koristi iz trgovanja 
z notranjimi informacijami, posredovanimi v okviru sondiranja trga le, kadar obstaja trg s 
finanļnim instrumentom, ki je predmet sondiranja trga, ali s povezanim finanļnim 
instrumentom. Glede na ļasovni okvir teh razprav je mogoļe, da se notranje informacije 
razkrijejo potencialnemu vlagatelju v okviru sondiranja trga po tem, ko je bil finanļni 
instrument uvrġļen v trgovanje na reguliranem trgu ali se z njim trguje v MTF ali OTF. Pred 
izvedbo sondiranja trga bi moral udeleģenec na trgu, ki razkriva informacije, oceniti, ali bo 
pri sondiranju trga priġlo do razkritja notranjih informacij. 

(35) Ġteti bi bilo treba, da so bile notranje informacije razkrite na zakonit naļin, ļe so bile 
razkrite v okviru obiļajnega opravljanja sluģbenih nalog, poklica ali dolģnosti. Kadar 
sondiranje trga vkljuļuje razkritje notranjih informacij, se bo za udeleģenca na trgu, ki 
razkriva informacije, ġtelo, da ravna v okviru svojih obiļajnih sluģbenih nalog, poklica ali 
dolģnosti, kadar pri razkritju obvesti osebo, ki ji je razkril informacije, da bi lahko prejela 
notranje informacije; da bodo doloļbe te uredbe omejile njegovo trgovanje ali ravnanje na 
podlagi teh informacij; da je treba sprejeti razumne ukrepe za trajno zaġļito zaupnosti 
informacij; in da mora udeleģenca na trgu, ki razkriva informacije, obvestiti o vseh fiziļnih 
in pravnih osebah, katerim se razkrije informacije v postopku oblikovanja odgovora na 
sondiranje trga, ter je za vse navedeno od nje pridobil soglasje. Udeleģenec na trgu, ki 
razkriva informacije, bi moral izpolnjevati tudi obveznosti glede evidenc razkritih informacij, 
ki bodo natanļneje doloļene v regulativnih tehniļnih standardih. Za udeleģence na trgu, 
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 takimi doloļbami. Vpraġanje, ali je oseba krġila prepoved 
protipravnega razkritja notranjih informacij, bi bilo treba preuļiti z vidika vseh ustreznih 
doloļb te uredbe, vsi udeleģenci na trgu, ki razkrivajo informacije, pa bi morali pred izvedbo 
sondiranja trga pisno evidentirati svojo oceno, ali bo pri tem priġlo do razkritja notranjih 
informacij. 
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(36) Potencialni vlagatelji, ki so predmet sondiranja trga, bi morali po drugi strani preuļiti, ali so 
informacije, ki so jim bile razkrite, notranje informacije, ki bi jim prepovedovale trgovanje 
na podlagi notranjih informacij ali njihovega nadaljnjega razkrivanja. Za potencialne 
vlagatelje ġe naprej veljajo pravila glede trgovanja z notranjimi informacijami in 
protipravnega razkrivanja notranjih informacij, kot so doloļena v tej uredbi. Da bi 
potencialnim vlagateljem pomagali pri oceni in v zvezi z ukrepi, ki bi jih morali sprejeti za 
prepreļevanje krġitev te uredbe, bi moral ESMA izdati smernice. 

(37) Uredba (EU) ġt. 1031/2010 doloļa dve vzporedni ureditvi proti zlorabi trga, ki se 
uporabljata za draģbe pravic do emisije. Vendar mora zaradi obravnavanja pravic do 
emisije kot finanļnih instrumentov ta uredba vsebovati enotna pravila glede ukrepov proti 
zlorabi trga, ki se uporabljajo za primarne in tudi sekundarne trge pravic do emisije. Ta 
uredba bi se morala uporabljati tudi za ravnanje ali posle, vkljuļno s ponudbami, v zvezi z 
licitiranjem na draģbenem sistemu, ki je potrjen kot regulirani trg, pravic do emisije ali 
drugih finanļnih produktov na draģbi, na podlagi teh pravic, vkljuļno kadar finanļni 
produkti na draģbi niso finanļni instrumenti, v skladu z Uredbo (EU) ġt. 1031/2010. 

(38) Ta uredba bi morala doloļati ukrepe glede trģne manipulacije, ki jih je mogoļe prilagoditi 
novim oblikam trgovanja ali novim strategijam, ki bi lahko bile zlorabe. Da se odrazi 
dejstvo, da je trgovanje s finanļnimi instrumenti vedno bolj avtomatizirano, je zaģeleno, da 
opredelitev trģne manipulacije vsebuje primere posebnih strategij zlorabe, ki se lahko 
izvajajo na vse razpoloģljive naļine trgovanja, vkljuļno z algoritemskim in 
visokofrekvenļnim trgovanjem. Navedeni primeri niso izļrpni in ne pomenijo, da iste 
strategije ne bi pomenile zlorabe, ļe bi se izvajale na drugaļen naļin. 

(39) Prepovedi zlorabe trga bi morale veljati tudi za osebe, ki sodelujejo s ciljem zlorabe trga. 
Primeri lahko vkljuļujejo, vendar niso omejeni na, borzne posrednike, ki oblikujejo in 
priporoļijo strategijo trgovanja, katere namen je zloraba trga, osebe, ki spodbujajo osebe 
z notranjimi informacijami k njihovemu protipravnemu razkrivanju, ali osebe, ki razvijajo 
programsko opremo v sodelovanju z borznim trgovcem z namenom omogoļanja zlorabe 
trga. 

(40) Da bi zagotovili odgovornost tako pravne kot tudi fiziļne osebe, ki sodeluje pri odloļanju 
pravne osebe, je treba priznati razliļne nacionalne pravne mehanizme v drģavah ļlanicah. 
Taki mehanizmi bi morali biti neposredno povezani naļini doloļanja odgovornosti v 
nacionalnem pravu. 

(41) Da se dopolni prepoved trģne manipulacije, bi morala ta uredba vkljuļevati prepoved 
poskusa izvedbe trģne manipulacije. Poskus izvedbe trģne manipulacije bi bilo treba 
razlikovati od ravnanja, ki bo verjetno privedlo do zlorabe trga, saj je v skladu s to uredbo 
oboje prepovedano. Primer takega poskusa je lahko situacija, ko se dejavnost zaļne, 
vendar se ne zakljuļi na primer zaradi odpovedi tehnologije ali neizpolnitve navodila za 
trgovanje. Prepoved poskusov izvajanja trģne manipulacije je potrebna, da se pristojnim 
organom omogoļi uvedbo sankcij za takġne poskuse. 

(42) Brez poseganja v cilj te uredbe in njene neposredno veljavne doloļbe je lahko oseba, ki 
sklepa posle ali izdaja naroļila za trgovanje, ki bi lahko ġteli za trģno manipulacijo, 
sposobna dokazati, da so bili njeni razlogi za sklenitev takġnih poslov ali za izdajo naroļil 
za trgovanje zakoniti in da so bili posli in naroļila za trgovanje skladni s sprejeto prakso 
na zadevnem trgu. Sprejeto trģno prakso lahko doloļi le pristojni organ, ki je odgovoren za 
nadzor nad zlorabami zadevnega trga. Praksa, ki je sprejeta na doloļenem trgu, ne bi 
smela biti dopustna na drugih trgih, dokler organi, pristojni za te trge, te prakse niso uradno 
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potrdili. Ġe vedno pa lahko ġteje, da je priġlo do krġitve, ļe pristojni organ ugotovi, da je za 
te posle ali naroļila za trgovanje obstajal nezakonit razlog. 

(43) V tej uredbi bi bilo treba tudi pojasniti, da je lahko trģna manipulacija ali poskus trģne 
manipulacije s finanļnim instrumentom tudi v obliki uporabe povezanih finanļnih 
instrumentov, kot so izvedeni finanļni instrumenti, s katerimi se trguje na drugem mestu 
trgovanja ali so predmet trgovanja OTC. 

(44) Cene ġtevilnih finanļnih instrumentov se oblikujejo z upoġtevanjem referenļnih meril. 
Dejanska manipulacija referenļnih meril, vkljuļno s ponujanjem medbanļnih obrestnih 
mer, ali poskus manipulacije lahko bistveno vpliva na zaupanje v trg ter povzroļi velike 
izgube za vlagatelje ali izkrivi realno gospodarstvo. Zato so potrebne posebne doloļbe v 
zvezi z referenļnimi merili, da se ohrani integriteta trgov in zagotovi, da lahko pristojni 
organi jasno prepovedo manipulacije z referenļnimi merili. Te doloļbe bi morale zajemati 
vsa objavljena referenļne merila, vkljuļno s tistimi, ki so na voljo prek spleta, bodisi 
brezplaļno bodisi proti plaļilu, kot so referenļna merila za posle kreditnih zamenjav ter 
indeksi indeksov. Sploġno prepoved trģne manipulacije je treba dopolniti s prepovedjo 
manipulacije samih referenļnih meril, ġirjenja laģnih ali zavajajoļih informacij, 
zagotavljanja laģnih ali zavajajoļih vhodnih podatkov ali katerega koli drugega dejanja, s 
katerim se manipulira izraļun referenļnega merila, kadar je ta izraļun ġiroko opredeljen 
in vkljuļuje prejem in oceno vseh podatkov, ki se nanaġajo na izraļun tega referenļnega 
merila, ter zlasti vkljuļuje grobe podatke, in vkljuļno z metodologijo za izraļun 
referenļnega merila, bodisi algoritemsko ali na podlagi presoje, in sicer v celoti ali deloma. 
Ta pravila dopolnjujejo Uredbo (EU) ġt. 1227/2011, ki prepoveduje namerno dajanje 
napaļnih informacij podjetjem, ki zagotavljajo presojo cen ali trģna poroļila o veleprodajnih 
energetskih proizvodih, zaradi zavajanja udeleģencev na trgu, ki ravnajo na podlagi teh 
presoj cen ali trģnih poroļil. 

(45) Za zagotovitev enotnih trģnih pogojev za mesta in sisteme trgovanja, za katere se 
uporablja ta uredba, bi morale vse osebe, ki delujejo na reguliranih trgih, v MTF in OTF, 
vzpostaviti in ohranjati uļinkovito ureditev, sisteme in postopke za prepreļevanje in 
odkrivanje praks trģnih manipulacij in zlorab. 

(46) Manipulacija ali poskus manipulacije s finanļnimi instrumenti je lahko tudi oddaja naroļil, 
ki se morda ne bodo izvrġila. Poleg tega se lahko s finanļnim instrumentom manipulira 
tudi prek ravnanja izven mesta trgovanja. Osebe, ki se v okviru svojega poklica 
dogovarjajo ali izvajajo posle, bi morale vzpostaviti in ohranjati uļinkovito ureditev, sisteme 
in postopke za odkrivanje sumljivih poslov in poroļanje o njih. Prav tako bi morale poroļati 
o sumljivih naroļilih in poslih, ki se izvajajo izven mesta trgovanja. 

(47) Manipulacija ali poskus manipulacije s finanļnimi instrumenti je lahko tudi razġirjanje 
napaļnih ali zavajajoļih informacij. Razġirjanje napaļnih ali zavajajoļih informacij lahko 
bistveno vpliva na cene finanļnih instrumentov v razmeroma kratkem ļasu. Lahko je 
izmiġljanje oļitno napaļnih informacij, pa tudi namerna izpustitev pomembnih dejstev in 
zavestno netoļno poroļanje o informacijah. Ta oblika trģne manipulacije je zlasti ġkodljiva 
za vlagatelje, ker svoje naloģbene odloļitve sprejemajo na podlagi napaļnih ali izkrivljenih 
informacij. Ġkodi tudi izdajateljem, ker zmanjġuje njihovo zaupanje v razpoloģljive 
informacije, povezane z njimi. Premajhno zaupanje v trg lahko nato ogrozi zmoģnost 
izdajatelja za izdajanje novih finanļnih instrumentov ali zagotovitev posojil od drugih 
udeleģencev na trgu za financiranje njegovih dejavnosti. Informacije se na trgu zelo hitri 
ġirijo. Zato lahko povzroļanje ġkode vlagateljem in izdajateljem traja razmeroma dolgo, 
preden se ugotovi, da so informacije napaļne ali zavajajoļe, in preden jih lahko izdajatelj 
ali oseba, odgovorna za razġirjanje, popravi. Zato je treba razġirjanje napaļnih ali 
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zavajajoļih informacij, vkljuļno z govoricami in napaļnimi ali zavajajoļimi novicami, 
obravnavati kot krġitev te uredbe. Zato je ustrezno, da se tistim, ki delujejo na finanļnih 
trgih, ne dovoli, da v ġkodo vlagateljev in izdajateljev ter v nasprotju z lastnim mnenjem ali 
dobro presojo svobodno razġirjajo informacije, za katere vedo ali bi morali vedeti, da so 
napaļne ali zavajajoļe. 

(48) Ker se vse bolj uporabljajo spletna mesta, spletni dnevniki in druģabni mediji, je treba 
pojasniti, da bi bilo treba razġirjanje napaļnih ali zavajajoļih informacij prek spleta, tudi na 
spletnih mestih druģabnih medijev ali v spletnih dnevnikih, katerih avtor ni znan, za 
namene te uredbe ġteti za enakovredno, kot ļe se to stori prek bolj tradicionalnih 
komunikacijskih kanalov. 

(49) Za prepreļevanje trgovanja z notranjimi informacijami in zavajanja vlagateljev je bistveno, 
da izdajatelj razkrije notranje informacije javnosti. Zato bi bilo treba od izdajateljev 
zahtevati, da notranje informacije ļim prej sporoļijo javnosti. Vendar lahko ta obveznost v 
posebnih okoliġļinah posega v pravno upraviļene interese izdajatelja. V takih okoliġļinah 
bi bilo treba dovoliti odloģitev razkritja, ļe ni verjetno, da bi bila javnost zaradi odloģitve 
zavedena, in ļe lahko izdajatelj zagotovi zaupnost informacij. Za izdajatelja obveznost 
razkritja notranjih informacij velja samo, ļe je zahteval ali odobril uvrstitev finanļnega 
instrumenta v trgovanje. 

(50) Za namene uporabe zahtev v zvezi z javnim razkritjem notranjih informacij in odloģitev 
takega javnega razkritja, kot je doloļeno v tej uredbi se upraviļeni interesi lahko zlasti 
nanaġajo na naslednje primeroma navedene okoliġļine: (a) pogajanja v teku ali elementi, 
povezani z njimi, kadar bi razkritje javnosti verjetno vplivalo na izid ali normalen potek teh 
pogajanj. Zlasti kadar je finanļna sposobnost izdajatelja v resni in v neposredni nevarnosti, 
ļetudi ġe ne v obsegu, za katerega se uporablja zakonodaja o plaļilni nesposobnosti, se 
razkritje informacij javnosti lahko odloģi za omejeno obdobje, ļe bi takġno razkritje javnosti 
resno ogrozilo interese obstojeļih ali potencialnih delniļarjev, s tem ko bi spodkopalo 
zakljuļek doloļenih pogajanj, naļrtovanih za zagotovitev dolgoroļne finanļne sanacije 
izdajatelja; (b) odloļitve, ki jih je sprejel poslovodni organ izdajatelja, ali pogodbe, ki jih je 
sklenil, za katere je potrebna odobritev drugega organa izdajatelja, da postanejo veljavne, 
kadar organiziranost takega izdajatelja zahteva razmejitev med tema organoma, pod 
pogojem, da bi razkritje informacij javnosti pred takġno odobritvijo skupaj s soļasno 
objavo, da postopek odobritve ġe ni konļan, ogrozilo pravilno oceno informacij s strani 
javnosti. 

(51) Poleg tega mora zahteva razkritja notranjih informacij veljati za udeleģence na trgu pravic 
do emisije. Za prepreļitev izpostavljanja trga nekoristnemu poroļanju in za ohranitev 
stroġkovne uļinkovitosti predvidenega ukrepa, se zdi, da se lahko omeji regulatorni vpliv 
te zahteve le na operaterje EU ETS, za katere se lahko zaradi njihove velikosti in 
dejavnosti razumno priļakuje, da bodo pomembno vplivali na ceno pravic do emisije,  

finanļnih produktov na draģbi na podlagi teh pravic, ali na izvedene finanļne instrumente, 
povezane s tem, ter za licitiranje na draģbah v skladu z Uredbo (EU) ġt. 1031/2010. 
Komisija bi morala sprejeti ukrepe, na podlagi katerih bi se z delegiranim aktom doloļil 
najniģji prag za namene uporabe tega izvzetja. Informacije, ki jih je treba razkriti, bi se 
morale nanaġati na fiziļno delovanje strani, ki informacije razkrije, ne pa na njene naļrte 
ali strategije za trgovanje s pravicami do emisije, finanļne proizvode na draģbi na podlagi 
teh pravic ali na izvedene finanļne instrumente, povezane s tem. Kadar udeleģenci na trgu 
s pravicami do emisije ģe izpolnjujejo enakovredne zahteve razkritja notranjih informacij, 
zlasti v skladu z Uredbo (EU) ġt. 1227/2011, obveznost razkritja notranjih informacij glede 
pravic do emisije ne bi smele povzroļiti podvajanja obveznih razkrivanj, ki imajo bistveno 
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enako vsebino. Pri udeleģencih na trgu s pravicami do emisije, katerih skupne emisije ali 
nazivna vhodna toplotna moļ je enaka doloļenemu pragu ali niģja, bi se moralo za 
informacije o njihovem fiziļnem delovanju, za katere se ġteje, da niso bistvene za namene 
razkritja, ġteti tudi, da ne vplivajo znatno na ceno pravic do emisije, finanļne produkte na 
draģbi na podlagi teh pravic, ali na cene z njimi povezanih izvedenih finanļnih 
instrumentov. Za take udeleģence na trgu s pravicami do emisije bi morala vseeno veljati 
prepoved trgovanja z notranjimi informacijami v zvezi s kakrġnimi koli drugimi 
informacijami, do katerih imajo dostop in ki so notranje informacije. 

(52) Da bi zaġļitili javni interes, ohranili stabilnost finanļnega sistema in na primer prepreļili, 
da bi se likvidnostne krize finanļnih institucij spremenile v krizo solventnosti zaradi 
nenadnega umika sredstev, bi bilo v izrednih okoliġļinah primerno dovoliti odloģitev 
razkritja notranjih informacij za kreditne institucije ali finanļne institucije. To lahko zlasti 
velja za informacije, povezane z zaļasnimi likvidnostnimi teģavami, kadar potrebujejo 
posojila centralne banke, vkljuļno z nujno likvidnostno pomoļjo centralne banke, ļe bi 
razkritje informacij imelo sistemski uļinek. Ta odloģitev bi morala biti pogojena s tem, da 
izdajatelj pridobi soglasje ustreznega pristojnega organa, pri ļemer mora biti jasno, da ġirġi 
javni in gospodarski interes odloģitve razkritja pretehta nad trģnim interesom pri prejetju 
informacij, za katere velja odloģitev. 

(53) Glede finanļnih institucij, zlasti kadar prejemajo posojila centralne banke, vkljuļno z nujno 
likvidnostno pomoļjo, bi morali pristojni organi oceniti, ali so informacije sistemsko 
pomembne in ali je odloģitev razkritja teh informacij v javnem interesu, pri tem pa se po 
potrebi posvetovati z nacionalno centralno banko, makrobonitetnim nadzornim organom 
ali vsemi drugimi ustreznimi nacionalnimi organi. 

(54) Uporaba ali poskus uporabe notranjih informacij za trgovanje za lasten raļun ali za raļun 
tretje osebe bi morala biti jasno prepovedana. Uporaba notranjih informacij je lahko tudi 
trgovanje s pravicami do emisije in z iz njih izvedenimi finanļnimi instrumenti in licitiranje 
pravic do emisije ali drugih finanļnih produktov na draģbi na podlagi teh pravic v skladu z 
Uredbo (EU) ġt. 1031/2010 s strani oseb, ki vedo ali bi morale vedeti, da so informacije, ki 
jih imajo, notranje informacije. Informacije o naļrtih udeleģenca na trgu in njegovih 
strategijah trgovanja ne bi smele ġteti za notranje informacije, informacije o naļrtih tretje 
osebe in njenih strategijah trgovanja pa lahko veljajo za notranje informacije. 

(55) Zahteva za razkritje notranjih informacij lahko povzroļa obremenitev za mala in srednja 
podjetja, kot je opredeljeno v Direktivi 2014/65/EU Evropskega parlamenta in Sveta10, 
katerih finanļni instrumenti so uvrġļeni v trgovanje na zagonskih trgih MSP, zaradi 
stroġkov spremljanja informacij, ki jih imajo, in uporabe pravnih nasvetov o tem, ali in kdaj 
je treba informacije razkriti. Kljub temu je takojġnje razkritje notranjih informacij bistveno 
za zagotovitev zaupanja vlagateljev v te izdajatelje. Zato bi moralo biti ESMA omogoļeno, 
da objavi smernice za pomoļ izdajateljem pri izpolnjevanju obveznosti razkritja notranjih 
informacij brez ogroģanja zaġļite vlagateljev. 

(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 vkljuļiti na te sezname, povzroļajo nepotrebno upravno breme za izdajatelje. Za 
zmanjġanje teh stroġkov bi morala biti podatkovna polja seznamov oseb z dostopom do 
notranjih informacij enotna. Pomembno je tudi, da so osebe, ki so na seznamu oseb z 
dostopom do notranjih informacij, obveġļene o tem in o posledicah v skladu s to uredbo 
in Direktivo 2014/57/EU Evropskega parlamenta in Sveta11. Zahteva za pripravo in stalno 

                                                           
10 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014L0065-20200326&qid=1615372324212&from=EN  
11 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014D0057(01)-20150810&qid=1615372445442&from=EN  

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014L0065-20200326&qid=1615372324212&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014D0057(01)-20150810&qid=1615372445442&from=EN
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posodabljanje seznamov oseb z dostopom do notranjih informacij povzroļa upravno 
breme, in sicer zlasti za izdajatelje na zagonskih trgih MSP. Ker lahko pristojni organi 
nadzor nad zlorabo trga v primeru navedenih izdajateljev izvajajo uļinkovito tudi brez 
stalnega dostopa do teh seznamov, bi morali biti ti izdajatelji izvzeti iz te obveznosti, da se 
zmanjġajo upravni stroġki zaradi te uredbe. Vendar bi morali taki izdajatelji pristojnim 
organom na zahtevo zagotoviti seznam oseb z dostopom do notranjih informacij. 

(57) Koristen ukrep za zaġļito celovitosti trga je, da izdajatelji ali osebe, ki delujejo v njihovem 
imenu ali za njihov raļun, oblikujejo sezname oseb, ki delajo zanje po pogodbi o zaposlitvi 
ali kako drugaļe in ki imajo dostop do notranjih informacij, ki so neposredno ali posredno 
povezane z izdajateljem. Taki seznami lahko izdajateljem ali tem osebam koristijo, da 
nadzorujejo pretok notranjih informacij, in jim na ta naļin pomagajo opravljati dolģnosti 
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 
jim postale dostopne. Dostop oseb, uvrġļenih na tak seznam, do notranjih informacij, ki se 
posredno ali neposredno nanaġajo na izdajatelja, ne posega v prepovedi, doloļene v tej 
uredbi. 

(58) Veļja preglednost poslov, ki jih izvajajo osebe, ki pri izdajateljih opravljajo poslovodne 
naloge, in, kadar je primerno, tudi osebe, ki so z njimi tesno povezane, je preventivni ukrep 
za prepreļevanje zlorabe trga, zlasti za trgovanje z notranjimi informacijami. Objava teh 
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 finanļnih instrumentov, saj lahko zastavitev delnic v primeru nenadne in 
nepredvidene odtujitve privede do pomembnega in morebiti destabilizacijskega uļinka na 
druģbo. Brez razkritja trg na primer ne bi vedel, da obstaja veļja moģnost za prihodnjo 
obseģno spremembo v lastniġtvu delnic, veļjo ponudbo delnic na trgu ali izgubo 
glasovalnih pravic v tej druģbi. Iz tega razloga je treba poroļati v skladu s to uredbo, kadar 
bo zastavitev vrednostnih papirjev potekala kot del ġirġega posla, pri katerem vodilni 
delavec zastavi vrednostne papirje kot jamstvo za pridobitev posojila od tretje osebe. 
Poleg tega je popolna in pravilna preglednost trga osnovni pogoj za zaupanje trģnih 
akterjev ter zlasti za zaupanje delniļarjev druģbe. Potrebna je tudi za pojasnitev, da 
obveznost objavljanja teh poslov vodilnih delavcev vkljuļuje posle drugih oseb, ki izvajajo 
diskrecijske pravice vodilnih delavcev. Za zagotovitev ustreznega ravnovesja med ravnjo 
preglednosti ter ġtevilom poroļil, o katerih so uradno obveġļeni pristojni organi in javnost, 
bi bilo treba v tej uredbi uvesti prage, pod katerimi o poslih ni treba uradno obveġļati. 

(59) Poroļanje o poslih, ki jih za lasten raļun izvedejo osebe, ki opravljajo poslovodne naloge, 
ali oseba, tesno povezana z njim, ni le dragocena informacija udeleģencem trga, ampak 
tudi dodaten naļin, s katerim pristojni organi nadzorujejo trge. Obveznost poroļanja o 
poslih ne posega v prepovedi, doloļene v tej uredbi. 

(60) Poroļanje o poslih bi moralo biti v skladu s pravili o posredovanju osebnih podatkov iz 
Direktive 95/46/ES Evropskega parlamenta in Sveta12. 

(61) Osebam, ki opravljajo poslovodne naloge, bi moralo biti prepovedano trgovanje pred 
objavo vmesnega finanļnega poroļila ali poroļila ob koncu leta, ki ga je ustrezni izdajatelj 
dolģan objaviti v skladu s pravili mesta trgovanja, kjer so delnice uvrġļene v trgovanje, ali 
v skladu z nacionalnim pravom, razen ļe obstajajo posebne in omejene okoliġļine, ki bi 
utemeljevale, da izdajatelj osebi, ki opravlja poslovodne naloge, dovoli da trguje. Vendar 
vsako tako dovoljenje izdajatelja ne posega v prepovedi, doloļene v tej uredbi. 

                                                           
12 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:01995L0046-20180525&qid=1615372552822&from=EN  
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(62) Sklop uļinkovitih orodij in pooblastil ter sredstev pristojnega organa posamezne drģave 
ļlanice zagotavlja uļinkovitost nadzora. Ta uredba zato zlasti doloļa minimalni sklop 
nadzornih in preiskovalnih pooblastil, ki bi se morala podeliti pristojnim organom drģav 
ļlanic v skladu 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 
odloļati neodvisno. 

(63) Trģna podjetja in vsi gospodarski udeleģenci bi morali prav tako prispevati k celovitosti 
trga. V tem smislu doloļitev enega samega organa, pristojnega za zlorabo trga, ne bi 
smela izkljuļevati povezovanja s sodelovanjem ali prenosa pooblastil ob odgovornosti 
pristojnega organa med tem organom in trģnimi podjetji z namenom zagotavljanja 
uļinkovitega nadzora nad spoġtovanjem doloļb te uredbe. Kadar osebe, ki izdelajo ali 
razġirjajo naloģbena priporoļila ali druge informacije, v katerih priporoļajo ali predlagajo 
naloģbeno strategijo v zvezi z enim ali veļ finanļnimi instrumenti, s temi instrumenti 
poslujejo tudi za svoj raļun, bi morali pristojni organi med drugim imeti moģnosti, da od 
teh oseb zahtevajo vse potrebne informacije za ugotavljanje, ali so ta priporoļila skladna 
s to uredbo. 

(64) Z namenom odkrivanja primerov trgovanja z notranjimi informacijami in trģne manipulacije 
morajo pristojni organi v skladu z nacionalnim pravom imeti moģnost vstopiti v zasebne 
prostore fiziļnih in pravnih oseb z namenom zasega dokumentov. Vstop v take prostore 
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 
delno, ni izpolnila ģe predloģene zahteve po informacijah ali obstajajo utemeljeni razlogi 
za sum, da zahteva po informacijah, ļe bi bila predloģena, ne bi bila izpolnjena ali da bi se 
zahtevani dokumenti ali informacije odstranili, spremenili ali uniļili. Ļe je v skladu z 
nacionalnim pravom potrebno predhodno dovoljenje sodnega organa zadevne drģave 
ļlanice, bi se moralo v prostore vstopiti po pridobitvi predhodnega sodnega dovoljenja. 

(65) Obstojeļi zapisi telefonskih pogovorov in zapisi podatkov o klicanih ġtevilkah ter prejetih 
klicih pri investicijskih podjetjih, kreditnih institucijah in finanļnih institucijah, ki izvajajo 
posle in njihovo izvedbo beleģijo, pa tudi obstojeļi zapisi telefonskih pogovorov in zapisi 
podatkov o klicanih ġtevilkah ter prejetih klicih pri telekomunikacijskih operaterjih so kljuļni 
in vļasih edini dokazi pri odkrivanju in dokazovanju trgovanja z notranjimi informacijami in 
trģne manipulacije. Na podlagi zapisov telefonskih pogovorov in zapisov podatkov o 
klicanih ġtevilkah ter prejetih klicih se lahko ugotovi identiteta osebe, odgovorne za 
razġirjanje napaļnih ali zavajajoļih informacij, ali to, da so bile osebe v doloļenem trenutku 
v stiku in da med dvema ali veļ osebami obstaja povezava. Zato bi morali pristojni organi 
imeti moģnost zahtevati zapise telefonskih pogovorov, elektronskih komunikacij in 
podatkov o klicanih ġtevilkah ter prejetih klicih, ki jih hrani investicijsko podjetje, kreditna 
institucija ali finanļna institucija v skladu z 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 trģni manipulaciji ter poslediļno za 
odkrivanje in sankcioniranje zlorabe trga. Da se zagotovijo enaki pogoji po vsej Uniji v 
zvezi z dostopom do zapisov telefonskih pogovorov in obstojeļih zapisov podatkov o 
klicanih ġtevilkah ter prejetih klicih, ki jih hrani telekomunikacijski operater, ali obstojeļih 
zapisov telefonskih pogovorov ter zapisov podatkov o klicanih ġtevilkah in prejetih klicih, 
ki jih hrani investicijsko podjetje, kreditna institucija ali finanļna institucija, bi morali pristojni 
organi v skladu z nacionalnim pravom imeti moģnost zahtevati zapise telefonskih 
pogovorov in zapise podatkov o klicanih ġtevilkah ter prejetih klicih, ki jih hranijo 
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telekomunikacijski operaterji, ļe to dovoljuje nacionalno pravo, pa tudi zapise telefonskih 
pogovorov ter zapise podatkov o klicanih ġtevilkah in prejetih klicih, ki jih hrani investicijsko 
podjetje, in sicer v primerih ko obstaja utemeljen sum, da so lahko dokumenti, povezani z 
vsebino inġpekcijskega pregleda ali preiskave, pomembni za dokazovanje primera 
trgovanja z notranjimi informacijami ali trģne manipulacije, s katero se krġi ta uredba. 
Dostop do zapisov telefonskih pogovorov in zapisov podatkov o klicanih ġtevilkah in 
prejetih klicih, ki jih hrani telekomunikacijski operater, ne vkljuļuje dostopa do vsebine 
govorne komunikacije prek telefona. 

(66) Ta uredba doloļa minimalen sklop pooblastil, ki bi jih morali imeti pristojni organi, pri ļemer 
se morajo ta pooblastila izvajati v okviru celotnega sistema nacionalnega prava, ki 
zagotavlja spoġtovanje temeljnih pravic, vkljuļno s pravico do zasebnosti. Za izvajanje teh 
pooblastil, ki lahko resno poseģejo v pravico do spoġtovanja zasebnega in druģinskega 
ģivljenja, stanovanja ter komunikacij, bi drģave ļlanice morale imeti na vzpostavljene 
primerne in uļinkovite varnostne ukrepe proti zlorabam, na primer zahtevo, da se pridobi 
predhodno dovoljenje sodnega organa zadevne drģave ļlanice, kadar je ustrezno. Drģave 
ļlanice bi morale pristojnim organom omogoļiti izvajanje pooblastil, ki pomenijo grob 
poseg v zasebnost, kolikor je to potrebno za ustrezno preiskavo resnih primerov, za katere 
ni enakovrednih naļinov za uļinkovito doseganje enakih rezultatov. 

(67) Ker lahko zloraba trga zajema veļ drģav in trgov, bi morali pristojni organi vedno, razen v 
izjemnih okoliġļinah, sodelovati in si izmenjevati informacije z drugimi pristojnimi in 
regulativnimi organi ter z ESMA, zlasti v zvezi s preiskovalnimi dejavnostmi. Kadar je 
pristojni organ prepriļan, da se v drugi drģavi ļlanici izvaja ali se je izvajala zloraba trga 
ali da vpliva na finanļne instrumente, s katerimi se trguje v drugi drģavi ļlanici, bi moral o 
tem dejstvu uradno obvestiti pristojni organ in ESMA. V primerih zlorabe trga s ļezmejnimi 
uļinki bi moral ESMA imeti moģnost, da na zahtevo enega od zadevnih pristojnih organov 
usklajuje preiskavo. 

(68) Pristojni organi morajo imeti potrebna orodja za uļinkovit medtrģni nadzor nad knjigami 
naroļil. Pristojni organi lahko na podlagi Direktive 2014/65/EU od drugih pristojnih organov 
zahtevajo in dobijo podatke v zvezi s knjigami naroļil, s pomoļjo katerih spremljajo in 
odkrivajo trģno manipulacijo na ļezmejni podlagi. 

(69) Da se zagotovita izmenjava informacij in sodelovanje s pristojnimi organi tretjih drģav z 
namenom uļinkovitega uveljavljanja te uredbe, bi morali pristojni organi skleniti dogovore 
o sodelovanju s pristojnimi organi v tretjih drģavah. Kakrġen koli prenos osebnih podatkov 
na podlagi teh dogovorov bi moral biti skladen z Direktivo 95/46/ES in Uredbo (ES) 
ġt. 45/2001 Evropskega parlamenta in Sveta13. 

(70) Uļinkovit bonitetni okvir in okvir poslovanja za finanļni sektor bi morala temeljiti na trdnih 
sistemih nadzora, preiskav in sankcij. Nadzorni organi bi morali zato imeti ustrezna 
pooblastila za ukrepanje in moģnost, da se oprejo na enotne, trdne in odvraļilne sisteme 
sankcij za vse finanļne krġitve in sankcije, ki jih je treba uļinkovito izvrġevati. Vendar je 
Larosi¯rjeva skupina ugotovila, da trenutno ni vzpostavljen noben od teh elementov. 
Pregled obstojeļih pooblastil za sankcioniranje in njihovega izvajanja v praksi, katerega 
cilj je bil spodbuditi uskladitev sankcij za celoten sklop nadzornih dejavnosti, je bil izveden 
v sporoļilu Komisije z dne 8. decembra 2010 o krepitvi sistemov sankcij v sektorju 
finanļnih storitev. 

(71) Zato bi bilo treba doloļiti tudi sklop upravnih kazni in drugih upravnih ukrepov, da se 
zagotovi skupen pristop v drģavah ļlanicah in okrepi njihov odvraļilni uļinek. Pristojni 

                                                           
13 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02001R0045-20181211&qid=1615372695331&from=EN  
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organ bi moral imeti moģnost trajno prepovedati opravljanje funkcij upravljanja v 
investicijskih podjetjih. Sankcije, naloģene v posameznih primerih, bi bilo treba, kadar je 
ustrezno, doloļiti z upoġtevanjem dejavnikov, kot so povrnitev vseh ugotovljenih finanļnih 
koristi, resnost in trajanje krġitve, morebitne oteģevalne ali olajġevalne okoliġļine in 
potreba po odvraļilnem uļinku denarnih kaznih, ter bi morale po potrebi vkljuļevati 
zniģanje za sodelovanje s pristojnim organom. Dejanski znesek upravnih denarnih kazni, 
naloģenih v posameznem primeru, lahko doseģe najviġjo raven, doloļeno v tej uredbi, ali 
viġjo raven, doloļeno v nacionalnem pravu, za zelo hude krġitve, medtem ko se denarne 
kazni, ki so znatno niģje od najviġje ravni, lahko uporabijo za manjġe krġitve ali v primeru 
poravnave. Pristojni organ bi moral imeti moģnost prepovedati opravljanje funkcij 
upravljanja v investicijskih podjetjih. Ta uredba ne omejuje moģnosti drģav ļlanic, da 
doloļijo viġje upravne kazni ali druge upravne ukrepe. 

(72) Ļeprav imajo drģave ļlanice moģnost, da doloļijo pravila za upravne kazni kot tudi 
kazenske sankcije za iste krġitve, se od njih ne bi smelo zahtevati, da doloļijo pravila za 
upravne kazni za krġitve te uredbe, za katere ģe velja nacionalno kazensko pravo, do 3. 
julija 2016. V skladu z nacionalnim pravom drģave ļlanice niso dolģne naloģiti upravnih 
kazni in kazenskih sankcij za isto krġitev, vendar to lahko storijo, ļe to dovoljuje nacionalno 
pravo. Vendar dejstvo, da se za krġitve te uredbe ali Direktive 2014/57/EU namesto 
upravnih kazni ohranijo kazenske sankcije, ne bi smelo zmanjġati ali drugaļe vplivati na 
moģnost pristojnih organov, da za namene te uredbe sodelujejo s pristojnimi organi v 
drugih drģavah ļlanicah ter imajo dostop do njihovih informacij in z njimi pravoļasno 
izmenjujejo informacije, tudi po predloģitvi zadevnih primerov krġitve na pristojne sodne 
organe za kazenski pregon. 

(73) Da bi odloļitve pristojnih organov na sploġno odvraļilno vplivale na javnost, bi jih bilo treba 
praviloma objaviti. Objava odloļitev je za pristojne organe tudi pomembno orodje za 
obveġļanje udeleģencev na trgu o tem, kakġno ravnanje se obravnava kot krġitev te 
uredbe, in za spodbujanje ġirġega dobrega ravnanja med udeleģenci na trgu. Ļe taka 
objava povzroļila nesorazmerno ġkodo udeleģenim osebam, ogrozila stabilnost finanļnih 
trgov ali preiskavo v teku, bi moral pristojni organ objaviti upravne kazni in druge upravne 
ukrepe anonimno ter v skladu z nacionalnim pravom ali pa objavo odloģiti. Pristojni organi 
bi morali imeti moģnost, da sankcij in drugih upravnih ukrepov ne objavijo, kadar po oceni 
anonimna objava ali njen odlog ne zagotavlja, da stabilnost finanļnih trgov ne bo 
ogroģena. Pristojni organi prav tako ne bi smeli biti dolģni objaviti ukrepe, ki ġtejejo za 
blaģje, katerih objava bi bila nesorazmerna. 

(74) Notranji informatorji lahko pristojnim organom posredujejo nove informacije, ki so jim v 
pomoļ pri odkrivanju in sankcioniranju primerov trgovanja z notranjimi informacijami in 
trģne manipulacije. Vendar lahko strah pred povraļilnimi ukrepi ali pomanjkanje spodbud 
odvraļa od prijavljanja nepravilnosti. Poroļanje o krġitvah te uredbe je potrebno za 
zagotovitev, da pristojni organ lahko odkrije in sankcionira zlorabo trga. Ukrepi glede 
prijavljanja nepravilnosti so potrebni za olajġanje odkrivanja zlorabe trga in za zagotovitev 
varstva in spoġtovanja pravic notranjega informatorja in obdolģene osebe. Zato bi bilo 
treba s to uredbo zagotoviti ustrezne ureditve, ki notranjim informatorjem omogoļijo 
obveġļanje pristojnih organov o morebitnih krġitvah te uredbe in jih zaġļitile pred 
povraļilnimi ukrepi. Drģavam ļlanicam bi moralo bit dovoljeno, da doloļijo finanļne 
spodbude za tiste osebe, ki posredujejo pomembne informacije o morebitnih krġitvah te 
uredbe. Vendar bi morali biti notranji informatorji upraviļeni do takġnih finanļnih spodbud 
le v primerih, ko zagotovijo nove informacije, ki jih niso dolģni posredovati v skladu z 
zakonom, in ko te informacije omogoļijo sankcioniranje krġitev te uredbe. Drģave ļlanice 
bi morale tudi zagotoviti, da sistemi prijavljanja nepravilnosti, ki jih izvajajo, vkljuļujejo 
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mehanizme za ustrezno zaġļito obdolģene osebe, zlasti kar zadeva pravico do varstva 
njenih osebnih podatkov, ter postopke, ki zagotavljajo pravico obdolģene osebe do 
obrambe in zasliġanja pred sprejetjem odloļitve v zvezi z njo ter pravico do uļinkovitega 
pravnega sredstva pred sodiġļem zoper odloļitev v zvezi z njo. 

(75) Ker so drģave ļlanice sprejele zakonodajo o izvajanju Direktive 2003/6/ES ter ker bi bilo 
treba sprejeti delegirane akte, regulativne tehniļne standarde in izvedbene tehniļne 
standarde, ki so doloļeni v tej uredbi, preden se lahko zaļne okvir, ki se bo uvedel, koristno 
uporabljati, je treba odloģiti uporabo materialnih doloļb te uredbe za ustrezno obdobje. 

(76) Za olajġanje nemotenega prehoda na zaļetek uporabe te uredbe se lahko trģne prakse, 
ki so obstajale pred zaļetkom veljavnosti te uredbe in so jih pristojni organi sprejeli v skladu 
z Direktivo Komisije 2004/72/ES14 za namene uporabe toļke 2(a) ļlena 1 Direktive 
2003/6/ES, uporabljajo ġe naprej, pod pogojem, da se o teh praksah uradno obvesti ESMA 
v predvidenem obdobju, dokler pristojni organ ne sprejme odloļitve glede nadaljevanja teh 
praks v skladu s to uredbo. 

(77) Ta uredba spoġtuje temeljne pravice in naļela, priznane v Listini Evropske unije o 
temeljnih pravicah (v nadaljnjem besedilu: Listina). Zato bi bilo treba to uredbo razlagati in 
uporabljati v skladu s temi pravicami in naļeli. Zlasti kadar se ta uredba sklicuje na pravila, 
ki urejajo svobodo tiska in svobodo izraģanja v drugih sredstvih javnega obveġļanja, pa 
tudi pravilnikov ali kodeksov, ki urejajo novinarski poklic, posvetiti pozornost tem 
svoboġļinam, kot so zagotovljene v Uniji in drģavah ļlanicah ter priznane v ļlenu 11 Listine 
in drugih ustreznih doloļbah. 

(78) Za veļjo preglednost in boljġe obveġļanje o sistemih sankcij bi morali pristojni organi letno 
posredovati ESMA podatke v anonimni in zbirni obliki. Ti podatki bi morali med drugim 
vkljuļevati ġtevilo zaļetih preiskav, ġtevilo preiskav v teku in ġtevilo preiskav, ki so bile v 
zadevnem obdobju zakljuļene. 

(79) Obdelavo osebnih podatkov, ki jo izvaja ESMA v okviru te uredbe in pod nadzorom 
pristojnih organov drģav ļlanic, zlasti neodvisnih javnih organov, ki jih imenujejo drģave 
ļlanice, urejata Direktiva 95/46/ES in Uredba (ES) ġt. 45/2001. Vsaka izmenjava ali prenos 
informacij s strani pristojnih organov bi morala biti v skladu s pravili o posredovanju osebnih 
podatkov, doloļenimi v Direktivi 95/46/ES. Vsaka izmenjava ali prenos informacij s strani 
ESMA bi morala biti v skladu s pravili o posredovanju osebnih podatkov, doloļenimi v 
Uredbi (ES) ġt. 45/2001. 

(80) Ta uredba ter delegirani akti, izvedbeni akti, regulativni tehniļni standardi o izvajanju 
tehniļnih standardov in smernice, sprejeti v skladu s to uredbo, ne posegajo v uporabo 
pravil Unije o konkurenci. 

(81) Za podrobno doloļitev zahtev iz te uredbe bi bilo treba na Komisijo prenesti pooblastilo za 
sprejetje aktov v skladu s ļlenom 290 PDEU v zvezi z izvzetjem iz podroļja uporabe te 
uredbe izkljuļili doloļene javne organe in centralne banke tretjih drģav ter doloļene uradno 
imenovane javne organe tretjih drģav, ki so z Unijo sklenile sporazum o povezavi v smislu 
ļlena 25 Direktive 2003/87/ES; kazalniki manipulativnega ravnanja iz Priloge I k tej uredbi; 
pragi za doloļanje uporabe obveznosti glede javnega razkritja za udeleģence na trgu s 
pravicami do emisije; okoliġļinami, v katerih se lahko dovoli trgovanje v zaprtem obdobju; 
ter vrstami doloļenih prenosov, ki jih izvedejo osebe, ki opravljajo poslovodne naloge, ali 
osebe, ki so tesno povezane z njimi, kar bi sproģilo obveznost sporoļanja. Zlasti je 
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/?qid=1615372829035&uri=CELEX%3A32004L0072  
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zagotoviti, da se zadevni dokumenti posredujejo Evropskemu parlamentu in Svetu 
istoļasno, pravoļasno in na ustrezen naļin. 

(82) Za zagotovitev enotnih pogojev izvajanja te uredbe v zvezi s postopki za poroļanje o 
krġitvah te uredbe, bi bilo treba na Komisijo prenesti izvedbena pooblastila za doloļitev 
teh postopkov, vkljuļno z ureditvami za nadaljnje spremljanje poroļil ter ukrepi za zaġļito 
oseb, ki delajo na podlagi pogodbe o zaposlitvi, in ukrepi za varstvo osebnih podatkov. Ta 
pooblastila bi bilo treba izvajati v skladu z Uredbo (EU) ġt. 182/2011 Evropskega 
parlamenta in Sveta15. 

(83) S tehniļnimi standardi na podroļju finanļnih storitev bi bilo treba zagotoviti enotne pogoje 
za zadeve, ki jih zajema ta uredba, po vsej Uniji. Ker je ESMA organ z visoko 
specializiranimi strokovnjaki, bi bilo uļinkovito in ustrezno, da pripravi osnutke regulativnih 
tehniļnih standardov in osnutke izvedbenih tehniļnih standardov, ki ne vkljuļujejo izbir 
politik, pri ļemer se ti osnutki predloģijo Komisiji. 

(84) Na Komisijo bi bilo treba prenesti pooblastilo, da sprejme osnutke regulativnih tehniļnih 
standardov, ki jih pripravi ESMA, da bi doloļila vsebino obvestil, ki jih morajo pripraviti 
upravljavci reguliranih trgov, MTF in OTF v zvezi s finanļnimi instrumenti, ki so sprejeti v 
trgovanje, se z njimi trguje ali je bil zanje vloģen zahtevek za sprejem v trgovanje na 
njihovem mestu trgovanja; naļin in pogoje za zbiranje, objavo in hrambo seznama teh 
instrumentov pri ESMA; pogoje, ki jih morajo izpolnjevati programi ponovnega odkupa in 
ukrepi za stabilizacijo, vkljuļno s pogoji za trgovanje, omejitvami ļasa in obsega, 
obveznostma razkritja in poroļanja ter cenovnimi pogoji za stabilizacijo; v zvezi s postopki 
in ureditvami, sistemi za mesta trgovanja za prepreļevanje in odkrivanje zlorabe trga ter 
sistemi in predlogami, ki jih morajo osebe uporabljati za odkrivanje sumljivih naroļil in 
poslov ter poroļanje o njih; ustrezne ureditve, postopke in zahteve glede vodenja evidenc 
v procesu trģnih raziskav in v zvezi s tehniļnimi reġitvami za kategorije oseb, za objektivno 
predstavitev informacij, s katerimi se priporoļa naloģbena strategija, ter za razkritje 
posameznih interesov ali navedbe nasprotja interesov, z delegiranimi akti v skladu s 
ļlenom 290 PDEU in ļleni 10 do 14 Uredbe (EU) ġt. 1093/2010 Evropskega parlamenta 
in Sveta16. 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 izvedbenih tehniļnih 
standardov z izvedbenimi akti v skladu s ļlenom 291 PDEU in ļlenom 15 Uredbe (EU) 
ġt. 1093/2010. ESMA bi moral biti zadolģen za pripravo izvedbenih tehniļnih standardov, 
ki se predloģijo Komisiji, v zvezi z razkritjem notranjih informacij javnosti, obliko seznamov 
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 uredbe, in sicer prepreļiti zlorabo trga v obliki trgovanja z notranjimi 
informacijami, njihovega protipravnega razkritja in trģne manipulacije, drģave ļlanice ne 
morejo zadovoljivo doseļi, temveļ se zaradi obsega in uļinkov ukrepov laģje doseģe na 
ravni Unije, lahko Unija sprejme ukrepe v skladu z naļelom subsidiarnosti iz ļlena 5 
Pogodbe o Evropski uniji. V skladu z naļelom sorazmernosti iz navedenega ļlena ta 
uredba ne presega tistega, kar je potrebno za doseganje navedenega cilja. 

(87) Ker doloļbe Direktive 2003/6/ES niso veļ ustrezne ali zadostne, bi bilo treba navedeno 
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&qid=1615373063918&from=SL  
16 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02010R1093-20200101&qid=1615373222355&from=SL  

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32011R0182&qid=1615373063918&from=SL
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02010R1093-20200101&qid=1615373222355&from=SL
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z zahtevami in prepovedmi iz Direktive 2014/65/EU, zato bi se morale zaļeti uporabljati 
od datuma zaļetka uporabe navedene direktive. 

(88) Za pravilno uporabo te uredbe morajo drģave ļlanice sprejeti vse potrebne ukrepe za 
zagotovitev, da je do 3. julija 2016 njihovo nacionalno pravo skladno z doloļbami te uredbe 
glede pristojnih organov in njihovih pooblastil, upravnih kazni in drugih upravnih ukrepov, 
poroļanja o krġitvah, ter objave odloļitev. 

(89) Evropski nadzornik za varstvo podatkov je podal mnenje 10. februarja 201217 ï 

 

SPREJELA NASLEDNJO UREDBO: 

POGLAVJE 1 

SPLOĠNE DOLOĻBE  

Ļlen 1 

Predmet urejanja 

 

Ta uredba vzpostavlja skupen regulativni okvir za trgovanje z notranjimi informacijami, njihovo 
protipravno razkritje in trģno manipulacijo (zloraba trga), kot tudi ukrepe za prepreļitev zlorabe 
trga, da bi se zagotovila celovitost finanļnih trgov v Uniji ter poveļala zaġļita vlagateljev in 
zaupanja v te trge. 

 

 
Obrazloģitev: 

 
Povezovanje drģav v Evropski uniji (EU) in poslediļno odpravljanje drģavnih meja s ciljem 

oblikovanja skupnega trga je terjalo harmonizacijo in unifikacijo predpisov na ravni EU. 

Odpravljene so birokratske, tehniļne in pravne ovire, ki so zavirale prosto trgovino in pretok 

blaga, storitev, ljudi in denarja med drģavami ļlanicami EU. Enotnega notranjega trga namreļ 

ne bi bilo mogoļe vzpostaviti, ļe bi vsaka drģava ļlanica na svoj naļin (torej razliļno) urejala 

pravne okvire delovanja trga. Zato je potekalo (in na doloļenih podroļjih ġe vedno poteka) 

usklajevanje zakonodaje drģav ļlanic.  

 

Pogodba o delovanju evropske unije (PDEU)18 ureja delovanje Unije in doloļa podroļja, 

razmejitev in naļin izvajanja njenih pristojnosti19. Ļe ima Unija na doloļenem podroļju 

izkljuļno pristojnost (npr. carinska unija,  pravila o konkurenci, monetarna politika euro 

obmoļja, skupna trgovinska politika idr.) lahko samo Unija izdaja zakonodajne in sprejema 

pravno zavezujoļe akte, ki to podroļje urejajo.  

 

Ļe pa ima Unija na doloļenem podroļju deljeno pristojnost z drģavami ļlanicami, lahko Unija 

in drģave ļlanice na tem podroļju izdajajo zakonodajne in sprejemajo pravno zavezujoļe akte 

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

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52012XX0620(01)&from=SL
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ï v tem primeru drģave ļlanice izvajajo svojo pristojnost, kolikor Unija ne izvaja svoje 

pristojnosti  (notranji trg, varstvo potroġnikov, promet idr.)20.  

 

288. ļlen PDEU doloļa tudi naslednje: èZa izvajanje pristojnosti Unije institucije sprejemajo 

uredbe, direktive, sklepe, priporoļila in mnenja. Uredba se sploġno uporablja. Zavezujoļa je 

v celoti in se neposredno uporablja v vseh drģavah ļlanicah. Direktiva je za vsako drģavo 

ļlanico, na katero je naslovljena, zavezujoļa glede cilja, ki ga je treba doseļi, vendar prepuġļa 

nacionalnim organom izbiro oblike in metod.ç 

 

Harmonizacija prava drģav ļlanic EU pomeni pribliģevanje pravne ureditve doloļenega 

podroļja, zaradi odstranjevanja oziroma zmanjġevanja ovir, ki nastajajo zaradi prevelikih razlik 

v pravnih redih posameznih drģav ļlanic EU. Harmonizacija poteka s prenosom direktiv v 

pravne rede drģav ļlanic EU zato, da se doseģejo skupni cilji. Podroļje zlorab trga (finanļnih  

instrumentov) je najprej urejala Direktiva 2003/6/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 

28. januarja 2003 o trgovanju z notranjimi informacijami in trģni manipulaciji (zloraba trga; v 

nadaljevanju MAD). 

 

Po veļ kot 10 letih veljavnosti se je izkazalo, da doloļbe MAD niso veļ ustrezne ali zadostne21 

in da je potrebno podroļje zlorab trga finanļnih instrumentov unificirati, torej uveljaviti enotna 

(zavezujoļa)  pravila,  s  katerimi  se  prepreļujejo,  odkrivajo  in  sankcionirajo  zlorabe  trga 

finanļnih instrumentov. Kot je navedeno zgoraj, je uredba tisti pravni akt, ki je zavezujoļ za 

vse drģave ļlanice Unije in se neposredno uporablja. Ena od takġnih uredb je tudi Uredba (EU) 

ġt. 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 zaļela veljati 2. 7. 2014, uporabljati pa se je zaļela 3. 

7. 2016. Vlada Republike Slovenije je v Uradnem listu RS, ġt. 60/2016 z dne 16. 9. 2016 

objavila Uredbo o izvajanju Uredbe (EU) o zlorabi trga22 ter v 2. ļlenu te uredbe doloļila, da 

je Agencija za trg vrednostnih papirjev (v nadaljevanju ATVP) organ, pristojen za izvajanje 

MAR. V 88. toļki preambule MAR je bilo doloļeno, da morajo drģave ļlanice sprejeti vse 

potrebne ukrepe za zagotovitev, da je njihovo nacionalno pravo usklajeno z doloļbami MAR 

glede pristojnih organov, njihovih pooblastil, upravnih kazni in drugih upravnih ukrepov, 

poroļanja o krġitvah ter objave odloļitev. Pri tem se nadalje omenja, da je omenjeno uredbo z 

dnem 11. 3. 2017 razveljavil Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o trgu finanļnih 

instrumentov (Uradni list RS, ġt. 9/17; ZTFI ï G), hkrati pa je zadevno podroļje 

prepovedanih ravnanj zlorabe trga v tedanjem 10. poglavju ZTFI23 prenovil (sedaj navedeno 

podroļje ureja 12. poglavje24 ZTFI-125) ter v doloļbi tedanjega prvega odstavka 392. ļlena 

                                                           
20 Glej 2., 3. in 4. ļlen PDEU. 
21 Glej 87. toļko preambule MAR: /éKer doloļbe Direktive 2003/6/ES niso veļ ustrezne ali zadostneé/ 
22 Ta uredba je bila dopolnjena z Uredbo o dopolnitvi Uredbe o izvajanju Uredbe (EU) o zlorabi trga (Uradni list RS, ġt. 64/2016 z 
dne 14. 10. 2016). 
23 Zakon o trgu finanļnih instrumentov (Uradni list RS, ġt. 108/10 ï uradno preļiġļeno besedilo, 78/11, 55/12, 105/12 ï ZBan-1J, 
63/13 ï ZS-K, 30/16 in 9/17; v nadaljevanju ZTFI). 
24 Katero nosi naslov prepovedana ravnanja zlorabe trga ter druge obveznosti za prepreļevanje in odkrivanje zlorab. 
25 Zakon o trgu finanļnih instrumentov (Uradni list RS, ġt. 77/18, 17/19 ï popr. in 66/19; v nadaljevanju ZTFI-1). 
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ZTFI (danes prvi odstavek 423. ļlen ZTFI-1) uredil pristojnost Agencije za izvajanje nadzora 

nad MAR. 

 

V preambuli MAR (glej zlasti toļke 1., 2., 4.) je poudarjen pomen trga finanļnih storitev za 

gospodarsko rast, nadalje pomen integritete tega trga, ki mora biti povezan, uļinkovit in 

pregleden. Prav tako je navedeno, da je treba vzpostaviti enotnejġi in trdnejġi okvir za ohranitev 

celovitosti tega trga. 

 

Skladno s temi cilji je z MAR vzpostavljen skupen regulativni okvir za prepreļevanje zlorab 

trga. Pojem zlorabe trga vkljuļuje protipravna ravnanja na trgu finanļnih instrumentov in 

zajema:  

(1) trgovanje na podlagi notranjih informacij26,  

(2)  protipravno razkritje notranjih informacij in  

(3) trģno manipulacijo27.  

 

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

ukrepe za njihovo prepreļitev, s ciljem zagotovitve celovitosti trgov finanļnih instrumentov v 

Uniji ter za to, da bi se poveļala zaġļita in zaupanje vlagateljev v trg finanļnih instrumentov. 

Enotna pravna ureditev je bila potrebna zaradi hitrega povezovanja trgov finanļnih 

instrumentov drģav ļlanic, tehnoloġkega razvoja, naglega poveļanja razliļnih vrst finanļnih 

instrumentov in njihove medsebojne povezanosti, vzpostavitve enotnega notranjega trga in 

odstranitve morebitnih razlik v pravnih predpisih posameznih drģav ļlanic, zaradi katerih bi bil 

ogroģen oziroma omejen prost pretok kapitala, zaradi ļesar bi se lahko zmanjġalo ġtevilo 

investitorjev in sam obseg investicij v trg finanļnih instrumentov.  

 

Ļlen 2 

Podroļje uporabe 

 

1.   Ta uredba se uporablja za: 
(a) finanļne instrumente, ki so uvrġļeni v trgovanje na reguliranem trgu ali za katere je bil 
vloģen zahtevek za uvrstitev v trgovanje na reguliranem trgu; 

(b) finanļne instrumente, s katerimi se trguje v MTF in ki so uvrġļeni v trgovanje v MTF ali za 
katere je bil vloģen zahtevek za uvrstitev v MTF; 

(c)   finanļne instrumente, s katerimi se trguje v okviru OTF; 
(d) finanļne instrumente, ki niso zajeti v toļkah (a), (b) ali (c), katerih cena ali vrednost je 
odvisna od cene ali vrednosti finanļnega instrumenta iz teh toļk ali vpliva nanjo in ki 
vkljuļujejo posle kreditnih zamenjav ali pogodbe za razliko, vendar niso omejeni nanje. 

Ta uredba se uporablja tudi za ravnanje ali posle, vkljuļno s ponudbami, v zvezi z licitiranjem 
na draģbenem sistemu, ki je potrjen kot regulirani trg pravic do emisije ali drugih finanļnih 
produktov na draģbi na podlagi teh pravic, vkljuļno kadar finanļni produkti na draģbi niso 

                                                           
26 V MAR je uporabljena besedna zveza ètrgovanje z notranjimi informacijamiç, ki je napaļna. Ne trguje se namreļ z notranjimi 
informacijami (ne gre za nakupe in prodaje samih notranjih informacij), paļ pa se trguje na podlagi notranjih informacij (finanļni 
instrument se kupi ali proda na podlagi notranje informacije). 
27 Glej 7. toļko preambule MAR. 
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finanļni instrumenti, v skladu z Uredbo (EU) ġt. 1031/2010. Brez poseganja v katero koli izmed 
posebnih doloļb v zvezi s ponudbami, predloģenimi v okviru draģbe, se vse zahteve in 
prepovedi iz te uredbe v zvezi z naroļili za trgovanje uporabljajo za tovrstne ponudbe. 

2.   Ļlena 12 in 15 se uporabljata tudi za: 
(a) blagovne promptne pogodbe, ki niso energetski proizvodi na debelo, kadar posel, naroļilo 
ali ravnanje vpliva na ceno ali vrednost finanļnega instrumenta iz odstavka 1; 

(b) vrste finanļnih instrumentov, vkljuļno s pogodbami na izvedene finanļne instrumente ali 
izvedenimi finanļnimi instrumenti za prenos kreditnega tveganja, kadar posel, naroļilo, 
ponudba ali ravnanje vpliva ali bo verjetno vplivalo na ceno ali vrednost blagovne promptne 
pogodbe, ļe je cena ali vrednost odvisna od cene ali vrednosti teh finanļnih instrumentov, 
in 

(c) ravnanje v zvezi z referenļnimi merili. 

3.   Ta uredba se uporablja za vsak posel, naroļilo ali ravnanje v zvezi z vsemi finanļnimi 
instrumenti iz odstavkov 1 in 2, ne glede na to, ali tak posel, naroļilo ali ravnanje potekajo na 
mestu trgovanja. 

4.   Prepovedi in zahteve iz te uredbe veljajo za dejanja in opustitve v Uniji in v tretji drģavi v 
zvezi z instrumenti iz odstavkov 1 in 2. 

 
 

Obrazloģitev: 
 

Iz 2. ļlena MAR izhaja, da se njene doloļbe uporabljajo za vsak posel, naroļilo ali ravnanje v 

zvezi s finanļnimi instrumenti: 

(a) ki so uvrġļeni v trgovanje na reguliranem28 trgu ali za katere je bil vloģen zahtevek 

za uvrstitev v trgovanje na reguliranem trgu; 

(b) s katerimi se trguje v MTF29 in ki so uvrġļeni v trgovanje v MTF ali za katere je bil 

vloģen zahtevek za uvrstitev v MTF;  

(c) s katerimi se trguje v okviru OTF30;  

(d) ki niso zajeti v toļkah (a), (b) ali (c), katerih cena ali vrednost je odvisna od cene ali 

vrednosti finanļnega instrumenta iz teh toļk ali vpliva nanjo in ki vkljuļujejo posle 

kreditnih zamenjav ali pogodbe za razliko, vendar niso omejeni nanje;  

(e)  za ravnanje ali posle, vkljuļno s ponudbami, v zvezi z licitiranjem na draģbenem 

sistemu, ki je potrjen kot regulirani trg pravic do emisije ali drugih finanļnih produktov 

na draģbi na podlagi teh pravic, vkljuļno kadar finanļni produkti na draģbi niso finanļni 

instrumenti, v skladu z Uredbo (EU) ġt. 1031/2010. Brez poseganja v katero koli izmed 

                                                           
28 Ta izraz vsebinsko ustreza izrazu èorganiziran trgç iz 32. ļlena ZTFI-1. Reguliran trg je definiran v toļki 6 ļlena 3(1) MAR, ki 
se sklicuje na toļko 21 ļlena 4(1) Direktive 2014/65/EU: Ăregulirani trgñ pomeni veļstranski sistem, ki ga upravlja in/ali vodi 
upravljavec trga, ki zdruģuje ali omogoļa zdruģevanje nakupnih in prodajnih interesov veļ tretjih oseb v zvezi s finanļnimi 
instrumenti ï znotraj sistema in v skladu s pravili, ki niso diskrecijska ï pri ļemer se sklene pogodba v zvezi s finanļnimi 
instrumenti, uvrġļenimi v trgovanje v skladu z njegovimi pravili in/ali sistemi, za katerega je pridobljeno dovoljenje ter ki deluje 
redno in v skladu z naslovom III te direktive;ç 
29 Veļstranski sistem trgovanja ali MTF je definiran v toļki 7 ļlena 3(1) MAR, ki se sklicuje na toļko 22 ļlena 4(1) Direktive 
2014/65/EU: Ăveļstranski sistem trgovanjañ ali ĂMTFñ pomeni veļstranski sistem, ki ga upravlja investicijsko podjetje ali 
upravljavec trga ter zdruģuje nakupne in prodajne interese veļ tretjih oseb v zvezi s finanļnimi instrumenti ï znotraj sistema in v 
skladu s pravili, ki niso diskrecijska ï, pri ļemer se sklene pogodba v skladu z naslovom II te direktive;ç 
30  Organiziran sistem trgovanja ali OTF je definiran v toļki 8 ļlena 3(1) MAR, ki se sklicuje na toļko 23 ļlena 4(1) Direktive 
2014/65/EU: Ăorganizirani sistem trgovanjañ ali ĂOTFñ pomeni veļstranski sistem, ki ni regulirani trg ali MTF ter v katerem 
lahko medsebojno vplivajo nakupni in prodajni interesi veļ tretjih oseb v zvezi z obveznicami, strukturiranimi finanļnimi produkti, 
pravicami do emisije ali izvedenimi finanļnimi instrumenti, pri ļemer se sklene pogodba v skladu z naslovom II te direktive; 
diskrecijska izpolnitev ï tudi ļe se nakupna in prodajna stran ujameta v vseh elementih, ni nujno, da se posel sklene ï ta odloļite 
je na koncu vedno v sferi odloļitve udeleģencev trga. 
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posebnih doloļb v zvezi s ponudbami, predloģenimi v okviru draģbe, se vse zahteve in 

prepovedi iz te uredbe v zvezi z naroļili za trgovanje uporabljajo za tovrstne ponudbe,  

 

in sicer ne glede na to, ali posel, naroļilo ali ravnanje potekajo na mestu trgovanja31 ï 

torej na reguliranem (oz. po izrazoslovju ZTFI-1 organiziranem) trgu, MTF ali OTF ï ali 

zunaj njega.  

 

Iz 2. ļlena MAR izhaja tudi, da se doloļbi 12. in 15. ļlena MAR, ki se nanaġata na trģno 

manipulacijo in prepoved trģne manipulacije, uporabljata ġe za blagovne promptne pogodbe 

(razen energetskih proizvodov na debelo), ļe posel v zvezi s temi, naroļilo ali ravnanje, vpliva 

na ceno ali vrednost finanļnega instrumenta, nadalje za pogodbe na izvedene finanļne 

instrumente, ļe posel v zvezi s temi, naroļilo, ponudba ali ravnanje, vpliva ali je podana vsaj 

verjetnost vpliva na ceno ali vrednost finanļnega instrumenta in za ravnanja, ki se nanaġajo 

na referenļna merila (glej pojasnila k 29. toļki prvega odstavka 3. ļlena MAR). 

 

Ļlen 3 

Opredelitev pojmov 

 

1.   V tej uredbi se uporabljajo naslednje opredelitve pojmov: 

1. Ăfinanļni instrumentñ pomeni finanļni instrument, kot je opredeljen v toļki 15 ļlena 4(1) 
Direktive 2014/65/EU; 

2.  Ăinvesticijsko podjetjeñ pomeni investicijsko podjetje, kot je opredeljeno v toļki 1 ļlena 4(1) 
Direktive 2014/65/EU; 

3. Ăkreditna institucijañ pomeni kreditno institucijo, kot je opredeljena v toļki 1 ļlena 4(1) Uredbe 
(EU) ġt. 575/2013 Evropskega parlamenta in Sveta32; 

4. Ăfinanļna institucijañ pomeni finanļno institucijo, kot je opredeljena v toļki 26 ļlena 4(1) 
Uredbe (EU) ġt. 575/2013; 

5. Ăupravljavec trgañ pomeni upravljavca trga, kot je opredeljen v toļki 18 ļlena 4(1) Direktive 
2014/65/EU; 

6. Ăregulirani trgñ pomeni regulirani trg, kot je opredeljen v toļki 21 ļlena 4(1) Direktive 
2014/65/EU; 

7. Ăveļstranski sistem trgovanjañ ali ĂMTFñ pomeni veļstranski sistem, kot je opredeljen v toļki 
22 ļlena 4(1) Direktive 2014/65/EU; 

8. Ăorganizirani sistem trgovanjañ ali ĂOTFñ pomeni sistem ali instrument v Uniji, kot je 
opredeljen v toļki 23 ļlena 4(1) Direktive 2014/65/EU; 

9. Ăsprejeta trģna praksañ pomeni posebno trģno prakso, ki jo pristojni organ sprejme v skladu 
s ļlenom 13; 

10. Ămesto trgovanjañ pomeni mesto trgovanja, kot je opredeljeno v toļki 24 ļlena 4(1) Direktive 
2014/65/EU; 

                                                           
31 Glej toļko 10 ļlena 3(1) MAR. 
32 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02013R0575-20201228&qid=1615446189362&from=EN  

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02013R0575-20201228&qid=1615446189362&from=EN
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11. Ăzagonski trg MSPñ pomeni zagonski trg MSP, kot je opredeljen v toļki 12 ļlena 4(1) 
Direktive 2014/65/EU; 

12. Ăpristojni organñ pomeni organ, imenovan v skladu s ļlenom 22, razen ļe je doloļeno 
drugaļe v tej uredbi; 

13. Ăosebañ pomeni vsako fiziļno ali pravno osebo; 

14. Ăblagoñ pomeni blago, kot je opredeljeno v toļki 1 ļlena 2 Uredbe Komisije (ES) 
ġt. 1287/200633; 

15. Ăblagovna promptna pogodbañ pomeni pogodbo za dobavo blaga, s katerim se trguje na 
promptnem trgu in ki se dostavi takoj ob poravnavi posla, in pogodbo za dobavo blaga, ki 
ni finanļni instrument, vkljuļno s fiziļno poravnano terminsko pogodbo; 

16. Ăpromptni trgñ pomeni blagovni trg, na katerem se za blago plaļuje v gotovini, blago pa se 
dostavi takoj ob poravnavi posla, in druge nefinanļne trge, kot so terminski trgi za blago; 

17. Ăprogram ponovnega odkupañ pomeni trgovanje z lastnimi delnicami v skladu s ļleni 21 do 
27 Direktive 2012/30/EU Evropskega parlamenta in Sveta34; 

18. Ăalgoritemsko trgovanjeñ pomeni algoritemsko trgovanje, kot je opredeljeno v toļki 39 ļlena 
4(1) Direktive 2014/65/EU; 

19. Ăpravica do emisijeñ pomeni pravico do emisije, kot je opisana v toļki 11 oddelka C Priloge 
I k Direktivi 2014/65/EU; 
 

20.Ăudeleģenec na trgu s pravicami do emisijeñ pomeni vsako osebo, ki sklepa posle s 
pravicami do emisije, vkljuļno z oddajo naroļil za trgovanje, s finanļnimi produkti na 
podlagi teh pravic, ponujenimi na draģbi, ali z izvedenimi finanļnimi instrumenti iz teh 
pravic, in ki ni izvzeta na podlagi drugega pododstavka ļlena 17(2); 

 

21. Ăizdajateljñ pomeni pravno osebo zasebnega ali javnega prava, ki izdaja ali predlaga 
izdajanje finanļnih instrumentov, v primeru potrdil o lastniġtvu, ki predstavljajo finanļne 
instrumente, pa je to izdajatelj predstavljenega finanļnega instrumenta; 

22. Ăenergetski proizvod na debeloñ pomeni energetski proizvod na debelo, kot je opredeljen v 
toļki 4 ļlena 2 Uredbe (EU) ġt. 1227/2011; 

23. Ănacionalni regulativni organñ pomeni nacionalni regulativni organ, kot je opredeljen v toļki 
10 ļlena 2 Uredbe (EU) ġt. 1227/2011; 

24. Ăizvedeni finanļni instrumenti na blagoñ pomeni izvedene finanļne instrumente na blago, 
kot so opredeljeni v toļki 30 ļlena 2(1) Uredbe (EU) ġt. 600/2014 Evropskega parlamenta 
in Sveta35; 

25. Ăoseba, ki opravlja poslovodne nalogeñ pomeni osebo pri izdajatelju, udeleģencu na trgu s 
pravicami do emisije ali drugem subjektu iz ļlena 19(10), ki je: 

(a) ļlan upravnega, poslovodnega ali nadzornega organa tega subjekta; 

(b)  izvrġni ļlan, ki ni ļlan organov iz toļke (a) in ki ima redni dostop do notranjih informacij, 
neposredno ali posredno povezanih s tem subjektom, in pristojnost za sprejemanje 
poslovodnih odloļitev, ki vplivajo na prihodnji razvoj in poslovne moģnosti tega 
izdajatelja; 

 

                                                           
33 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32006R1287&qid=1615446565131&from=EN  
34 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014L0065-20200326&qid=1615446669018&from=EN  
35 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014R0600-20200704&qid=1615446791273&from=EN  

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32006R1287&qid=1615446565131&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014L0065-20200326&qid=1615446669018&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014R0600-20200704&qid=1615446791273&from=EN
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26. Ăoseba, ki je tesno povezanañ pomeni: 

(a) zakonca ali partnerja, ki po nacionalnem pravu ġteje kot enakovreden zakoncu; 

(b)   vzdrģevane otroke v skladu z nacionalnim pravom; 

(c)  sorodnika, ki je na dan zadevnega posla vsaj eno leto ģivel v istem gospodinjstvu, ali 

(d) pravno osebo, skrbnika ali osebno druģbo, katere poslovodne naloge opravlja oseba, ki 
opravlja poslovodne naloge, ali oseba iz toļke (a), (b) ali (c), ali ki jo neposredno ali 
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; 

  

 

27. Ăzapisi podatkov o prometuñ pomeni zapise podatkov o prometu, kot so opredeljeni v toļki 
(b) drugega pododstavka ļlena 2 Direktive 2002/58/ES Evropskega parlamenta in Sveta36; 

28. Ăoseba, ki se v okviru svojega poklica dogovarja za posle ali jih izvaja,ñ pomeni osebo, ki v 
okviru svojega poklica sprejema in posreduje naroļila ali izvaja posle s finanļnimi 
instrumenti; 

29. Ăreferenļno meriloñ pomeni kateri koli indeks ali podatek, ki je na voljo javnosti ali je 
objavljen in ki se obļasno ali redno doloļi z uporabo formule ali na podlagi: vrednosti enega 
ali veļ osnovnih sredstev ali cen, vkljuļno z ocenjenimi cenami, dejanskimi ali ocenjenimi 
obrestnimi merami ali drugimi vrednostmi, ali podatkov iz ankete, na podlagi katerega se 
doloļi znesek, plaļljiv pri finanļnem instrumentu, ali vrednost finanļnega instrumenta; 

30. Ăvzdrģevalec trgañ pomeni vzdrģevalca trga, kot je opredeljen v toļki 7 ļlena 4(1) Direktive 
2014/65/EU; 

31. Ăpoveļevanje deleģañ pomeni pridobitev vrednostnih papirjev druģbe, ki ne sproģi pravne 
ali regulativne obveznosti objave ponudbe za prevzem v zvezi s to druģbo; 

32. Ăudeleģenec na trgu, ki razkriva informacijeñ pomeni osebo iz kategorij, doloļenih v toļkah 
(a) do (d) ļlena 11(1) ali ļlena 11(2), ki razkriva informacije v okviru sondiranja trga; 

33. Ăvisokofrekvenļno trgovanjeñ pomeni tehniko visokofrekvenļnega algoritemskega 
trgovanja, kot je opredeljena v toļki (40) ļlena 4(1) Direktive 2014/65/EU; 

34. Ăinformacije, ki priporoļajo ali predlagajo naloģbene strategijeñ pomeni informacije: 

(i)  ki jih izdela neodvisni analitik, investicijsko podjetje, kreditna institucija, katera koli druga 
oseba, katere glavna dejavnost je izdelava naloģbenih priporoļil, ali fiziļna oseba, ki dela 
zanje v okviru pogodbe o zaposlitvi ali kako drugaļe, pri ļemer te informacije neposredno 
ali posredno izraģajo doloļen naloģbeni predlog glede finanļnega instrumenta ali 
izdajatelja, ali 

(ii)  ki jih izdelajo osebe, ki niso osebe iz toļke (i), s katerimi se neposredno predlaga 
doloļena naloģbena odloļitev glede finanļnega instrumenta; 

 

35. Ănaloģbeno priporoļiloñ pomeni informacije, namenjene distribucijskim potem za ġirjenje 
informacij ali javnosti, s katerimi se, eksplicitno ali implicitno, priporoļa ali predlaga 
naloģbena strategija glede enega ali veļ finanļnih instrumentov ali izdajateljev, vkljuļno z 
vsakim mnenjem o sedanji ali prihodnji vrednosti ali ceni takġnih instrumentov. 

2.   Za namene ļlena 5 se uporabljajo naslednje opredelitve pojmov: 

(a) Ăvrednostni papirjiñ pomeni: 

                                                           
36 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02002L0058-20091219&qid=1615447022696&from=EN  

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02002L0058-20091219&qid=1615447022696&from=EN
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(i) delnice in druge vrednostne papirje, enakovredne delnicam; 

(ii) obveznice in druge oblike listinjenega dolga ali 

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

 

(b) Ăpovezani instrumentiñ pomeni naslednje finanļne instrumente, vkljuļno s tistimi, ki niso 
sprejeti v trgovanje ali se z njimi ne trguje na mestu trgovanja ali za katere ni bil vloģen 
zahtevek za uvrstitev v trgovanje na mestu trgovanja: 

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

(ii) izvedeni finanļni instrumenti za vrednostne papirje; 

(iii)  kadar so vrednostni papirji spremenljivi in zamenljivi dolģniġki instrumenti, vrednostni 
papirji, v katere je mogoļe te spremenljive in zamenljive dolģniġke instrumente 
spremeniti ali za katere jih je mogoļe zamenjati; 

(iv)  instrumenti, ki jih izda ali zanje jamļi izdajatelj ali porok vrednostnih papirjev in katerih 
trģna cena bo verjetno bistveno vplivala na ceno vrednostnih papirjev ali obratno; 

(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) Ăveļja distribucijañ pomeni prvo ali nadaljnjo prodajo vrednostnih papirjev, ki je loļena od 
obiļajnega trgovanja tako glede zneska vrednosti vrednostnih papirjev, ki bodo ponujeni, 
kot glede naļina prodaje, ki bo uporabljen; 
 

     
(d)Ăstabilizacijañ pomeni vsak nakup ali ponudbo za nakup vrednostnih papirjev ali poslovanje 

s povezanimi instrumenti, ki so jim enakovredni, ki ga izvede kreditna institucija ali 
investicijsko podjetje v okviru veļje distribucije takih vrednostnih papirjev izkljuļno z 
namenom podpreti trģno ceno teh vrednostnih papirjev v vnaprej doloļenem obdobju zaradi 
pritiska na prodajo teh vrednostnih papirjev. 

 
 

Obrazloģitev: 

 

3.1 Sploġno: 
 

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

3.2 Pojasnila k posameznemu pojmu: 

 

1. Pojem finanļni 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 finanļnimi 

instrumenti, z MiFID II pa se je krog finanļnih instrumentov glede na prejġnjo ureditev razġiril. 
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Finanļni instrumenti so tako lahko: 

(1) prenosljivi vrednostni papirji;  

(2) instrumenti denarnega trga; 

(3) enote kolektivnih naloģbenih podjemov;  

(4) opcije, terminske pogodbe, menjalni posli, nestandardizirane terminske pogodbe in drugi 

izvedeni posli v zvezi z vrednostnimi papirji, valutami, obrestnimi merami, emisijskimi kuponi 

ali donosi kot osnovnimi instrumenti ali drugi izvedeni finanļni instrumenti, finanļni indeksi ali 

druga finanļna merila, ki jih je mogoļe poravnati bodisi s prenosom osnovnega instrumenta 

bodisi z denarnim plaļilom, 

(5) opcije, terminske pogodbe, menjalni posli, nestandardizirane terminske pogodbe in drugi 

izvedeni posli v zvezi z blagom kot osnovnim instrumentom, ki: 

- bodisi morajo biti poravnani z denarnim plaļilom 

- bodisi so lahko poravnani z denarnim plaļilom po izbiri ene od strank (razen zaradi 

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 

osnovnim instrumentom, ki se lahko poravnajo s prenosom osnovnega instrumenta (blaga), 

pod pogojem, da se z njimi trguje na organiziranem trgu, v veļstranskem sistemu trgovanja 

(MTF) oziroma v organiziranem sistemu trgovanja (OTF), razen veleprodajnih energetskih 

proizvodov, s katerimi se trguje na OTF, ki se lahko poravnajo s prenosom osnovnega 

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 navedeni v toļki (6), 

- ki nimajo komercialnih namenov in 

- ki imajo znaļilnosti drugih izvedenih finanļnih instrumentov, zlasti ob upoġtevanju, ali se 

bodisi obraļunavajo in poravnavajo prek priznanih klirinġkih druģb bodisi je treba v zvezi z 

njimi zagotavljati zahtevano (dnevno) kritje, 

(8) izvedeni finanļni instrumenti za prenos kreditnega tveganja, 

(9) finanļne pogodbe na razlike, 

(10) opcije, terminske pogodbe, menjalni posli, nestandardizirane terminske pogodbe in drugi 

izvedeni posli v zvezi s spremenljivkami ozraļja, prevoznimi stroġki, emisijskimi pravicami ali 

stopnjami inflacije ali drugi uradni ekonomskimi statistiļnimi podatki, ki:  

- bodisi morajo biti poravnani z denarnim plaļilom 

- bodisi so lahko poravnani z denarnim plaļilom po izbiri ene od strank (razen zaradi 

neizpolnitve obveznosti druge pogodbene stranke ali drugega razloga za prenehanje 

pogodbe), 

(11) kateri koli drug izveden posel v zvezi s premoģenjem, pravicami, obveznostmi, indeksi in 

ukrepi, ki ni naveden v toļkah (1) do (10) in ki ima znaļilnosti drugih izvedenih finanļnih 

instrumentov, zlasti ob upoġtevanju, 
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- ali se z njimi trguje na organiziranem trgu, v MTF oziroma OTF,  

- ali se bodisi obraļunavajo in poravnavajo prek priznanih klirinġkih druģb bodisi je treba v 

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 II. Investicijsko podjetje je tako 

pravna oseba, ki profesionalno, kot svojo redno dejavnost, opravlja investicijske storitve za 

druge osebe, oziroma profesionalno opravlja investicijske posle. Opredelitev tega pojma se 

z MiFID II ni spreminjala in je enak, kot je v obstojeļem 20. ļlenu ZTFI-1. Ļe ima investicijsko 

podjetje sedeģ v Republiki Sloveniji in ne gre za banko, se uporablja pojem 

borznoposredniġka druģba, ki za svoje delovanje potrebuje dovoljenje ATVP. Dodatno na tem 

mestu ġe pojasnilo, da so investicijske storitve in posli opredeljeni v oddelku A Priloge 1 MiFID 

II, ki je v naġ pravni red prenesen s prvim odstavkom 11. ļlena ZTFI-1. 
 

3. Kreditna institucija pomeni druģbo, katere dejavnost je sprejemanje vlog ali drugih 

vraļljivih  sredstev od  javnosti  in  dajanje kreditov za  svoj  raļun  (glej  Uredbo  (EU) ġt. 

575/2013). Po doloļbah ZBan-2 se lahko kreditna institucija, ki ima sedeģ v Republiki 

Sloveniji, ustanovi kot banka ali hranilnica v skladu z ZBan-2, pri ļemer lahko tudi banka 

pridobi dovoljenje za opravljanje investicijskih storitev in poslov (zato se tudi za zanje 

uporabljajo nekatere doloļbe ZTFI-1 ï glej 60. ļlen). 
 

4. Finanļna institucija je druģba, katere osnovna dejavnost je pridobivanje deleģev ali 

opravljanje naslednjih dejavnosti (glej Uredbo (EU) ġt. 575/2013): 

1.   dajanje kreditov, ki vkljuļuje tudi: 

-  potroġniġke kredite, 

-  hipotekarne kredite, 

-  odkup terjatev z regresom ali brez njega (faktoring), 

-  financiranje komercialnih poslov, vkljuļno z izvoznim financiranjem na podlagi odkupa 

z diskontom in brez regresa dolgoroļnih nezapadlih terjatev, zavarovanih s finanļnim 

instrumentom (forfeiting); 

2.      finanļni zakup (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 ļemer je prenos lastninske pravice na zakupnika mogoļ, ne pa nujen; 

3.      plaļilne storitve; 

4.      izdajanje in upravljanje drugih plaļilnih instrumentov (na primer potovalnih ļekov in 

banļnih menic) v delu, v katerem ta storitev ni vkljuļena v storitev iz prejġnje toļke; 

5.      izdajanje garancij in drugih jamstev; 

6.      trgovanje za svoj raļun ali za raļun strank: 

-  z instrumenti denarnega trga, 

-  s tujimi plaļilnimi sredstvi, vkljuļno z menjalniġkimi posli, 

-  s standardiziranimi terminskimi pogodbami in opcijami, 

-  z valutnimi in obrestnimi finanļnimi instrumenti, 

-  s prenosljivimi vrednostnimi papirji; 
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7.      sodelovanje pri izdaji vrednostnih papirjev in storitve, povezane s tem; 

8.      svetovanje podjetjem glede kapitalske strukture, poslovne strategije in sorodnih zadev 

ter svetovanje in storitve v zvezi z zdruģitvami in nakupom podjetij; 

9.   denarno posredniġtvo na medbanļnih trgih; 

10.   upravljanje naloģb in svetovanje v zvezi s tem; 

11.   hramba vrednostnih papirjev in druge storitve, povezane s hrambo; 

12. izdaja elektronskega denarja, 

vkljuļno s finanļnimi holdingi, meġanimi finanļnimi holdingi, plaļilnimi institucijami (glej Zakon 

o plaļilnih storitvah izdajanja elektronskega denarja in plaļilnih sistemih) in druģbami za 

upravljanje (glej ZISDU-3), ne vkljuļuje pa zavarovalnih holdingov in meġanih zavarovalnih 

holdingov (glej ZZavar-1). 

 

5. Upravljavec trga po MiFID II pomeni osebo, ki vodi oziroma upravlja reguliran trg. 

Opredelitev v MiFID II je enaka obstojeļi definiciji iz 32. ļlena ZTFI-1. Potrebno je poudariti, da 

se za pojem "reguliran trg" v ZTFI-1 uporablja pojem "organiziran trg". 

 

6. Reguliran trg pomeni veļstranski sistem, ki ga upravlja oziroma vodi upravljavec trga, in 

pomeni sistem, ki v skladu z vnaprej doloļenimi pravili povezuje ali omogoļa povezovanje 

interesov glede nakupa ali prodaje finanļnih instrumentov ġtevilnih tretjih oseb, tako, da se 

sklenejo pravni posli v zvezi s finanļnimi instrumenti, uvrġļenimi 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 doloļbami, ki urejajo delovanje reguliranih 

trgov (44. ï 56. ļlen MiFID II). Opredelitev reguliranega trga iz MiFID II je enaka opredelitvi 

organiziranega trga v 32. ļlenu ZTFI-1. 

 

7. Veļstranski sistem trgovanja (MTF) je veļstranski sistem, ki ga vodi oziroma upravlja 

investicijsko podjetje ali upravljavec trga (upravljavec MTF), ki v tem sistemu v skladu z 

vnaprej doloļenimi pravili povezuje interese glede prodaje in nakupa finanļnih instrumentov 

ġtevilnih tretjih oseb tako, da se sklene pravni posel glede finanļnega instrumenta v skladu z 

doloļbami naslova II (Dovoljenje in pogoji poslovanja investicijskih podjetij) MiFID II. 

Predmetna opredelitev MTF iz MiFID II je enaka opredelitvi MTF iz 29. ļlena ZTFI-1. 

 

Za krġitve s podroļja MAR je pomembno tudi trgovanje s finanļnimi instrumenti na MTF, saj 

tudi zanj veljajo prepovedi glede zlorab trga. Z uveljavitvijo ZTFI-G so se za zlorabe trga na 

MTF predvideli tudi prekrġki, ki so danes urejeni v 540. ļlenu ZTFI-1; postopek o prekrġku 

lahko vodi ATVP kot prekrġkovni organ. 

 

8. Organiziran sistem trgovanja (OTF) je veļstranski sistem, ki ni regulirani trg ali MTF ter 

v katerem lahko medsebojno vplivajo nakupni in prodajni interesi veļ tretjih oseb v zvezi z 

obveznicami, strukturiranimi finanļnimi produkti, emisijskimi kuponi ali izvedenimi finanļnimi 

instrumenti, pri ļemer se sklene pravni posel glede finanļnega instrumenta ali finanļnega 

produkta v skladu s tistimi doloļbami MiFID II, ki se nanaġajo na izdajo dovoljenj in pogoje 

poslovanja investicijskih podjetij. Navedena opredelitev iz 23. toļke prvega odstavka 4. ļlena 

MiFID II je enaka opredelitvi pojma OTF iz 30. ļlena ZTFI-1. 
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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 prekrġkov (glej 540. ļlen ZTFI-1) ustrezno 

kaznujejo.  

 

9. Sprejeta trģna praksa je tista trģna praksa, ki jo sprejme ATVP v skladu s 13. ļlenom MAR 

(glej obrazloģitev k temu ļlenu); 

 

10. Mesto trgovanja pomeni regulirani (oz. v skladu z izrazoslovjem ZTFI-1 organiziran) 
trg, MTF ali OTF (za opredelitev teh pojmov glej 6., 7. in 8. toļko obrazloģitve tega ļlena); 
 

 
11. Zagonski trg MSP pomeni MTF, ki je registriran kot zagonski trg MSP v skladu s 33. 

ļlenom MiFID II; ZTFI-1 uporablja izraz ''razvojni trg MSP'', njegovo opredelitev (ki je enaka 

opredelitvi v MiFID II) pa doloļa v 31. ļlenu.. Kratica MSP  pomeni "mala in srednja podjetja", 

ki pomenijo gospodarske druģbe, ki so imele povpreļno trģno 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. ļlenu ZTFI-1 je v Republiki Sloveniji ATVP pristojna za nadzor nad izvajanjem MAR, prav 

tako je ATVP prekrġkovni organ, ki vodi prekrġkovne postopke zaradi krġitev doloļb MAR (glej 

540. ļlen ZTFI-1). 

 
13. Oseba pomeni vsako pravno ali fiziļno osebo. 
 

14. Blago pomeni kakrġno koli blago zamenljivega znaļaja, ki ga je moģno izroļiti, vkljuļno s 

kovinami ter njihovimi rudami in zlitinami, kmetijskimi proizvodi in viri energije, kot je elektriļna 

energija (glej Uredbo (EU) 1287/2006). 

 

15. Blagovna promptna pogodba pomeni pogodbo za dobavo blaga, s katerim se trguje na 

promptnem trgu (opredelitve promptnega trga glej 16. toļko) in ki se dostavi takoj ob poravnavi 

posla, kot tudi pogodbo za dobavo blaga, ki ni finanļni instrument, in vkljuļuje prenos 

osnovnega instrumenta terminske pogodbe. 

 

16. Promptni trg pomeni blagovni trg, na katerem se blago plaļuje v gotovini in se dostavi 

takoj ob poravnavi posla, in druge nefinanļne trge, kot so terminski trgi za blago.  

 

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

delnicami v skladu s 247. do 252. ļleni ZGD-137;  

 

18. Algoritemsko trgovanje je trgovanje s finanļnimi instrumenti, pri katerem raļunalniġki 

algoritem samodejno doloļa posamezne parametre naroļil, kot so zaļetek izvrġevanja 

naroļila, ļas izvrġitve naroļila, cena ali koliļina naroļila ali upravljanje z naroļilom po vnosu, 

brez poseganja ali z omejenim poseganjem ļloveka, in ne vkljuļuje nobenega sistema, ki se 

uporablja izkljuļno za: 

                                                           
37 Z ZGD-1 je bila v slovenski pravni red prenesena Direktiva 2012/30/EU. 
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  1. posredovanje naroļil na eno ali veļ mest trgovanja,  

  2. obdelavo naroļil, pri katerih ni doloļenih parametrov trgovanja, ali 

  3. potrjevanje naroļil oziroma za obdelavo izvrġenih poslov po trgovanju. 

 

Institut algoritemskega trgovanja je na enak naļin opredeljen tudi v  15. ļlenu ZTFI-1. 
 

19. Emisijski kupon38 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 pojem v ZTFI-1 opredeljuje 12. toļka drugega odstavka 7. ļlena.  

 
20. Udeleģenec na trgu z emisijskimi kuponi je vsaka oseba, ki sklepa posle z emisijskimi 

kuponi (vkljuļno z oddajo naroļil za trgovanje), s finanļnimi produkti na podlagi pravic iz 

emisijskih kuponov, ponujenimi na draģbi, ali izvedenimi finanļnimi instrumenti iz teh pravic, 

in ki ni izvzeta na podlagi drugega pododstavka ļlena 17(2) MAR; 

  

21. Izdajatelj pomeni pravno osebo zasebnega ali javnega prava, ki izdaja ali vloģi predlog za 

izdajo finanļnih instrumentov; v primeru potrdila o deponiranju39, ki so vezani na doloļen 

finanļni instrument pa je izdajatelj tisti, ki je izdal finanļni instrument, na katerega je potrdilo o 

deponiranju vezano;  

 

22. Veleprodajni energetski proizvod40 je opredeljen v 4. toļki 2. ļlena Uredbe (EU) ġt. 

1227/2011, in torej pomeni naslednje pogodbe in izvedene finanļne instrumente, ne glede na 

to, kje in kako se trguje z njimi:  

(a) pogodbe o dobavi elektriļne energije ali zemeljskega plina z dobavo v Uniji; 

(b) izvedeni finanļni instrumenti za elektriļno energijo ali zemeljski plin, ki so nastali, se 

je z njimi trgovalo ali so bili dobavljeni v Uniji;  

(c) pogodbe o prenosu elektriļne energije ali zemeljskega plina v Uniji;  

(d) izvedeni finanļni instrumenti za prenos elektriļne energije ali zemeljskega plina v 

Uniji. 

 

23. Nacionalni regulativni organ je opredeljen v 10. toļki 2. ļlena Uredbe (EU) ġt. 

1227/2011, in pomeni nacionalni regulativni organ, ki ga na nacionalni ravni imenuje vsaka 

drģava ļlanica za podroļje trga z energijo (elektriļna energija in zemeljski plin). V Republiki 

Sloveniji je to Agencija za energijo, ki je bila kot nacionalni regulativni organ imenovana z 

Energetskim zakonom (EZ-1). 

 

24. Izvedeni finanļni instrumenti na blago so opredeljeni v 30. toļki prvega odstavka 2. 

ļlena Uredbe 600/2014/ES (MiFIR) in pomenijo finanļne instrumente v zvezi z blagom iz 5. 

                                                           
38 Emisijski kupon je pojem, ki se uporablja na trgu finanļnih instrumentov, in ne pojem pravica do emisije, kot je ta termin 
uporabljen v MAR ï slovenski jezik. 
39 MAR - slovenski jezik uporablja neprimerno terminologijo potrdilo o lastniġtvu, na trgu finanļnih instrumentov to pomeni 
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) ġt. 1227/2011, temveļ se uporablja terminologija ''veleprodajni energetski proizvod''. 
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do 7. toļke opredelitve finanļnega instrumenta iz pojasnil k 1. toļki ter iz 10. ter 11. toļke 

opredelitve finanļnega instrumenta iz pojasnil k 1. toļki. 

 

V zvezi izvedenimi finanļnimi instrumenti na blago je bila sprejeta tudi Smernica o uporabi 

oddelkov C6 in C7 Priloge 1 k direktivi MiFID II. 

 

25. Oseba, ki opravlja poslovodne naloge v izdajatelju, pri udeleģencu na trgu z emisijskimi 

kuponi ali pri drugem subjektu iz desetega odstavka 19. ļlena MAR, je ļlan organa vodenja 

ali nadzora izdajatelja, prav tako pa tudi izvrġni direktor ali drug vodstveni delavec izdajatelja: 

-  ki ni ļlan organa vodenja ali nadzora izdajatelja, 

-  ki ima obiļajno dostop do notranjih informacij, neposredno ali posredno povezanih z 

izdajateljem, in 

-  ki ima pristojnosti sprejemati vodstvene odloļitve, ki vplivajo na razvoj in poslovne 

priloģnosti izdajatelja. 

 

26. Osebe, ki so tesno povezane v slovenskem pravnem 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 letu pred sklenitvijo posla, ki je predmet presoje, s to osebo ģivela v 

skupnem gospodinjstvu;  

(d) vsako pravno osebo, skrbnika ali osebno druģbo: 

-  v kateri oseba, ki opravlja poslovodne naloge v izdajatelju (glej 25. toļko), ali oseba iz (a), 

(b) ali (c)  te toļke, opravlja poslovodne naloge, 

-  ki jo oseba iz prejġnje alineje neposredno ali posredno obvladuje, 

-  ki je bila ustanovljena za uresniļitev interesov osebe iz prve alineje te toļke ali 

-  katere ekonomski interesi so vsebinsko enakovredni interesom osebe iz prve alineje te 

toļke. 

 

27. Zapisi podatkov o prometu pomeni zapise podatkov o prometu, kot so opredeljeni v 

toļki (b) drugega pododstavka 2. ļlena Direktive 2002/58/ES, ki je bila v slovenski pravni red 

prenesena z Zakonom o elektronskih komunikacijah (Uradni list RS, ġt. 109/12, 110/13, 40/14 

ï ZIN-B, 54/14 ï odl. US, 81/15 in 40/17). Slednji v 45. toļki 3. ļlena doloļa, da so podatki o 

prometu kateri   koli   podatki,   obdelani   za   namen   prenosa   komunikacije   po   

elektronskem komunikacijskem omreģju ali zaradi njegovega zaraļunavanja. 
 

 
28. Oseba, ki se v okviru svojega poklica dogovarja za posle ali jih izvaja je oseba, ki v 

okviru svojega poklica sprejema in posreduje naroļila ali izvaja posle s finanļnimi instrumenti. 

Po doloļbah 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. Referenļno merilo (ang. benchmark)  pomeni kateri koli indeks ali podatek, ki je na voljo 
javnosti ali je objavljen in ki se obļasno ali redno doloļi z uporabo formule ali na podlagi: 
vrednosti enega ali veļ osnovnih sredstev ali cen, vkljuļno z ocenjenimi cenami, dejanskimi 
ali ocenjenimi obrestnimi merami ali drugimi vrednostmi, ali podatkov iz ankete, na podlagi 

http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2012-01-4315
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2013-01-4029
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2014-01-1619
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2014-01-2388
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2015-01-3188
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katerega se doloļi znesek, plaļljiv pri finanļnem instrumentu, ali vrednost finanļnega 
instrumenta;  
 

30. Vzdrģevalec trga je oseba, ki neprekinjeno nastopa na trgu finanļnih instrumentov, 

pripravljena poslovati za svoj raļun s kupovanjem in prodajanjem finanļnih instrumentov v 

breme lastnega kapitala po cenah, ki jih doloļi sama. Pojem opredeljuje MiFID II in je enak 

opredelitvi vzdrģevalca trga iz 34. ļlena ZTFI-1.  
 

31. Poveļevanje deleģa pomeni pridobitev vrednostnih papirjev druģbe, ki ne povzroļi 

obveznosti objave prevzemne ponudbe za vrednostne papirje te druģbe. Po ZPre-1 je namreļ 

oseba (ali osebe, ki delujejo usklajeno) ob poveļanju deleģa glasovalnih pravic na 1/3 

(prevzemni prag) oziroma ob doseganju dodatnega prevzemnega praga (glede definicije glej 

7. in 12. ļlen ZPre-1) dolģna objaviti prevzemno ponudbo po doloļbah ZPre-1. Za potrebe 

MAR torej uporaba pojma poveļevanje deleģa ne pomeni tudi nastop obveznosti objave 

prevzemne ponudbe po ZPre-1. 

 

32. Udeleģenec na trgu, ki razkriva informacije, je oseba iz kategorij, doloļenih v toļkah (a) 

do (d) prvega odstavka 11. ļlena ali drugega odstavka 11. ļlena MAR, ki razkriva informacije 

v okviru sondiranja trga, in to so: 

(a) izdajatelj, 

(b) nadaljnji prodajalec finanļnega instrumenta v taki koliļini ali vrednosti, da se posel 

razlikuje od obiļajnega trgovanja in vkljuļuje naļin prodaje, ki temelji na predhodni 

oceni morebitnega zanimanja potencialnih vlagateljev, 

(c) udeleģenec na trgu s pravicami do emisije, ali  

(d) tretje osebe, ki nastopa v imenu ali za raļun osebe iz toļke (a), (b) ali (c) 

(e) oseba, ki namerava objaviti prevzemno ponudbo za vrednostne papirje  

     druģbe oziroma osebe, ki so upraviļene do vrednostnih papirjev iz prevzemne 

ponudbe, 

(f) oseba, ki se namerava zdruģiti z druģbo oziroma osebe, ki so upraviļene do      

vrednostnih papirjev iz zdruģitve. 

 

33. Visokofrekvenļno trgovanje je tehnika visokofrekvenļnega algoritemskega trgovanja z 

naslednjimi znaļilnostmi, ki ima:  

1. infrastrukturo, ki zmanjġuje zakasnitve zaradi omreģja in druge zakasnitve, in 

vkljuļuje vsaj eno od naslednjih zmogljivosti pri algoritemskem vnosu naroļil: 

kolokacija, bliģina gostovanja ali hiter neposredni elektronski dostop,  

2. sistem, ki brez poseganja ļloveka doloļi vnos, generiranje, posredovanje ali 

izvrġitev naroļila za vsak posel ali naroļilo ter  

3. visoko ġtevilo dnevnih sporoļil, ki predstavljajo naroļila, ponudbe ali preklice.   
 

Navedeni pojem je z enako vsebino opredeljen tudi v 15. ļlenu ZTFI-1.  
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34. Informacije, ki priporoļajo ali predlagajo naloģbene strategije pomeni: 

     1. informacijo: 

-  ki jo je izdelal neodvisni analitik oziroma analitiļarka (v nadaljnjem besedilu: 

analitik), investicijsko podjetje, kreditna institucija ali druga oseba, katere osrednja 

dejavnost je izdelava priporoļil, ali fiziļna oseba, ki dela za navedene osebe na 

podlagi pogodbe o zaposlitvi ali druge pogodbe, in 

-  ki neposredno ali posredno izraģa doloļeno naloģbeno priporoļilo glede finanļnega 

instrumenta ali izdajatelja finanļnega instrumenta, in 

     2. informacijo: 

-  ki jo je izdelala druga oseba, razen osebe iz prve alineje 1. toļke tega odstavka, in 

-  ki neposredno priporoļa doloļeno naloģbeno odloļitev glede finanļnega 

instrumenta. 

 

35. Naloģbeno priporoļilo je raziskava ali druga informacija: 

- ki izrecno ali predpostavljeno priporoļa ali predlaga naloģbeno strategijo glede 

enega ali veļ finanļnih instrumentov enega ali veļ izdajateljev, vkljuļno z mnenjem o 

sedanji ali prihodnji vrednosti ali ceni teh finanļnih instrumentov, in 

- ki je namenjena distribucijskim kanalom ali javnosti. 

 

V drugem odstavku 3. ļlena MAR so navedene dodatne opredelitve posameznih pojmov, 

ki  se uporabljajo le za namene 5. ļlena MAR (opredelitev pojma vrednostnih papirjev in 

povezanih instrumentov, pojma veļja distribucija ter stabilizacija). 

Ļlen 4 

Obvestila in seznam finanļnih instrumentov 

 

1.   Upravljavci reguliranih trgov, investicijska podjetja in upravljavci trga, ki upravljajo MTF ali 
OTF, pristojni organ nemudoma obvestijo o vrednosti vsakega finanļnega instrumenta, za 
katerega je vloģen zahtevek za uvrstitev v trgovanje na njihovem mestu trgovanj, ki je uvrġļen 
v trgovanje, ali s katerim se prviļ trguje. 

Pristojni organ o mestu trgovanja obvestijo tudi, kadar se z instrumentom preneha trgovati ali 
ni veļ uvrġļen v trgovanje, razen ļe je datum, ko se z instrumentom preneha trgovati ali ko ta 
ni veļ uvrġļen v trgovanje, znan in naveden v prvem obvestilu v skladu s prvim pododstavkom. 

V obvestilih iz tega odstavka se navedejo, kakor je ustrezno, imena in identifikatorji zadevnih 
finanļnih instrumentov ter datum in ura zahtevka za njihovo uvrstitev v trgovanje, uvrstitev v 
trgovanje z njimi ter datum in ura, ko se z njim trguje prviļ. 

Upravljavci trga in investicijska podjetja pristojnemu organu mesta trgovanja sporoļijo tudi 
informacije, doloļene v tretjem pododstavku glede finanļnih instrumentov, ki so predmet 
zahtevka za uvrstitev v trgovanje ali ki so bili uvrġļeni v trgovanje pred 2. julijem 2014, in so 
ġe uvrġļeni v trgovanje 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 spletnem mestu 
v obliki seznama. ESMA posodobi seznam takoj, ko prejme obvestilo od pristojnega organa 
mesta trgovanja. Seznam ne omejuje podroļja uporabe te uredbe. 
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3.   Seznam vsebuje naslednje informacije: 

(a) imena in identifikatorje finanļnih instrumentov, za katerega je vloģen zahtevek za uvrstitev 
v trgovanje, ki je uvrġļen v trgovanje, ali s katerim se prviļ trguje na reguliranih trgih, MTF 
in OTF; 

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

(c) podatke o mestih trgovanja, kjer se za finanļne instrumente poda zahtevek za uvrstitev v 
trgovanje, so uvrġļeni v trgovanje ali se z njimi prviļ trguje; 

(d) datum in uro, ko se s finanļnimi instrumenti preneha trgovati ali ko ti niso veļ uvrġļeni v 
trgovanje. 

4.   Da se zagotovi skladna harmonizacija s tem ļlenom, ESMA razvije osnutke regulativnih 
tehniļnih standardov, s katerimi doloļi: 

(a)  vsebino uradnih obvestil iz odstavka 1, in 

(b) naļin in pogoje za zbiranje, objavo in ohranjanje seznama iz odstavka 3. 

ESMA predloģi te osnutke regulativnih tehniļnih standardov Komisiji do 3. julija 2015. 

Na Komisijo se prenese pooblastilo, da v skladu s ļleni 10 do 14 Uredbe (EU) ġt. 1095/2010 
Evropskega parlamenta in Sveta41 sprejme regulativne tehniļne standarde iz prvega 
pododstavka. 

5.   Da se zagotovijo enotni pogoji uporabe tega ļlena, ESMA razvije osnutek izvedbenih 
tehniļnih standardov, s katerimi doloļi ļas, obliko in predlogo za predloģitev uradnih obvestil 
iz odstavkov 1 in 2. 

ESMA predloģi te osnutke izvedbenih tehniļnih standardov Komisiji do 3. julija 2015. 
 

Na Komisijo se prenese pooblastilo, da v skladu s ļlenom 15 Uredbe (EU) ġt. 1095/2010 
sprejme izvedbene tehniļne standarde iz prvega pododstavka. 

 
 

Obrazloģitev: 

 
Podroļje uporabe MAR je doloļeno v 2. ļlenu MAR in ġiroko zajema finanļne instrumente 

uvrġļene v trgovanje na reguliranem trgu in MTF,  finanļne instrumente s katerimi se trguje 

na OTF, finanļne instrumente za katere je bil zahtevek za uvrstitev na reguliran trg ali MTF 

ġele vloģen ter nekatere druge finanļne instrumente (s tem v zvezi gl. obrazloģitev k 2. ļlenu 

MAR). 

 
Zaradi zgoraj navedenega morajo upravljavci reguliranega trga, MTF ali OTF za namene 

preglednosti svojemu pristojnemu organu (t. j. organu posamezne drģave ļlanice, ki ga za 

namen nadzora nad MAR imenuje vsaka drģava ļlanica EU) nemudoma sporoļiti podrobne 

podatke o finanļnih instrumentih, ki so uvrġļeni v trgovanje, za katere je bil vloģen zahtevek 

za uvrstitev v trgovanje ali s katerimi se prviļ trguje na njihovem mestu trgovanja. Omenjeni 

v prejġnjem stavku morajo obvestilo svojemu pristojnemu organu predloģiti tudi, kadar se z 

instrumentom preneha trgovati ali ni veļ uvrġļen v trgovanje. Takġna obveznost velja tudi za 

                                                           
41 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02010R1095-20200101&qid=1615447314424&from=EN  

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02010R1095-20200101&qid=1615447314424&from=EN
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finanļne instrumente, za katere je bil vloģen zahtevek za uvrstitev na njihovo mesto trgovanja, 

in finanļne instrumente, ki so bili uvrġļeni v trgovanje pred zaļetkom veljavnosti te uredbe. 

  

Nadalje, pristojni organi morajo te podatke predloģiti Evropskemu organu za vrednostne 

papirje in trge (ESMA), ta pa na njihovi podlagi na svojem spletnem mestu objavlja seznam 

vseh sporoļenih finanļnih instrumentov. Velja sicer, da se predmetna uredba za finanļne 

instrumente uporablja ne glede na to, ali so vkljuļeni na seznam, ki ga je objavil ESMA.  

 

Poroļanje po 4. ļlenu MAR je bilo nekoliko prestavljeno in se je v preteģni meri zaļelo 

uporabljati s 3. januarjem 2018. S tem v zvezi se omenja objavo42 Agencije, ki je dostopna 

na njeni uradni spletni strani, bistvo objave pa je, da so se doloļbe drugega in tretjega odstavka 

4. ļlena MAR ter doloļbe prvega odstavka 4. ļlena MAR za upravljavce trga, ki upravljajo 

OTF, priļele uporabljati prej omenjenega dne, medtem ko so se doloļbe prvega odstavka 4. 

ļlena MAR za upravljavce reguliranih trgov, investicijska podjetja in upravljavce trga, ki 

upravljajo MTF priļele uporabljati ģe z dnem 3. 7. 2016. 

 

Vsebina seznama, ki je predmet poroļanja po predmetnem ļlenu, je predpisana v tretjem 

odstavku citiranega 4. ļlena MAR. Da bi se zagotovilo poenoteno obveġļanje po predmetnem 

ļlenu, je ESMA pripravila osnutek regulativnih tehniļnih standardov s tem v zvezi, da se 

zagotovijo enotni pogoji uporabe tega ļlena pa tudi osnutek izvedbenih tehniļnih standardov. 

Dokument, ki ureja navedeno podroļje èFinal Report ï Draft technical standards on the Market 

Abuse Regulationç, je dostopen na uradni spletni strani ESMA43.  

 

Na podlagi dokumenta omenjenega v prejġnjem odstavku, ki ga je ESMA predloģila Evropski 

komisiji, je slednja  v zvezi s ļetrtim odstavkom 4. ļlena MAR dne 10. 6. 2016 objavila 

Delegirano uredbo 2016/90944 ter v zvezi s petim odstavkom 4. ļlena MAR Izvedbeno uredbo 

komisije 2016/37845. Nekaj bistvenih poudarkov iz omenjenih predpisov, ki zadevajo 

obravnavani 4. ļlen MAR, se povzema v nadaljevanju.  

 

Delegirana uredba 2016/909 vsebuje prilogo Obvestila o finanļnih instrumentih v skladu s 

prvim odstavkom 4. ļlena MAR. Obvestilo v razpredelnici 1 doloļa razvrstitev izvedenih 

finanļnih instrumentov na blago in emisijske kupone, v razpredelnici 2 pa vsebino obvestil, ki 

se predloģijo pristojnim organom v skladu z istim ļlenom.   

 

Ģe v fazi priprave zakonodaje z omenjenega podroļja je bilo jasno, da je potrebno za 

uļinkovito uporabo podatkov s strani pristojnih organov, predloģitve uradnih obvestil o 

finanļnih instrumentih zagotavljati v  obliki vnaprej doloļenih predlog. Izvedbena uredba 

komisije 2016/378 tako doloļa standarde in oblike za predloģitev uradnih obvestil pristojnim 

organom. Pri tem velja, da so mesta trgovanja dolģna svojemu pristojnemu organu z 

avtomatiziranimi postopki vsak dan trgovanja najpozneje do 21:00 ure po srednjeevropskem 

ļasu predloģiti predpisane podatke o finanļnih instrumentih. Pristojni organi pa so te podatke 

                                                           
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  
44 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0909&from=SL  
45 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0378&from=SL  

https://www.a-tvp.si/novica/zamik-porocanja-podatkov-po-4-clenu-uredbe-mar
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2015-esma-1455_-_final_report_mar_ts.pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0909&from=SL
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0378&from=SL
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dolģni predloģiti ESMA najpozneje do 23:59 ure po srednjeevropskem ļasu z uporabo 

avtomatiziranih postopkov in varnih elektronskih komunikacijskih kanalov.  
 

Ļlen 5 

Izvzetje programov ponovnega odkupa in stabilizacije 

 

1.   Prepovedi iz ļlenov 14 in 15 te uredbe ne veljajo za trgovanje z lastnimi delnicami v 
programih ponovnega odkupa, kadar: 
(a) so vse podrobnosti programa razkrite pred zaļetkom trgovanja; 
(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 upoġtevajo ustrezne omejitve glede cene in obsega, ter 
(d) poteka v skladu s cilji iz odstavku 2 in pogoji, doloļenimi v tem ļlenu in v regulativnih 
tehniļnih standardih iz odstavka 6. 

2.   Da se lahko uveljavi izvzetje iz odstavka 1 ima program ponovnega odkupa za edini cilj: 
(a) zmanjġanje kapitala izdajatelja; 
(b) izpolnitev obveznosti, ki izhajajo iz dolģniġkih finanļnih instrumentov, ki so zamenljivi za 
lastniġke instrumente, ali 

(c) izpolnitev obveznosti, ki izhajajo iz opcijskih programov moģnosti ugodnega nakupa delnic 
za zaposlene ali ļlane upravnih, poslovodnih ali nazornih organov izdajatelja ali povezane 
druģbe ali drugih dodelitev delnic tem osebam. 

3.   Da bi lahko uveljavil izvzetje iz odstavka 1, ima izdajatelj vzpostavljene mehanizme, ki 
zagotavljajo, da izpolnjuje obveznosti poroļanja pristojnemu organu mesta trgovanja, na 
katerem so bile delnice sprejete v trgovanje ali se z njimi trguje. Ti mehanizmi zabeleģijo vsak 
posel v zvezi s programom ponovnega odkupa, vkljuļno z informacijami iz ļlena 25(1) in (2), 
ter ļlena 26(1), (2) in (3) Uredbe (EU) ġt. 600/2014. 
4.   Prepovedi iz ļlenov 14 in 15 te uredbe ne veljajo za trgovanje z vrednostnimi papirji ali 
povezanimi instrumenti za stabilizacijo vrednostnih papirjev, kadar: 
(a) se stabilizacija izvaja omejeno obdobje; 
(b) so razkrite ustrezne informacije o stabilizaciji, ki se sporoļijo pristojnemu organu mesta 

trgovanja v skladu z odstavkom 5; 
(c) se upoġtevajo ustrezne omejitve glede cene, in 
(d) takġno trgovanje izpolnjuje pogoje za stabilizacijo, doloļene v regulativnih tehniļnih 

standardih iz odstavka 6. 
5.   Brez poseganja v ļlen 23(1) izdajatelji, ponudniki ali subjekti, ki uvajajo stabilizacijo, naj 
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 skladna harmonizacija s tem ļlenom, ESMA pripravi osnutke regulativnih 
tehniļnih standardov za doloļitev pogojev, ki jih morajo izpolnjevati programi ponovnega 
odkupa in ukrepi za stabilizacijo iz odstavkov 1 in 4, vkljuļno s pogoji za trgovanje, omejitvami 
ļasa in obsega, obveznostmi razkritja in poroļanja ter cenovnimi pogoji. 
ESMA predloģi te osnutke regulativnih tehniļnih standardov Komisiji do 3. julija 2015. 
Na Komisijo se prenese pooblastilo za sprejemanje regulativnih tehniļnih standardov iz prvega 
pododstavka v skladu s ļleni 10 do 14 Uredbe (EU) ġt. 1095/2010. 
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Obrazloģitev: 

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

sta v doloļenih okoliġļinah dovoljeni, legitimni dejanji in se ne ġtejeta kot zloraba trga. Ker pa 

lahko tako stabilizacija kot tudi programi ponovnega odkupa dajejo zavajajoļe signale na trgu 

z zagotavljanjem umetne ravni cene, je nujno, da se te dejavnosti izvajajo pod doloļenimi 

pogoji, kot so omejitve glede cene in obsega ter da so te dejavnosti razkrite na primeren naļin.  

 

Programi ponovnega odkupa 

 

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

izdajatelja in se ne sme uporabljati za posle z izvedenimi finanļnimi instrumenti, ker ti niso 

primerni za zagotovitev naļela zaġļite (safe harbour principle), saj bi bilo teģko nadzorovati 

omejitve glede ļasa in obsega ter cene. Prav tako bi bilo z uporabo izvedenih finanļnih 

instrumentov dokaj enostavno zaobiti prepovedi trģne manipulacije.  

 

Ker je preglednost pogoj za prepreļevanje zlorabe trga, je pomembno zagotoviti primerno 

razkritje in sporoļanje informacij pred, med in po trgovanju z lastnimi delnicami v okviru 

programov ponovnega odkupa ter trgovanju za stabilizacijo vrednostnih papirjev. Obveznosti  

razkritja in poroļanja doloļajo mehanizmi ITS 2016/1055 v zvezi s tehniļnimi reġitvami za 

ustrezno razkritje notranjih informacij javnosti in za odloģitev razkritja notranjih informacij 

javnosti46.  

 

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 viġji ceni od cene 

zadnjega samostojnega posla in najviġje tekoļe samostojne ponudbe v sistemu trgovanja, kjer 

se opravlja nakup. Kadar delnice kotirajo na veļ mestih trgovanja, omejitve cene veljajo za 

mesta trgovanja, na katerem so delnice kupljene. Glede omejitve obsega - izdajatelj ne sme 

kupiti veļ kot 25 % povpreļne dnevne koliļine 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 obdobjih, ko 

izdajatelj odloģi javno razkritje notranjih informacij. Prav tako veljajo enake izjeme kot jih 

doloļa prej omenjena uredba. 

 

Natanļnejġe informacije v zvezi s pogoji za izvzetje programov ponovnega odkupa so 

opredeljene v regulativnih tehniļnih standardih (RTS), katere uvaja Delegirana uredba 

2016/105247. 

 

                                                           
46IZVEDBENA UREDBA KOMISIJE (EU) 2016/ 1055 - z dne 29. junija 2016 - o doloļitvi izvedbenih tehniļnih standardov v zvezi 
s tehniļnimi reġitvami za ustrezno razkritje notranjih informacij javnosti in za odloģitev razkritja notranjih informacij javnosti v 
skladu z Uredbo (EU) ġt. 596/ 2014 Evropskega parlamenta in Sveta (europa.eu). 
47 DELEGIRANA UREDBA KOMISIJE (EU) 2016/ 1052 - z dne 8. marca 2016 - o dopolnitvi Uredbe (EU) ġt. 596/ 2014 Evropskega 
parlamenta in Sveta v zvezi z regulativnimi tehniļnimi standardi za doloļitev pogojev, ki se uporabljajo za programe ponovnega 
odkupa in ukrepe za stabilizacijo (europa.eu) 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R1055&qid=1613726481157&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R1055&qid=1613726481157&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R1055&qid=1613726481157&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R1052&qid=1613723268848&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R1052&qid=1613723268848&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R1052&qid=1613723268848&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 veļje distribucije teh vrednostnih papirjev izkljuļno z namenom podpreti trģno ceno 

teh vrednostnih papirjev v naprej doloļenem obdobju zaradi pritiska na prodajo, ki ga ustvarijo 

kratkoroļni vlagatelji. Stabilizacija prispeva k veļjemu zaupanju vlagateljev in izdajateljev v 

finanļne trge. Zato se v interesu vlagateljev, ki so vpisali ali kupili vrednostne papirje v okviru  

veļje distribucije, in v interesu izdajatelja strogo zasebni posli s sveģnji ne bi smeli ġteti za 

veļje distribucije vrednostnih papirjev. 

 

Pomembno je, da se ukrepi za stabilizacijo opravijo v omejenem ļasovnem obdobju (30 dni) 

in da so pristojnemu organu razkrite ustrezne informacije o stabilizaciji, ter da se upoġtevajo 

ustrezne omejitve glede (v naprej) doloļene cene. Podrobneje so ti pogoji doloļeni v RTS48 .  

 

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

ļasovno obdobje zaļeti na datum zaļetka trgovanja z vrednostnimi papirji in ne sme trajati veļ 

kot 30 koledarskih dni. Ļe pa prva javno objavljena prodaja delnic poteka v drģavi ļlanici, ki 

omogoļi trgovanje pred zaļetkom uradnega trgovanja (gre za posle, sklenjene pred izdajo oz. 

èwhen issued tradingç), se ļasovno obdobje zaļne na dan primernega javnega razkritja 

konļne cene vrednostnih papirjev in ne sme trajati veļ kot 30 koledarskih dni. Pomembno je, 

da se tako trgovanje izvaja v skladu s pravili mest trgovanja, na katerem so ti vrednostni papirji 

sprejeti v trgovanje, vkljuļno z vsemi pravili glede javnega razkritja in poroļanja o trgovanju.  

 

V primeru nadaljnje ponudbe pa ļasovno obdobje zaļne teļi na dan ustreznega javnega 

razkritja konļne cene vrednostnih papirjev in ne sme trajati veļ kot 30 koledarskih dni.  

 

Javno razkritje ukrepov za stabilizacijo in poroļanje o stabilizacijskih poslih sta pomembna 

dejavnika pri prepreļitvi zlorabe trga. Pristojni nadzorni organi morajo biti obveġļeni o vseh 

stabilizacijskih poslih, ne glede na to, ali se izvajajo na mestu trgovanja ali izven njega.   

 

V izogib zviġevanja cene finanļnih instrumentov s stabilizacijskimi ukrepi je ESMA zavzela 

staliġļe, da v primeru delnic ali drugih vrednostnih papirjev, enakovrednim delnicam, se ukrepi 

za stabilizacijo v nobenem primeru ne smejo izvesti nad ponujeno ceno.  

 

V primeru obveznic in drugih vrst listinjenega dolga, vkljuļno z listinjenim dolgom, ki ga je 

mogoļe spremeniti v delnice ali druge delnicam enakovredne vrednostne papirje ali jih zanje 

zamenjati, se obdobje stabilizacije zaļne na datum primernega javnega razkritja pogojev 

ponudbe vrednostnih papirjev in konļa najpozneje 30 koledarskih dni po datumu, ko je 

izdajatelj instrumentov prejel iztrģek od izdaje, ali najpozneje 60 koledarskih dni po datumu 

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

                                                           
48 DELEGIRANA UREDBA KOMISIJE (EU) 2016/1052 z dne 8. marca 2016 o dopolnitvi Uredbe (EU) ġt. 596/2014 Evropskega 
parlamenta in Sveta v zvezi z regulativnimi tehniļnimi standardi za doloļitev pogojev, ki se uporabljajo za programe ponovnega 
odkupa in ukrepe za stabilizacijo 
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teh instrumentov ne sme izvrġiti nad trģno ceno le-teh v ļasu javnega razkritja konļnih pogojev 

nove ponudbe.  

 

èPomoģna stabilizacijaç pomeni uporabo moģnosti dodelitve dodatnih vrednostnih papirjev ali 

opcij Ăgreenshoeñ s strani investicijskih podjetij ali kreditnih institucij v okviru veļje distribucije 

vrednostnih papirjev izkljuļno za pospeġevanje stabilizacijske dejavnosti. Podrobni pogoji za 

pomoģno stabilizacijo so doloļeni v RTS. 

Ļlen 6 

Izvzetje dejavnosti na podroļjih monetarne politike in politike upravljanja javnega 
dolga ter dejavnosti na podroļju podnebne politike 

 
1.   Ta uredba se ne uporablja za posle, naroļila ali ravnanja, ki jih pri vodenju monetarne 
politike, politike deviznega teļaja ali politike upravljanja javnega dolga izvajajo: 
(a)  drģava ļlanica; 
(b) ļlani ESCB; 
(c) ministrstvo, agencija ali pravna oseba s posebnim namenom listinjenja ene ali veļ drģav 
ļlanic ali katera koli oseba, ki deluje v njihovem imenu; 

(d) v primeru drģave ļlanice, ki je zvezna drģava, pa ļlanica, ki sestavlja zvezo. 
2.   Ta uredba se ne uporablja za posle, naroļila ali ravnanja, ki jih izvaja Komisija ali drugi 
uradno imenovani organ ali oseba, ki deluje v njegovem imenu, pri vodenju politike upravljanja 
javnega dolga. 
Ta uredba se ne uporablja za take posle, naroļila ali ravnanja, ki jih izvaja: 
(a)  Unija; 
(b) pravna oseba s posebnim namenom listinjenja ene ali veļ drģav ļlanic; 
(c) Evropska investicijska banka; 
(d) evropski instrument za finanļno stabilnost, 
(e) Evropski mehanizem za stabilnost; 
(f) mednarodna finanļna institucija, ki sta jo ustanovili dve ali veļ drģav ļlanic ter katere cilj je 
aktivirati finanļna sredstva in zagotoviti finanļno pomoļ svojim ļlanicam, ki se sooļajo z 
velikimi finanļnimi teģavami ali ji te grozijo. 

3.   Ta uredba se ne uporablja za dejavnosti drģave ļlanice, Komisije ali katerega koli drugega 
uradno imenovanega organa ali katere koli osebe, ki deluje v njihovem imenu, ki se nanaġajo 
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 jih drģava ļlanica, Komisija ali drugi uradno 
imenovani organ ali oseba, ki deluje v njihovem imenu, opravljajo pri vodenju skupne kmetijske 
ali ribiġke politike Unije v skladu s sprejetimi akti ali mednarodnimi sporazumi, sklenjenimi v 
skladu s PDEU. 
5.   Na Komisijo se prenese pooblastilo za sprejemanje delegiranih aktov v skladu s ļlenom 
35 v zvezi z razġiritvijo seznama iz odstavka 1 na nekatere javne organe in centralne banke 
tretjih drģav. 
Komisija v ta namen do 3. januarja 2016 pripravi in Evropskemu parlamentu in Svetu predstavi 
poroļilo, v katerem oceni mednarodno obravnavo javnih organov, ki so zadolģeni za 
upravljanje javnega dolga ali pri tem posredujejo, in centralnih bank tretjih drģav. 
Poroļilo vsebuje primerjalno analizo obravnavanja teh organov in centralnih bank znotraj 
pravnega okvira tretjih drģav in standarde za obvladovanje tveganj, ki se uporabljajo za posle, 
ki jih ti organi in centralne banke opravljajo v teh drģavah. Ļe se v poroļilu ugotovi, predvsem 
kar zadeva primerjalno analizo, da je treba centralne banke teh tretjih drģav pri obveznostih 
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poroļanja in prepovedi iz te uredbe oprostiti monetarnih obveznosti, Komisija razġiri izvzetje 
iz odstavka 1 tudi na centralne banke teh tretjih drģav. 
6.   Na Komisijo se prenese pooblastilo tudi za sprejemanje delegiranih aktov v skladu s 
ļlenom 35 v zvezi z razġiritvijo izvzetja iz odstavka 3 na nekatere pooblaġļene javne organe 
tretjih drģav, ki so z Unijo sklenile sporazum na podlagi ļlena 25 Direktive 2003/87/ES. 
7.   Ta ļlen se ne uporablja za osebe, ki delajo za subjekte iz tega ļlena na podlagi pogodbe 
o zaposlitvi ali drugaļe, kadar neposredno ali posredno izvajajo posle ali naroļila ali ravnajo 
za svoj raļun. 
 

Obrazloģitev: 

Drģave ļlanice, ļlanice Evropskega sistema centralnih bank (ESCB), ministrstva in druge 

agencije in pravne osebe s posebnim namenom listinjenja ene ali veļ drģav ļlanic ter Evropska 

unija in doloļeni drugi javni organi ali osebe, ki delujejo v njihovem imenu, ne  smejo biti 

omejeni pri vodenju monetarne politike, politike deviznega teļaja ali politike upravljanja 

javnega dolga, kolikor te izvajajo v javnem interesu in samo za uresniļevanje teh politik.  

 

Prav tako posli in naroļila, ki jih izvaja Evropska unija, pravna oseba s posebnim namenom 

listinjenja za eno ali veļ drģav ļlanic, Evropska investicijska banka, Evropski instrument za 

finanļno stabilnost, Evropski mehanizem za stabilnost ali mednarodna finanļna institucija, ki 

sta jo ustanovili dve drģavi ļlanici ali veļ, ne  smejo biti omejeni na aktiviranje finanļnih 

sredstev in zagotavljanje finanļne pomoļi svojim ļlanicam.  

 

Tako izvzetje iz podroļja uporabe te uredbe se lahko v skladu s to uredbo razġiri na doloļene 

javne organe, ki so zadolģeni za upravljanje javnega dolga ali pri tem posredujejo, in centralne 

banke tretjih drģav.  

 

Hkrati se izvzetje za monetarno politiko, politiko deviznega teļaja ali politiko upravljanja 

javnega dolga ne  sme razġiriti na primere, ko so ti organi udeleģeni v poslih, naroļilih ali 

ravnanjih, s katerimi se te politike ne uresniļujejo, ali kadar so osebe, ki delajo za te organe, 

udeleģene v poslih, naroļilih ali ravnanju za svoj raļun. 

 

Evropska komisija je v zvezi s petim odstavkom 6. ļlena MAR dne 17. 12. 2015 objavila 

Delegirano uredbo 2016/52249, ki v 3. ļlenu doloļa, da se MAR ne uporablja tudi za posle, 

naroļila ali ravnanja, ki jih nekateri javni organi in centralne banke tretjih drģav, ki so navedeni 

v Prilogi I k tej delegirani uredbi, izvajajo pri vodenju monetarne politike, politike deviznega 

teļaja ali politike upravljanja javnega dolga, ļe se uresniļujejo v javnem interesu in samo v 

okviru teh politik. 

 

 

 

 

                                                           
49 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/?qid=1480493453335&uri=CELEX:32016R0522 
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POGLAVJE 2 

NOTRANJE INFORMACIJE, TRGOVANJE Z NOTRANJIMI INFORMACIJAMI, NJIHOVO 
PROTIPRAVNO RAZKRITJE IN TRĢNA MANIPULACIJA  

Ļlen 7 
Notranje informacije 

 
1. V tej uredbi notranje informacije zajemajo naslednje vrste informacij: 
(a) informacije z natanļno doloļenimi lastnostmi, ki niso javne in se posredno ali neposredno 
nanaġajo na enega ali veļ izdajateljev ali na enega ali veļ finanļnih instrumentov ter ki bi, 
ļe bi postale javne, verjetno znatno vplivale na cene teh finanļnih instrumentov ali na ceno 
z njimi povezanih izvedenih finanļnih instrumentov; 

(b) v zvezi z izvedenimi finanļnimi instrumenti na blago, informacije z natanļno doloļenimi 
lastnostmi, ki niso javne in se posredno ali neposredno nanaġajo na enega ali veļ takġnih 
izvedenih finanļnih instrumentov ali neposredno na povezano blagovno promptno pogodbo 
ter ki bi, ļe bi postale javne, verjetno znatno vplivale na cene takġnih izvedenih finanļnih 
instrumentov ali povezanih blagovnih promptnih pogodb, in ļe se za te informacije razumno 
priļakuje, da se bodo razkrile, ali jih je treba razkriti v skladu s pravnimi ali regulativnimi 
doloļbami na ravni Unije ali na nacionalni ravni, pravili trga, pogodbami, prakso ali obiļaji 
na ustreznih trgih izvedenih finanļnih instrumentov na blago ali promptnih trgih; 

(c) v zvezi s pravicami do emisije ali finanļnih produktov na draģbi na podlagi teh pravic, 
informacije z natanļno doloļenimi lastnostmi, ki niso javne in se posredno ali neposredno 
nanaġajo na enega ali veļ takġnih instrumentov ter ki bi, ļe bi postale javne, verjetno znatno 
vplivale na cene takġnih finanļnih instrumentov ali cene povezanih izvedenih finanļnih 
instrumentov; 

(d) v primeru oseb, zadolģenih za izvrġitev naroļil, ki se nanaġajo na finanļne instrumente, tudi 
informacije z natanļno doloļenimi lastnostmi, ki jih je posredovala stranka, ki so povezane 
z odprtimi naroļili stranke v zvezi s finanļnimi instrumenti in se neposredno ali posredno 
nanaġajo na enega ali veļ izdajateljev ali na enega ali veļ finanļnih instrumentov ter ki bi, 
ļe bi postale javne, verjetno znatno vplivale na cene teh finanļnih instrumentov, cene 
povezanih blagovnih promptnih pogodb in cene povezanih izvedenih finanļnih 
instrumentov; 

2.   Za namene odstavka 1 se ġteje, da imajo informacije natanļno doloļene lastnosti, ļe 
navajajo okoliġļine, ki ģe obstajajo ali se jih lahko razumno priļakuje v prihodnosti, ali dogodek, 
ki je ģe nastopil ali lahko razumno priļakuje, da bo nastopil, in kadar so dovolj natanļne, da 
omogoļijo oblikovanje zakljuļkov o moģnem vplivu teh okoliġļin ali dogodka na cene finanļnih 
instrumentov ali povezanih izvedenih finanļnih instrumentov, povezanih blagovnih promptnih 
pogodb ali finanļnih produktov na draģbi na podlagi pravic do emisije. V zvezi s tem se pri 
podaljġanem postopku, ki naj bi povzroļil ali povzroļi posebno okoliġļino ali dogodek, kot 
natanļna informacija lahko ġteje ta prihodnja okoliġļina ali dogodek ter tudi vmesna faza tega 
postopka, ki je povezana z ustvarjanjem teh prihodnjih okoliġļin ali dogodka ali ju povzroļi. 
3.   Vmesna faza v podaljġanem postopku lahko ġteje za notranjo informacijo, ļe sama po sebi 
izpolnjuje merila za notranje informacije iz tega ļlena. 
4.   Za namene odstavka 1 informacije, ki bi, ļe bi postale javne, verjetno znatno vplivale na 
cene finanļnih instrumentov, izvedenih finanļnih instrumentov, povezanih blagovnih 
promptnih pogodb ali finanļnih produktov na draģbi na podlagi pravic do emisije, pomenijo 
informacije, ki bi jih razumni vlagatelj verjetno uporabil kot del podlage za svoje naloģbene 
odloļitve. 
Pri udeleģencih na trgu s pravicami do emisije, katerih skupne emisije ali nazivna vhodna 
toplotna moļ je enaka doloļenemu pragu ali niģja v skladu z drugim pododstavkom ļlena 
17(2), se za informacije o njihovem fiziļnem delovanju ġteje, da ne vplivajo znatno na ceno 
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pravic do emisije, finanļne produkte na draģbi na podlagi teh pravic, ali izvedenih finanļnih 
instrumentov. 
5.   ESMA izda smernice, da se doloļi neizļrpen okvirni seznam informacij, za katere se 
razumno priļakuje, da se bodo razkrile, ali katere je treba razkriti v skladu s pravnimi ali 
regulativnimi doloļbami v pravu Unije ali nacionalnem pravu, pravili trga, pogodbo, prakso ali 
obiļaji na ustreznih trgih izvedenih finanļnih instrumentov na blago ali promptnih trgih iz toļke 
(b) odstavka 1. ESMA ustrezno upoġteva posebnosti teh trgov. 
 

 
Obrazloģitev: 

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

¶ natanļna oziroma ima natanļno doloļene lastnosti; 

¶ ġe ni bila javno objavljena; 

¶ se neposredno ali posredno nanaġa na izdajatelja finanļnih instrumentov ali finanļni 

instrument 

¶ in bi, ļe bi postala javna, verjetno znatno vplivala na cene teh finanļnih instrumentov 

ali na cene z njimi povezanih izvedenih finanļnih instrumentov.  

 

Oceno ali je doloļena informacija notranja informacija je potrebno opraviti za vsak primer 

posebej in ob upoġtevanju vseh meril. 

 

Notranja informacija mora imeti natanļno doloļene lastnosti. Ġteje se, da ima informacija 

natanļno doloļene lastnosti, ļe navaja okoliġļine, ki ģe obstajajo ali je mogoļe razumno 

priļakovati, da bodo nastopile, ļe oznaļuje dogodek, ki se je zgodil, ali je razumno mogoļe 

priļakovati, da bo nastopil. Informacija mora biti natanļna tudi v tem smislu, da omogoļa 

oblikovanje zakljuļka o moģnem vplivu na ceno finanļnih instrumentov ali povezanih izvedenih 

finanļnih instrumentov, povezanih blagovnih promptnih pogodb ali finanļnih produktov na 

draģbi na podlagi pravic do emisije. 

 

Informacija, da doloļena oseba v neki javni druģbi opravlja skrbni pregled npr. predstavlja 

notranjo informacijo, saj je znano za katero druģbo gre, kako velika je  ta druģba, kakġni bi bili 

sinergijski uļinki v primeru, da se oseba odloļi za prevzem te druģbe, vse to pa poslediļno 

omogoļa oblikovanje zakljuļkov o moģnem vplivu navedenega dogodka na ceno finanļnega 

instrumenta izdajatelja. 

 

Ģe na podlagi Direktive o zlorabi trga (MAD), katero je Uredba o zlorabi trga (MAR) razveljavila 

in nadomestila, je predhodnik organa ESMA (CESR50) sprejel smernice, v katerih je 

pr imeroma doloļil seznam informacij, ki neposredno zadevajo izdajatelja in predstavljajo 

notranjo informacijo. Te informacije so sledeļe: 

- uļinki upravljanja podjetja, 

- spremembe v upravljanju in ureditvi upravljanja, 

- spremembe v upravi ali nadzornem svetu izdajatelja,  

                                                           
50 https://en.wikipedia.org/wiki/Committee_of_European_Securities_Regulators  
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- spremembe revizorjev ali ļesar koli v zvezi z aktivnostmi revizorjev (v povezavi z 

izdajateljem),  

- aktivnosti v zvezi s kapitalom izdajatelja ali izdaja dolģniġkih vrednostnih papirjev, 

- odloļitve v zvezi s poveļanjem ali zmanjġanjem delniġkega kapitala, 

- zdruģitev, delitev,  

- nakup ali razpolaganje z lastniġkim kapitalom (ali drugim pomembnim premoģenjem) 

ali ġiritev gospodarske aktivnosti, 

- prestrukturiranje ali reorganizacija, ki ima vpliv na izdajateljevo premoģenje, njegove 

obveznosti, finanļno pozicijo, profit ali izgubo, 

- odloļitve glede programov ponovnega odkupa ali transakcij z ostalimi finanļnimi 

instrumenti, ki so uvrġļeni na organiziran trg, 

- razglasitev steļaja, likvidacije, 

- pravni spori, 

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

- spremembe v vrednosti premoģenja, 

- insolventnost pomembnega dolģnika, 

- zniģanje vrednosti nepremiļnin, 

- fiziļno uniļenje nezavarovanega blaga, 

- nove licence, patenti, registrirane blagovne znamke, 

- poveļanje ali zmanjġanje vrednosti finanļnih instrumentov v portfelju izdajatelja, 

- zmanjġanje vrednosti patentov, pravic, neopredmetenih sredstev,.. zaradi inovacij na 

trgu, 

- prejem ponudbe za pomemben del premoģenja izdajatelja, 

- inovativni proizvodi ali procesi (postopki), 

- odgovornost za izdelke ali postopke zaradi ġkode povzroļene okolju, 

- spremembe v priļakovanem dobiļku ali izgubi, 

- naroļila strank, njihov preklic ali pomembne spremembe naroļil, 

- opustitev ali vstop v nove glavne dejavnosti (core business), 

- spremembe v investicijski politiki izdajatelja, 

- datum izplaļila dividend in sprememba omenjenega datuma, spremembe v dividendni 

politiki, viġina dividend. 

 

Notranja informacija je samo tista  informacija, ki ni javna oziroma ġe ni bila objavljena. Uredba 

sicer predvideva, da izdajatelji notranje informacije, ki ga neposredno zadevajo, ļim prej objavi 

oziroma sporoļi javnosti, obstajajo pa tudi razlogi in pogoji, ko se objava notranje informacije 

lahko odloģi. Izdajatelj ni zavezan objaviti notranje informacije, ki ga zadeva, vendar zanjo ne 

ve, saj ne izvira iz dogodkov, s katerimi bi bil seznanjen (primer: prodaja veļjega deleģa delnic 

izdajatelja s strani doloļenega delniļarja, s ļimer izdajatelj ġe ni seznanjen). Za javno 

dostopnost se ġteje tudi objava s strani tretjih oseb, pri ļemer pa je potrebno upoġtevati 

zanesljivost vira, natanļnost informacije in druge okoliġļine.  

 

Tudi glede teh informacij je ģe predhodnik organa ESMA v sklopu smernic sprejel seznam 

morebitnih tovrstnih notranjih informacij, ki so sledeļe:  

- podatki in statistika objavljena s strani javnih institucij, ki objavljajo statistiļne podatke,  
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- (prihajajoļe) objave poroļil bonitetnih agencij, 

- (prihajajoļe) objave raziskav, priporoļil ali predlogov, ki zadevajo vrednost finanļnih 

instrumentov, s katerimi se trguje na organiziranem trgu, 

- odloļitve centralnih bank, ki zadevajo obrestne mere, 

- odloļitve vlade, ki zadevajo davke, predpise, ki zadevajo industrijo, upravljanje z 

dolgom, 

- odloļitve, ki zadevajo spremembe pravil upravljanja (doloļanja) trģnih indeksov, ġe 

posebej v povezavi z njihovo kompozicijo,  

- odloļitve organiziranih in ne-reguliranih trgov glede pravil upravljanja, 

- konkurenca in odloļitve vodstev organiziranih trgov, ki zadevajo javne druģbe, 

- odloļitve vladnih organov, regionalnih in lokalnih oblasti in drugih javnih organizacij, ki 

imajo vpliv oziroma so povezane z javnimi druģbami (organiziranim trgom), 

- sprememba trgovalnega modela (npr. spremembe v zvezi s pogoji trgovanja 

vzdrģevalcev trga, spremembe v segmentaciji trga, spremembe trgovanja v avkcijskem 

sistemu). 

 

Da je informacija notranja mora  poleg vseh prej naġtetih meril izpolnjevati  tudi to, da bi, ļe bi 

postala javna, verjetno znatno vplivala na ceno finanļnega inġtrumenta ali na ceno z njim 

povezanih izvedenih finanļnih instrumentov.  

 

Cena finanļnega instrumenta se oblikuje npr. glede na uspeġnost poslovanja druģbe, njene 

investicijske naļrte, naļrte glede morebitnih ġiritev na tuje trge ali ġiritev proizvodnje, 

morebitnih zdruģitev ali prevzemov. Vse s tem povezane spremembe se praviloma odrazijo v 

gibanju cen finanļnih  instrumentov, katerih izdajatelj je navedena druģba. Pri presoji, ali bi 

informacija imela verjeten pomemben vpliv na ceno finanļnega instrumenta je v pomoļ tako 

imenovani test razumnega vlagatelja, s katerim se ugotavlja, ali je informacija takġna, da bi jo 

razumni vlagatelj uporabil kot del podlage za svojo naloģbeno odloļitev. Ni potrebno, da je ta 

informacija bistvena ali kljuļna za njegovo odloļitev, dovolj je ģe dejstvo, da se je med drugimi 

informacijami odloļal tudi na podlagi te informacije. V preambuli (14) in (15) te Uredbe je 

poudarjeno, da razumni vlagatelj oblikuje svoje naloģbene odloļitve na podlagi informacij, ki 

so mu ģe na voljo, oziroma na podlagi predhodno razpoloģljivih informacij. Zato pri presoji, ali 

bi informacija imela vpliv na ceno, lahko upoġtevamo le informacije, ki so bile razpoloģljive v 

tistem trenutku. Naknadne informacije pa se lahko uporabijo za preverjanje domneve, da je 

bila predhodna informacija cenovno obļutljiva. Verjetnost, da bo informacija imela verjeten 

znatni vpliv na ceno finanļnega instrumenta je potrebno presojati v obdobju od nastanka 

notranje informacije do njenega razkritja (objave). Dovolj je, ļe se izkaģe verjeten znaten vpliv 

na ceno finanļnega instrumenta in ni potrebno, da se vpliv izkaģe kot zelo verjeten ali gotov. 

Pri tem, ali  bo priġlo do verjetnega znatnega vpliva na ceno, je potrebno upoġtevati 

pomembnost informacije v odnosu do ostalih elementov, ki doloļajo ceno tega finanļnega 

instrumenta, zanesljivost vira, priļakovan obseg dogodka. Pri vpraġanju, ali bi informacija 

lahko imela znaten vpliv na ceno, si lahko pomagamo s tem ali je enaka informacija v 

preteklosti ģe znatno vplivala na ceno finanļnega instrumenta, ali so morebitna predhodna 

analitiļna poroļila in mnenja nakazovala na to, da gre za cenovno obļutljivo informacijo ipd. 
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Da informacija, ki jo stranka posreduje osebi zadolģeni za izvrġitev naroļila oziroma borznemu 

posredniku (odprto naroļilo) postane notranja informacija, morata biti izpolnjena pogoja 

natanļnosti in cenovne obļutljivosti informacije. Zgolj ětipanjeě cene, npr. ko prodajalec pri veļ 

posrednikih preverja, po kakġni ceni bi bil pripravljen odkupiti doloļen finanļni instrument, ġe 

ne  pomeni, da gre za odprto naroļilo stranke, saj naroļilo dejansko sploh ġe ni  bilo oddano. 

Glavni elementi naroļila so cena, koliļina in ļas izvrġitve naroļila, pomembno pa je tudi kdo 

je stranka in na kateri finanļni instrument se naroļilo nanaġa. Tudi glede vpraġanja odprtega 

naroļila strank je ģe predhodnik organa ESMA (CESR)  v smernicah navedel, da na cenovno  

obļutljivost notranje informacije lahko vplivajo: 

- velikost naroļila, ki se jo npr. primerja s povpreļno velikostjo naroļil na trgu glede na 

dnevno trgovanje. Veļja je velikost naroļila v primerjavi z navedenim, veļja verjetnost 

je, da je informacija cenovno obļutljiva; 

- likvidnost trga v obdobju od oddaje naroļila do njegove izvrġitve; 

- ponudbenoïzahtevani cenovni razpon (bid-ask spread): ġirġi je razpon, bolj verjetno 

ima lahko naroļilo vpliv na ceno; 

- cenovni limit v okviru naroļila v odnosu do ponudbeno-zahtevanega cenovnega 

razpona; 

- ļasovni okvir izvrġitve naroļila glede na navodila stranke (ļim hitreje stranka zahteva 

izvrġitev naroļila, bolj verjetno je, da obstaja ļasovni vpliv); 

- ļas izvrġitve v povezavi z doloļitvijo relevantne ali referenļne cene, kot je npr. 

otvoritvena/zakljuļna cena in minimalna/maksimalna cena povezanih finanļnih 

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

- identiteta stranke, 

- ali bi lahko naroļilo imelo vpliv na obnaġanje ostalih udeleģencev trga. 

 

Informacija glede odprtega naroļila stranke je lahko notranja informacija tudi, ļe ġe niso 

poznane vse karakteristike naroļila (npr. da koliļina ġe ni dokonļno doloļena), vendar so 

ostale dovolj natanļne. Bolj kot so natanļno definirani velikost, cena in ļas izvedbe 

transakcije, bolj natanļna takġna informacija je. 

Kadar informacija zadeva postopek, ki traja dalj ļasa in se odvija po fazah, lahko tudi vmesna 

faza ġteje za notranjo informacijo, ļe sama po sebi izpolnjuje merila za notranjo informacijo. 

Primer za takġen postopek je lahko odloļitev o izvedbi skrbnega pregleda. Ģe informacija o 

izvedbi skrbnega pregleda v nadzorovanem subjektu je lahko notranja informacija. V kolikor 

se na podlagi ugotovitev skrbnega pregleda oseba odloļi za prevzem, pa to predstavlja 

nadaljevanje tega procesa in je tudi odloļitev o prevzemu notranja informacija. 

 

Zaradi potrebe po veļji  pravni varnosti za udeleģence na trgu in ģelji po enotni evropski praksi 

razkrivanja notranjih informacij je ESMA izdala Smernice o informacijah v zvezi s trgi izvedenih 

finanļnih instrumentov na blago ali povezanimi promptnimi trgi za potrebe opredelitve pojma 

notranje  informacije o izvedenih finanļnih instrumentih na blago51. Namen teh smernic je 

doloļiti neizļrpen okvirni seznam informacij, za katere se razumno priļakuje, da se bodo 

                                                           
51 http://www.atvp.si/Documents/Smernice_MAR_NI.pdf 
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razkrile ali jih je treba razkriti v skladu s pravnimi ali regulativnimi doloļbami na ravni Unije ali 

nacionalni ravni, pravili trga, pogodbo, prakso ali obiļaji. Seznam tako ni dokonļen in dejstvo 

da doloļena informacija ni vkljuļena v seznam ġe ne pomeni, da ta informacija ni notranja 

informacija in obratno - ģe samo dejstvo, da je informacija na seznamu ne pomeni nujno, da 

je ta informacija v konkretnem primeru notranja informacija. Oceno, ali doloļena informacija je 

notranja informacija, je potrebno opraviti za vsak primer posebej in ob upoġtevanju vseh meril 

iz ļlena 7 (1) (b) te Uredbe ( informacija z natanļno doloļenimi lastnostmi, ki niso javne, se 

posredno ali neposredno nanaġajo na enega ali veļ izvedenih finanļnih instrumentov ali 

neposredno na povezano blagovno promptno pogodbo ter bi ļe bi postale javne, verjetno 

znatno vplivale na cene le teh in ļe se za te informacije razumno priļakuje, da se bodo razkrile 

ali jih je potrebno razkritié). 

 

V zvezi z informacijami velja, da se razumno priļakuje njihovo razkritje, ļe so izpolnjeni 

naslednji pogoji: (1)  po razkritju morajo biti nediskriminatorno sploġno dostopne, (2) vkljuļene 

morajo biti v uradni izjavi in ne kot del zasebnega ali osebnega mnenja ali analize in (3) ne 

smejo biti govorice ali ugibanja. V smernicah so naġteti primeri informacij, za katere organ 

ESMA ġteje, da so takġne, da se razumno priļakuje, da se bodo razkrile ali jih je treba razkriti. 

  

Primeri informacij, ki se neposredno nanaġajo na izvedene finanļne instrumente na 

blago  

 

1. Informacije, ki jih morajo objaviti mesta trgovanja v skladu s ļlenom 58(1)(a) direktive 

MiFID II o skupnih pozicijah, ki jih imajo razliļne kategorije oseb za razliļne izvedene 

finanļne instrumente na blago, s katerimi trgujejo na njihovem mestu trgovanja.  

2. Ļe so izvedeni finanļni instrumenti na blago standardizirani, bi lahko udeleģenci na trgu 

razumno priļakovali, da bodo prejemali neredne informacije, ki  vplivajo na temeljne  

znaļilnosti izvedenega finanļnega instrumenta na blago ali pogodbo, na kateri tak izvedeni 

finanļni instrument na blago temelji, kot so sprememba specifikacij osnovnega blaga ali 

osnovnega indeksa blaga, obļasno preoblikovanje osnovne koġarice ali sprememba 

prevzemnega mesta.  

3. Informacije o ravni zalog ali premikih blaga v skladiġļih in skladiġļnih prostorih, ki jih je 

treba razkriti, ali v zvezi s katerimi se razumno priļakuje, da bodo objavljene v skladu s 

pravili ali praksami trga izvedenih finanļnih instrumentov na blago. 

 
Primeri informacij, ki se posredno nanaġajo na izvedene finanļne instrumente na   

blago, brez povezanega promptnega trga 

 

4. Informacije, za katere se razumno priļakuje, da jih bodo razkrili javni organi iz EU ali zunaj 

nje, kot so Eurostat, Evropska centralna banka, nacionalne centralne banke ali nacionalni 

statistiļni uradi ali inġtituti, in sicer v zvezi z uradno gospodarsko statistiko in napovedmi, 

kot so BDP, podatki o plaļilni bilanci in stopnje inflacije.  

5. Informacije, za katere se razumno priļakuje, da jih bodo nediskriminatorno razkrili 

ponudniki informacij, nepridobitne organizacije in vladni subjekti, tj. informacije v zvezi s 

tovorom na podroļju pomorskega prometa.  
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Primeri informacij, ki se neposredno nanaġajo na blagovno promptno pogodbo  

 

6. Informacije, ki jih je treba javno razkriti na podlagi uredbe REMIT52 za energetske 

proizvode na debelo (elektriļno energijo in plin), vkljuļno z notranjimi informacijami, kot to 

zahteva ļlen 4(1) uredbe REMIT. 

7. Informacije o draģbah na promptnih trgih za pogodbe o energetskih proizvodih (dnevna 

draģba, draģbe znotraj dneva in izravnalni trgi), objavljene po dnevu dostave energije v 

skladu s pravnimi ali regulativnimi doloļbami na podlagi nacionalnega prava ali praks 

promptnega trga z energetskimi proizvodi. 

8. Statistiļne informacije, objavljene v podatkovni zbirki skupnih organizacij (Joint 

Organisation Data Initiative - JODI)53 o proizvodnji, uvozu, izvozu, zalogah, porabi v 

rafinerijah in povpraġevanju v zvezi z naftnimi proizvodi (npr. surova nafta, bencin, kerozin) 

ter v podatkovni zbirki JODI za plin. 

9. Uradna sporoļila konferenc drģav proizvajalk nafte, kadar se nanaġajo na odloļitve o 

ravneh proizvodnje. 

10. Informacije o proizvodnji, uvozu, izvozu in zalogah blaga, na katerih temelji izvedeni 

finanļni instrument na blago, in transakcijske informacije o dejavnosti na blagovnem 

promptnem trgu, za katere se razumno priļakuje, da bodo razkrite v skladu s praksami 

navedenega promptnega trga. 

11. Statistiļne informacije, za katere se razumno priļakuje, da jih bodo javni subjekti iz EU ali 

zunaj nje na nacionalni ravni razkrili v zvezi z blagom.  

12. Informacije, za katere se razumno priļakuje, da jih bodo razkrile medagencijske platforme, 

namenjene izboljġanju preglednosti ģivilskega trga in spodbujanju usklajevanja ukrepov  

politike pri odzivanju na trģno negotovost, kot je informacijski sistem o kmetijskem trgu 

(AMIS).  

13. Informacije, za katere se razumno priļakuje, da jih bodo razkrili zasebni subjekti, tj. 

informacije v zvezi s spremembami pogojev, ki urejajo skladiġļenje blaga (delovni ļas, 

 pristojbine itd.), stopnjo nakladanja in razkladanja ali, bolj sploġno, svojo zmoģnostjo 

obdelave blaga za skladiġļenje in dostavo, stanjem zalog ali premiki blaga v skladiġļih, 

objavljene v skladu s praksami blagovnega promptnega trga. 

14. Informacije, za katere se razumno priļakuje, da bodo razkrite v zvezi z obstojem 

pomembne bolezni, ki vpliva na kmetijske proizvode, ali spremembami politik 

subvencioniranja v zvezi s temi proizvodi, ki jih povzroļijo odloļitve javnih subjektov. 

15. Informacije v zvezi z dejavnostmi in ukrepi, ki so jih zaļeli izvajati oziroma so jih sprejeli 

Komisija, drģave ļlanice in drugi uradno imenovani organi, pristojni za upravljanje 

kmetijskih trgov v skladu s skupno kmetijsko politiko (SKP) in ribiġtva v skladu s skupno 

ribiġko politiko (SRP), ļe navedeni subjekti te informacije objavijo. 

 

V Republiki Sloveniji morajo udeleģenci trga finanļnih instrumentov, na katere se navedene 

smernice nanaġajo, v celoti upoġtevati doloļbe omenjenih smernic. Sklep o uporabi smernic 

in priporoļil ESMA je objavljen v Uradnem listu RS ġt.11/1754. 

                                                           
52 Uredba (EU) ġt. 1227/2011 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 25. oktobra 2011 o celovitosti in preglednosti 
veleprodajnega energetskega trga  
53 https://www.jodidata.org  
54 http://www.pisrs.si/Pis.web/pregledPredpisa?id=SKLE11024  

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32011R1227&from=SL
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32011R1227&from=SL
https://www.jodidata.org/
http://www.pisrs.si/Pis.web/pregledPredpisa?id=SKLE11024
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Ļlen 8 

Trgovanje z notranjimi informacijami 
 

1.   Za namene te uredbe pride do trgovanja z notranjimi informacijami, kadar oseba, ki ima 
notranje informacije, na podlagi teh informacij neposredno ali posredno za svoj raļun ali za 
raļun tretje osebe pridobi ali odtuji finanļne instrumente, na katere se te informacije nanaġajo. 
Za trgovanje z notranjimi informacijami se ġteje tudi uporaba notranjih informacij pri preklicu 
ali spremembi naroļila v zvezi s finanļnim instrumentom, na katerega se informacije nanaġajo, 
ļe je bilo naroļilo oddano, preden je zadevna oseba imela notranje informacije. Kar zadeva 
draģbe pravic do emisije ali drugih finanļnih produktov na draģbi na podlagi teh pravic, pri 
ļemer se te draģbe izvajajo v skladu z Uredbo (EU) ġt. 1031/2010, uporaba notranjih informacij 
vkljuļuje tudi predloģitev, spremembo ali umik ponudbe osebe za svoj raļun ali za raļun tretje 
osebe. 
2.   Za namene te uredbe ġteje, da oseba drugi osebi priporoļa trgovanje z notranjimi 
informacijami ali napeljuje drugo osebo, da trguje z notranjimi informacijami, kadar ima ta 
oseba notranje informacije in: 
(a) na podlagi teh informacij drugi osebi priporoļa pridobitev ali odtujitev finanļnih 
instrumentov, na katere se te informacije nanaġajo, ali napeljuje to osebo, da opravi tako 
pridobitev ali odtujitev, ali 

(b) na podlagi teh informacij drugi osebi priporoļa preklic ali spremembo naroļila v zvezi s 
finanļnim instrumentom, na katerega se te informacije nanaġajo, ali napeljuje to osebo, da 
opravi tak preklic ali spremembo. 

3.   Uporaba priporoļil ali napeljevanja iz odstavka 2 pomeni trgovanje z notranjimi 
informacijami v smislu tega ļlena, kadar oseba, ki uporabi ta priporoļila ali napeljevanje, ve 
ali bi morala vedeti, da to temelji na notranjih informacijah. 
4.   Ta ļlen se uporablja za vsako osebo, ki ima notranje informacije, ker ta oseba: 
(a) je ļlanica upravnega, poslovodnega ali nadzornega organa izdajatelja ali udeleģenca na 

trgu s pravicami do emisije; 
(b) ima deleģ v kapitalu izdajatelja ali kapitalu udeleģenca na trgu s pravicami do emisije; 
(c) ima dostop do informacij pri opravljanju redne sluģbe, poklica ali dolģnosti, ali 
(d) je vpletena v kriminalne dejavnosti. 
Ta ļlen se uporablja tudi za vsako osebo, ki je pridobila notranje informacije v okoliġļinah, ki 
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 ļlen v skladu z nacionalnim pravom uporablja tudi za 
fiziļne osebe, ki sodelujejo pri odloļanju o pridobitvi, odtujitvi, preklicu ali spremembi naroļila 
za raļun zadevne pravne osebe. 
 
 

Obrazloģitev: 

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

predpogoj za gospodarsko rast in blaginjo vsake drģave. Velja namreļ, da zloraba trga, na 

primer trgovanje na podlagi notranje informacije, ġkoduje zaupanju javnosti v trgovanje z 

vrednostnimi papirji, izvedenimi finanļnimi instrumenti in referenļnimi merili, saj onemogoļa 

celovito preglednost trga, ki je, kot reļeno, osnovni predpogoj za nemoteno delovanje trgov. 

 

Trgovanje na podlagi notranje informacije je (nezakonito) protipravno trgovanje. Ko je govora 

o tovrstnem trgovanju sta kot nezakoniti pripoznani dve obliki trgovanja, in sicer: 
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a)  Prvi odstavek 8. ļlena MAR: 

Samo trgovanje na podlagi notranje informacije, kadar oseba z dostopom do notranje 

informacije na njeni podlagi neposredno ali posredno za svoj raļun ali za raļun tretje 

osebe pridobi ali odtuji finanļne instrumente, na katere se ta notranja informacija 

nanaġa. V navedeno obliko sodi tudi uporaba notranje informacije pri preklicu ali 

spremembi naroļila glede finanļnega instrumenta, na katerega se nanaġa notranja 

informacija, ļe je bilo naroļilo oddano preden je oseba pridobila notranjo 

informacijo55. Ravno tako sem sodi tudi trgovanje na podlagi priporoļil ali 

napeljevanja (v zvezi s samimi priporoļili ali napeljevanji glej nadaljevanje zapisa pod 

toļko b)), v kolikor oseba, kateri so bila priporoļila dana ali je bila deleģna 

napeljevanja, ve ali bi morala vedeti, da  so ta priporoļila ali napeljevanje temeljili na 

notranjih informacijah. 

 
b)  Drugi in tretji odstavek 8. ļlena MAR: 

Priporoļanje trgovanja z notranjo informacijo, ko oseba z dostopom do notranje 

informacije (na podlagi teh informacij) drugi osebi priporoļa ali jo napeljuje, da pridobi 

ali opravi pridobitev oziroma ji priporoļa ali jo napeljuje, da odtuji ali opravi odtujitev 

finanļnih instrumentov. Nezakonito je tudi priporoļanje preklica ali spremembe 

naroļila v zvezi s finanļnim instrumentom na katerega se nanaġa 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) MAR je bistvena znaļilnost trgovanja na podlagi notranjih 

informacij v tem, da oseba na tej podlagi pridobi nepoġteno prednost v ġkodo tretjih oseb, ki 

takġnih informacij nimajo. Pri tem se na podlagi MAR ġteje (gl. preambula 24), da je oseba, 

kadar je razpolagala z notranjo informacijo in je v istem obdobju neposredno ali posredno, za 

svoj raļun ali za raļun tretje osebe pridobila ali odtujila (poskuġa pridobiti ali odtujiti) finanļne 

instrumente, navedeno storila ob uporabi notranje informacije. Pomeni, da se predpostavlja, 

da je oseba notranjo informacijo upoġtevala pri svoji naloģbeni odloļitvi, pri ļemer pa ne velja, 

da ne bi smela v nadzornem postopku takġne domneve izpodbijati, torej dokazovati nasprotno. 

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!) ï da 

torej te informacije ni uporabila pri trgovanju.  Povedano tudi drugaļe, oseba, ki bi v obdobju 

trgovanja imela dostop do notranje informacije, bi v nadzornem postopku lahko dokazovala, 

da svoje naloģbene odloļitve ni sprejela zaradi poznane vsebine notranje informacije, paļ pa 

bi enako ravnala, ļe notranje informacije ne bi imela. 

 

                                                           
55 Iz preambule (25) MAR izhaja: Za naroļila, oddana preden je oseba imela notranje informacije, se ne ġteje, da gre za 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 naroļili, oddanimi pred tem, ko ima tako informacijo, vkljuļno s preklicem ali spremembo 
naroļila ali poskusom preklica ali spremembe naroļila, pomeni ravnanje z notranjimi informacijami. To domnevo se lahko ovrģe, 
ļe oseba dokaģe, da pri izvedbi posla ni uporabila notranjih informacij. 
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Ko se ugotavlja ali je oseba vedela ali bi morala vedeti, da dejanje temelji na notranji 

informaciji, velja, da mora pristojni organ (ATVP) upoġtevati, kaj obiļajna in razumna oseba ve 

ali bi morala vedeti v danih okoliġļinah.  

 

Ļetrti odstavek 8. ļlena MAR nadalje primeroma doloļa, za katere osebe se uporablja ļlen o 

prepovedi trgovanja na podlagi notranjih informacij. Osebe, za katere prepoved velja, so tako 

primeroma navedene glede na ěskupen imenovalecě, ki ga imajo v odnosu do izdajatelja (npr. 

da opravljajo doloļeno funkcijo v izdajatelju, so njeni delniļarji, imajo dostop do notranjih 

informacij zaradi dela, ki ga opravljajo), MAR pa seveda predvideva, da so morda do notranje 

informacije lahko priġle tudi nezakonito (s kriminalno dejavnostjo). V ġirġem smislu velja, da 

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 notranjih informacij se uporablja tako za pravne kot tudi fiziļne 

osebe. Navedeno tako npr. pomeni, da bi, ļe bi nezakonit posel trgovanja na podlagi notranjih 

informacij (npr. nakup ali prodaja finanļnega instrumenta) bil izveden npr. v imenu in za raļun 

pravne osebe, za nezakonitost odgovarjale tudi fiziļne osebe, ki so sodelovale pri odloļanju o 

pridobitvi, odtujitvi, preklicu ali spremembi naroļila za raļun zadevne pravne osebe. 

 

 

Ļlen 9 
Zakonito ravnanje 

 
1.   Za namene ļlenov 8 in 14 zgolj dejstvo, da pravna oseba ima ali je imela notranje 
informacije, samo po sebi ne ġteje, da je ta oseba uporabila te informacije ali je trgovala z 
notranjimi informacijami na podlagi pridobitve ali odtujitve, kadar ta pravna oseba: 
(a) je vzpostavila, izvajala in ohranjala ustrezno in uļinkovito notranjo ureditev in postopke, ki 
uļinkovito zagotavljajo, da tako fiziļna oseba, ki je v svojem imenu sprejela odloļitev o  
pridobitvi ali odtujitvi finanļnega instrumenta, na katerega se informacije nanaġajo, kot tudi 
druga fiziļna oseba, ki je morda vplivala na to odloļitev, ni imela notranjih informacij, in 

(b) ni spodbujala, pozvala, napeljala ali kako drugaļe vplivala na fiziļno osebo, ki je v imenu 
pravne osebe pridobila ali odtujila finanļne instrumente, na katere se informacije nanaġajo. 

 
2.   Za namene ļlenov 8 in 14 dejstvo, da pravna oseba ima notranje informacije, samo po 
sebi ne ġteje, da je uporabila te informacije in da je torej trgovala z notranjimi informacijami na 
podlagi pridobitve ali odtujitve, kadar je ta oseba: 
(a) za finanļni instrument, na katerega se te informacije nanaġajo, vzdrģevalec trga ali oseba, 
pooblaġļena, da nastopa kot nasprotna stranka, in je pridobitev ali odtujitev finanļnega 
instrumenta, na katerega se te informacije nanaġajo, opravljena zakonito v okviru 
obiļajnega opravljanja funkcije vzdrģevalca trga ali nasprotne stranke za ta finanļni 
instrument, ali 

(b) pooblaġļena za izvrġevanje naroļil za tretje stranke in je pridobitev ali odtujitev finanļnih 
instrumentov, na katere se naroļilo nanaġa, opravljena zakonito med opravljanjem obiļajnih 
sluģbenih nalog, poklica ali dolģnosti te osebe. 

3.   Za namene ļlenov 8 in 14 dejstvo, da ima oseba notranje informacije, samo po sebi ne 
ġteje, da je uporabila te informacije in da je torej trgovala z notranjimi informacijami na podlagi 
pridobitve ali odtujitve, kadar ta oseba izvrġi posel za pridobitev ali odtujitev finanļnih 
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instrumentov in je ta posel izvrġen v okviru izpolnjevanja obveznosti, ki je v dobri veri zapadla, 
in ne z namenom izogibanja prepovedi trgovanja z notranjimi informacijami in: 
(a) ta obveznost izhaja iz naroļila, ki je bilo oddano, ali dogovora, ki je bil sklenjen, preden je 

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 ļlenov 8 in 14 dejstvo, da ima oseba notranje informacije, samo po sebi ne 
ġteje, da je uporabila notranje informacije in da je torej trgovala z notranjimi informacijami, 
kadar je taka oseba pridobila te notranje informacije pri izvedbi javnega prevzema ali zdruģitve 
z gospodarsko druģbo in te notranje informacije uporabi samo za namen izvedbe javnega 
prevzema ali zdruģitve, ļe je bila notranja informacija v trenutku, ko je bila zdruģitev odobrena 
ali ko so delniļarji sprejeli ponudbo druģbe, javno objavljena ali ni bila veļ notranja informacija. 
Ta odstavek se ne uporablja za poveļevanje deleģev. 
5.   Za namene ļlenov 8 in 14 zgolj dejstvo, da oseba uporabi svoje znanje, da se odloļi za 
pridobitev ali odtujitev finanļnih instrumentov pri njihovi pridobitvi ali odtujitvi, samo po sebi ne 
pomeni, da je uporabila notranje informacije. 
6.   Ne glede na odstavke 1 do 5 tega ļlena se lahko ġe vedno ġteje, da je priġlo do krġitve 
prepovedi trgovanja z notranjimi informacijami iz ļlena 14, ļe je pristojni organ ugotovil, da je 
za zadevna naroļila za trgovanje, posle ali ravnanja obstajal nezakonit razlog. 
 

 
Obrazloģitev: 

 

9.1. sploġno  

 

14. ļlen te uredbe doloļa sploġno pravilo, da nihļe ne sme: 

a) trgovati ali poskuġati trgovati na podlagi notranjih informacij; 

b) drugi osebi priporoļati trgovanje z notranjimi informacijami ali drugo osebo napeljevati 

k trgovanju z notranjimi informacijami, ali 

c) protipravno razkrivati notranjih informacij. 

 

Pojem prepovedanega trgovanja z notranjimi informacijami56 iz tļ. a) in tļ. b)  14. ļlena57 te 

uredbe doloļa 8. ļlen uredbe tako, da doloļa veļ znakov navedenega ravnanja, in sicer kadar 

oseba58,  ki ima notranje informacije: 

1. na podlagi teh informacij neposredno ali posredno za svoj raļun ali za raļun tretje 

osebe pridobi ali odtuji finanļne instrumente, na katere se te informacije nanaġajo;  

2. te informacije uporabi pri preklicu ali spremembi naroļila v zvezi s finanļnim 

instrumentom, na katerega se informacije nanaġajo, ļe je bilo naroļilo oddano, preden 

je navedena oseba imela notranje informacije; 

3. v primeru, da gre za draģbo pravic do emisije ali drugih finanļnih produktov na draģbi 

na podlagi teh pravic, ki se izvajajo v skladu z Uredbo (EU) ġt. 1031/201059, proda 

oziroma predloģi, spremeni ali umakne ponudbo za svoj raļun ali za raļun tretje osebe; 

                                                           
56 Dejansko tu ne gre za trgovanje z notranjimi informacijami, paļ pa za trgovanje na podlagi notranjih informacij ï glej prvi 
odstavek 8. ļlena in tļ. a 14.ļlena te uredbe.   
57 Protipravno razkrivanje notranjih informacij iz tļ. c  14. ļlena uredbe je doloļeno v 10. ļlenu te uredbe.  
58 Iz ļetrtega in petega odstavka 8. ļlena te uredbe. 
59 Uredba (EU) ġt. 1031/2010 z dne 12. novembra 2010 o ļasovnem naļrtu, upravljanju in drugih vidikih draģbe pravic do emisije 
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 priporoļa trgovanje z notranjimi informacijami ali napeljuje drugo osebo, da 

trguje z notranjimi informacijami in: 

(a) na podlagi teh informacij drugi osebi priporoļa pridobitev ali odtujitev finanļnih 

instrumentov, na katere se te informacije nanaġajo, ali napeljuje to osebo, da 

opravi tako pridobitev ali odtujitev, ali 

(b) na podlagi teh informacij drugi osebi priporoļa preklic ali spremembo naroļila v 

zvezi s finanļnim instrumentom, na katerega se te informacije nanaġajo, ali 

napeljuje to osebo, da opravi tak preklic ali spremembo, 

             

9. ļlen uredbe doloļa pogoje, z izpolnitvijo katerih se posamezno zgoraj navedeno ravnanje 

ġteje za zakonito ravnanje in torej ne za prepovedano.   

 

9.2  Izjeme, ki se nanaġajo na pravne osebe 

 

Prvi in drugi odstavek 9. ļlena te uredbe doloļata pogoje, ki morajo biti izpolnjeni, da se za 

pravno osebo60 posamezna  ravnanja, ki izpolnjujejo vse znake, ki jih predpisuje ta uredba za 

prepovedano uporabo oziroma za prepovedano trgovanje na podlagi notranjih informacij61 s   

pridobitvijo ali odtujitvijo finanļnih instrumentov v smislu 8. ļlena in 14. ļlena uredbe, ġtejejo  

kot zakonita ravnanja. Ti pogoji so v skladu z navedenimi doloļbami uredbe izpolnjeni, ļe: 

  

1. pravna oseba: 

a) je vzpostavila, izvajala in ohranjala ustrezno in uļinkovito notranjo ureditev in postopke, 

ki uļinkovito zagotavljajo, da tako fiziļna oseba, ki je v svojem imenu sprejela odloļitev 

o pridobitvi ali odtujitvi finanļnega instrumenta, na katerega se informacije nanaġajo, kot 

         tudi druga fiziļna oseba, ki je morda vplivala na to odloļitev, ni imela notranjih informacij, 

in 

b) ni spodbujala, pozvala, napeljala ali kako drugaļe vplivala na fiziļno osebo, ki je v imenu 

pravne osebe pridobila ali odtujila finanļne instrumente, na katere se informacije 

nanaġajo; 

 

oziroma 

 

2.   pravna oseba je: 

(a) za finanļni instrument, na katerega se te informacije nanaġajo, vzdrģevalec trga ali 

oseba, pooblaġļena, da nastopa kot nasprotna stranka, in je pridobitev ali odtujitev 

finanļnega instrumenta, na katerega se te informacije nanaġajo, opravljena zakonito v 

okviru obiļajnega opravljanja funkcije vzdrģevalca trga ali nasprotne stranke za ta 

finanļni instrument, ali 

(b) pooblaġļena za izvrġevanje naroļil za tretje stranke in je pridobitev ali odtujitev 

finanļnih instrumentov, na katere se naroļilo nanaġa, opravljena zakonito med 

opravljanjem obiļajnih sluģbenih nalog, poklica ali dolģnosti te osebe. 

                                                           
60 V imenu pravne osebe lahko oblikuje voljo le fiziļna oseba, ki je pooblaġļena za njeno zastopanje na podlagi pogodbe ali 
drugega pravnega temelja.  
61 Oziroma za trgovanje na podlagi notranjih informacij ï gre za oļitno nedoslednost pri uporabi terminologije. 
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V prvem primeru mora torej pravna oseba, v kolikor se ģeli sklicevati na izjemo iz 9. ļlena 

uredbe, vzpostaviti, izvajati in ohranjati ustrezno in uļinkovito notranjo ureditev in postopke, ki 

uļinkovito zagotavljajo, da tako fiziļna oseba, ki je v svojem imenu sprejela odloļitev o 

pridobitvi ali odtujitvi finanļnega instrumenta, na katerega se informacije nanaġajo, kot tudi 

druga fiziļna oseba, ki je morda vplivala na to odloļitev, ni imela notranjih informacij ter prav 

tako ne sme spodbujati pozivati, napeljevati ali kako drugaļe vplivati na fiziļno osebo, ki je v 

imenu pravne osebe pridobila ali odtujila finanļne instrumente, na katere se informacije 

nanaġajo. 

 

 V drugem primeru mora  pravna oseba, v kolikor se ģeli sklicevati na izjemo iz 9. ļlena uredbe: 

- biti za finanļni instrument, na katerega se te informacije nanaġajo, vzdrģevalec trga ali 

oseba, pooblaġļena, da nastopa kot nasprotna stranka za finanļni instrument, na katerega 

se te informacije nanaġajo ter pridobiti ali odtujiti finanļni instrument, na katerega se te 

informacije nanaġajo zakonito v okviru obiļajnega opravljanja funkcije vzdrģevalca trga ali 

nasprotne stranke za ta finanļni instrument, ali 

- biti pooblaġļena za izvrġevanje naroļil za tretje stranke, ļe je pridobitev ali odtujitev 

finanļnih instrumentov, na katere se naroļilo nanaġa, opravljena zakonito med opravljanjem 

obiļajnih sluģbenih nalog, poklica ali dolģnosti te osebe. 

 

9.3  Izjeme, ki se nanaġajo tako na pravne kot na fiziļne osebe 

 

Tretji odstavek 9. ļlena uredbe doloļa pogoje, ki morajo biti izpolnjeni, da se za osebo 

(pravno ali fiziļno)  posamezna  ravnanja, ki izpolnjujejo vse znake, ki jih predpisuje ta uredba 

za prepovedano uporabo oziroma za prepovedano trgovanje na podlagi notranjih informacij62 

s  pridobitvijo ali odtujitvijo finanļnih instrumentov v smislu 8. ļlena in 14. ļlena uredbe, ġtejejo  

kot zakonita ravnanja.  

 

Ti pogoji so v skladu z navedeno doloļbo uredbe izpolnjeni, kadar omenjena oseba: 

a) izvrġi (oziroma sklene) posel za pridobitev ali odtujitev finanļnih instrumentov in  

b) je ta posel izvrġen (oziroma sklenjen) v okviru izpolnjevanja obveznosti, ki je v dobri veri 

zapadla, in ne z namenom izogibanja prepovedi trgovanja na podlagi notranjih informacij63 in: 

- ta obveznost izhaja iz naroļila, ki je bilo oddano, ali dogovora, ki je bil sklenjen, preden 

je zadevna oseba imela notranje informacije, ali 

- je njen namen izpolnjevanje pravne ali regulativne obveznosti, ki je nastala, preden je 

zadevna oseba imela notranje informacije64. 

 

Ļetrti in peti odstavek 9. ļlena uredbe65 doloļata pogoje, ki morajo biti izpolnjeni, da se za  

osebo (pravno ali fiziļno)  posamezna  ravnanja, ki izpolnjujejo vse znake, ki jih predpisuje 

                                                           
62 Oziroma za trgovanje na podlagi notranjih informacij ï gre za oļitno nedoslednost pri uporabi terminologije. 
63 Oziroma za trgovanje na podlagi notranjih informacij ï gre za oļitno nedoslednost pri uporabi terminologije. 
64 Obveznost ja na primer nastala na podlagi kupoprodajne pogodbe za nakup nepremiļnine, ki je bila sklenjena ġe preden je 
oseba zvedela za notranjo informacijo. 
65 Ļetrti odstavek 9. ļlena uredbe se ne uporablja za poveļevanje deleģev. 
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ta uredba za prepovedano uporabo oziroma za prepovedano trgovanje na podlagi notranjh 

informacij66 v smislu 8. ļlena in 14. ļlena uredbe, ġtejejo  kot zakonita ravnanja.  

 

Ti pogoji so v skladu z navedenima doloļbama uredbe izpolnjeni: 

1) 

a) kadar je omenjena oseba pridobila notranje informacije pri izvedbi javnega 

prevzema67 ali 

b) zdruģitve z gospodarsko druģbo 

 

   in te notranje informacije uporabi samo za namen izvedbe javnega prevzema ali zdruģitve: 

 

a) ļe je bila notranja informacija v trenutku, ko je bila zdruģitev odobrena ali ko so 

delniļarji sprejeli ponudbo druģbe, javno objavljena ali 

b) ni bila veļ notranja informacija. 

 

2) ļe omenjena oseba uporabi svoje znanje, da se odloļi za pridobitev ali odtujitev finanļnih 

instrumentov (pri njihovi pridobitvi ali odtujitvi).68 

 

9.4  Izjema od uporabe 9. ļlena uredbe 
 

Ġesti odstavek 9. ļlena uredbe doloļa, da se ne glede na prvi do peti odstavek navedenega 

ļlena lahko ġe vedno ġteje, da je priġlo do krġitve prepovedi trgovanja na podlagi notranjih 

informacij iz 14. ļlena uredbe, ļe je pristojni organ ugotovil, da je za zadevna naroļila za 

trgovanje, posle ali ravnanja obstajal nezakonit razlog. Gre torej za izjemo od uporabe 9. ļlena 

uredbe, do katere pride v primeru, ļe ATVP oziroma drug pristojni organ ugotovi, da je za 

ravnanja, ki so sicer v 9. ļlenu opredeljena kot zakonita, obstajal nezakonit razlog.   
 

Ġesti odstavek 9. ļlena uredbe je po svoji vsebini pedagoġka norma, ki pove, da v kolikor ne 

obstoji noben zakoniti razlog za uporabo izjeme po 9. ļlenu uredbe, gre za nezakonito ravnaje 

v smislu 14. ļlena oziroma 8. ļlena uredbe.    

 

 

Ļlen 10 
Protipravno razkritje notranjih informacij 

 
1.   Za namene 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 
obiļajnega opravljanja sluģbenih nalog, poklica ali dolģnosti. 
Ta odstavek se uporablja za katero koli fiziļno ali pravno osebo v primerih ali okoliġļinah iz 
ļlena 8(4). 

                                                           
66 Oziroma za trgovanje na podlagi notranjih informacij ï gre za oļitno nedoslednost pri uporabi terminologije. 
67 V Republiki Sloveniji gre za postopek v zvezi ponudbo za odkup vrednostnih papirjev po Zakonu o prevzemih (Uradni list RS, 
ġt. 79/06, 67/07 ï ZTFI, 1/08, 68/08, 35/11 ï ORZPre75, 105/11 ï odl. US, 10/12, 38/12, 56/13, 63/13 ï ZS-K, 25/14 in 75/15).   
68 Gre torej za situacijo, ko oseba na podlagi lastnega znanja pride do odloļitve, da bo pridobila oziroma odsvojila finanļne 
instrumente, ne pa na podlagi dejstva, da je seznanjena z notranjo informacijo.          
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2.   Za namene te uredbe nadaljnje razkritje priporoļil ali napeljevanj iz ļlena 8(2) pomeni 
protipravno razkritje notranjih informacij, kadar oseba, ki razkrije priporoļilo ali napeljevanje, 
ve ali bi morala vedeti, da ta temelji na notranjih informacijah. 
 
 

Obrazloģitev: 
 

V tej uredbi je doloļeno, da gre za protipravno razkritje notranjih informacij s strani oseb, ki z 

notranjimi informacijami razpolagajo, kadar; 

- so ļlani upravnega, poslovodnega ali nadzornega organa izdajatelja ali udeleģenca na trgu 

s pravicami do emisije,  

- imajo deleģ v kapitalu izdajatelja ali kapitalu udeleģenca na trgu s pravicami do emisije, 

- imajo dostop do informacij zaradi opravljanja redne sluģbe, poklica ali dolģnosti, 

-  so vpleteni v kriminalne dejavnosti, ļe te razkrijejo katerikoli drugi osebi ali 

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

 

Razkritje je dovoljeno le v primeru, da prej naġtete osebe notranjo informacijo razkrijejo pri 

obiļajnem opravljanju sluģbenih nalog, poklica ali dolģnosti. 

 

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 obiļajnega opravljanja svojih sluģbenih nalog.  Direktor, ki je notranjo informacijo 

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 podlagi notranje informacije in protipravnega razġirjanja notranje informacije. 

Protipravno razkritje notranje informacije pa bi bilo, ļe bi oseba, ki razpolaga z notranjo 

informacijo, to razkrila drugi osebi v socialnem kontaktu (npr. direktor XX izdajatelja W svojemu 

prijatelju YY, ki ni povezan z druģbo ali njenimi svetovalci, na kosilu pove, da je njegova druģba 

dobila prevzemno ponudbo, ki je odliļna glede na trenutno ceno delnice na trgu).  

 

Protipravnega razkritja ne bi predstavljalo razkritje notranje informacije, ko bi se pri obiļajnem 

opravljanju redne sluģbe, poklica ali dolģnosti notranjo informacijo na njegovo zahtevo razkrilo 

pristojnemu nadzornemu organu, kot npr. Banki Slovenije, Uradu za varstvo konkurence ali 

kakġnemu drugemu nadzornemu organu.  

 

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

primeru sondiranja trga razkrite na zakonit naļin, saj udeleģenci na trgu, ki pri sondiranju trga 

razkrijejo notranjo informacijo ravnajo v okviru svojih obiļajnih sluģbenih nalog, poklica ali 

dolģnosti, morajo pa osebi, ki je je bila notranja informacija razkrita pojasniti, da je to notranja 

informacija in narediti vse potrebno, da informacija ostane zaupna. 

 

Primer ravnanja, ki lahko predstavlja protipravno razkritje notranje informacije po tem ļlenu je: 

Oseba A, ki opravlja vodstvene posle v druģbi XYZ, prosi osebo C, ki je borzni posrednik, da 

proda nekaj ali vse delnice druģbe XYZ, katerih lastnik je oseba A. Oseba C razkrije 
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potencialnemu kupcu, da je oseba A tista oseba, ki v druģbi XYZ opravlja vodstvene posle ter 

da mu je dala naroļilo za prodajo delnic navedene druģbe. Pri tem je informacija, da je A 

oseba, ki opravlja vodstvene posle v XYZ, dala naroļilo za prodajo delnic navedene druģbe, 

notranja informacija. 

 

Za potrebe te uredbe  se napeljevanje k pridobitvi ali odsvojitvi oziroma priporoļanje pridobitve 

ali odsvojitve finanļnih instrumentov na podlagi notranje informacije ġteje za protipravno 

razkritje notranje informacije, kadar oseba, ki priporoļa ali napeljuje ve ali bi morala vedeti, da 

to temelji na notranji informaciji. 

 

 

Ļlen 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 moģen obseg ali cena, enemu ali veļ potencialnim vlagateljem s strani: 

(a) izdajatelja; 

(b) nadaljnjega prodajalca finanļnega instrumenta v taki koliļini ali vrednosti, da se posel 

razlikuje od obiļajnega trgovanja in vkljuļuje naļin prodaje, ki temelji na predhodni oceni 

morebitnega zanimanja potencialnih vlagateljev; 

(c) udeleģenca na trgu s pravicami do emisije, ali 

(d) tretje osebe, ki nastopa v imenu ali za raļun osebe iz toļke (a), (b) ali (c). 

1a.  Kadar je ponudba vrednostnih papirjev naslovljena samo na dobro pouļene vlagatelje, 

kot so opredeljeni v toļki (e) ļlena 2 Uredbe (EU) 2017/1129 Evropskega parlamenta in 

Sveta ( 7 ), se sporoļanje informacij tem dobro pouļenim vlagateljem za namene pogajanj o 

pogodbenih pogojih njihovega sodelovanja pri izdaji obveznic s strani izdajatelja, ki ima 

finanļne instrumente, uvrġļene v trgovanje na mestu trgovanja, ali s strani katere koli osebe, 

ki deluje v njegovem imenu ali za njegov raļun, ne pomeni sondiranja trga. Za to sporoļanje 

se ġteje, da je bilo izvedeno pri obiļajnem opravljanju dela, poklica ali dolģnosti v skladu s 

ļlenom 10(1) te uredbe, in zato ne pomeni nezakonitega razkritja notranjih informacij. Ta 

izdajatelj ali katera koli oseba, ki deluje v njegovem imenu ali za njegov raļun, zagotovi, da so 

dobro pouļeni vlagatelji, ki prejmejo informacije, seznanjeni s tem povezanimi pravnimi in 

regulativnimi dolģnostmi, in to tudi pisno potrdijo, ter da se zavedajo sankcij, ki se uporabljajo 

za trgovanje z notranjimi informacijami in protipravno razkritje notranjih informacij. 

2.  Brez poseganja v ļlen 23(3) se razkritje notranjih informacij s strani osebe, ki namerava 

predloģiti ponudbo za prevzem za vrednostne papirje druģbe ali zdruģitev z druģbo, osebam, 

upraviļenim do vrednostnih papirjev, prav tako ġteje za sondiranje trga, ļe: 

(a) so informacije potrebne za to, da lahko osebe, upraviļene do vrednostnih papirjev, 

oblikujejo mnenje o tem, ali so pripravljene svoje vrednostne papirje ponuditi in 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/HTML/?uri=CELEX:02014R0596-20210101&from=EN#E0007
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(b) je pripravljenost oseb, upraviļenih do vrednostnih papirjev, da ponudijo svoje vrednostne 

papirje, razumno potrebna za sprejetje odloļitve o predloģitvi ponudbe za prevzem ali 

zdruģitev. 

3.  Udeleģenec na trgu, ki razkriva informacije, pred izvedbo sondiranja trga natanļno preuļi, 

ali bo pri tem priġlo do razkritja notranjih informacij. Udeleģenec na trgu, ki razkriva informacije, 

pisno evidentira svojo ugotovitev in razloge zanjo. Te evidence na zahtevo predloģi 

pristojnemu organu. Ta obveznost velja za vsako razkritje informacij posebej ves ļas trajanja 

sondiranja trga. Udeleģenec na trgu, ki razkriva informacije, pisne evidence iz tega odstavka 

redno posodablja. 

4.  Za namene iz ļlena 10(1) ġteje, da je razkritje notranjih informacij v ļasu trajanja sondiranja 

trga opravljeno v okviru obiļajnega opravljanja dela, poklica ali nalog osebe, kadar udeleģenec 

na trgu, ki razkriva informacije, ravna v skladu z odstavkoma 3 in 5 tega ļlena. 

5.  Za namene odstavka 4 udeleģenec na trgu, ki razkriva informacije, pred razkritjem: 

(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 uporabiti pri pridobitvi ali odtujitvi finanļnih instrumentov, povezanih s 

temi informacijami, za svoj raļun ali raļun tretjih oseb; 

(c) obvesti prejemnika sondiranja trga, da teh informacij ne sme uporabiti ali jih poskusiti 

uporabiti pri preklicu ali spremembi ģe oddanega naroļila v zvezi s finanļnimi instrumenti, na 

katere se informacije nanaġajo, in 

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

zavezan, da ohrani zaupnost informacij. 

Udeleģenec na trgu, ki razkriva informacije, vzpostavi in vodi evidenco vseh informacij, 
posredovanih prejemniku sondiranja trga, vkljuļno z informacijami, posredovanimi v skladu s 
toļkami (a) do (d) prvega pododstavka, in o identiteti potencialnih vlagateljev, ki so jim bile 
informacije razkrite, med drugim vkljuļno s pravnimi in fiziļnimi osebami, ki delujejo v imenu 
potencialnega vlagatelja, ter datumu in ļasu posameznega razkritja. Udeleģenec na trgu, ki 
razkriva informacije, to evidenco na zahtevo posreduje pristojnemu organu. 
 

6.  Kadar informacije, ki so bile razkrite v ļasu trajanja sondiranja trga v skladu z oceno 

udeleģenca na trgu, ki razkriva informacije, prenehajo biti notranje informacije, udeleģenec na 

trgu, ki razkriva informacije, prejemnika informacij ļim prej ustrezno obvesti. 

Udeleģenec na trgu, ki razkriva informacije, vodi evidenco informacij, posredovanih v skladu s 
tem odstavkom, in jo na zahtevo posreduje pristojnemu organu. 
 

7.  Ne glede na doloļbe tega ļlena prejemnik sondiranja trga sam zase oceni, ali ima notranje 

informacije oziroma kdaj jih veļ nima. 

8.  Udeleģenec na trgu, ki razkriva informacije, hrani evidence iz tega ļlena vsaj pet let. 

9.  Da se zagotovi skladna harmonizacija s tem ļlenom, ESMA pripravi osnutke regulativnih 

tehniļnih standardov, s katerimi doloļi ustrezne ureditve, postopke in zahteve glede vodenja 

evidenc za osebe, ki morajo izpolnjevati zahteve iz odstavkov 4, 5, 6 in 8. 
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ESMA predloģi te osnutke regulativnih tehniļnih standardov Komisiji do 3. julija 2015. 

Na Komisijo se prenese pooblastilo za sprejemanje regulativnih tehniļnih standardov iz prvega 
pododstavka v skladu s ļleni 10 do 14 Uredbe (EU) ġt. 1095/2010. 
 

10.  Da se zagotovijo enotni pogoji uporabe tega ļlena, ESMA pripravi osnutke izvedbenih 

tehniļnih standardov, s katerimi natanļneje opredeli sisteme in predloge obvestil, ki jih osebe 

uporabljajo za izpolnjevanje zahtev iz odstavkov 4, 5, 6 in 8 tega ļlena, zlasti natanļno obliko 

evidenc iz odstavkov 4 do 8 in tehniļna sredstva za ustrezno sporoļanje informacij iz odstavka 

6 prejemniku sondiranja trga. 

ESMA predloģi te osnutke izvedbenih tehniļnih standardov Komisiji do 3. julija 2015. 

Na Komisijo se prenese pooblastilo za sprejemanje izvedbenih tehniļnih standardov iz prvega 
pododstavka v skladu s ļlenom 15 Uredbe (EU) ġt. 1095/2010. 
 

11.  ESMA za prejemnike sondiranja trga izda smernice v skladu s ļlenom 16 uredbe (EU) ġt. 

1095/2010 glede: 

(a) dejavnikov, ki jih morajo take osebe upoġtevati, ko v okviru sondiranja trga prejmejo 

informacije, da bi lahko ocenile, ali so informacije notranje informacije; 

(b) ukrepov, ki jih morajo take osebe sprejeti, ļe so jim bile razkrite notranje informacije, da bi 

izpolnile ļlena 8 in 10 te uredbe, in 

(c) evidenc, ki jih morajo take osebe voditi, da bi dokazale, da izpolnjujejo ļlena 8 in 11 te 

uredbe. 

 

Obrazloģitev: 

Stike med prodajalcem finanļnih instrumentov in potencialnim(i) vlagatelj(i)em pred napovedjo 

posla z namenom pridobitve zanimanja potencialnih vlagateljev za morebitni posel, njegovo 

ceno, velikost in strukturo, imenujemo sondiranje trga.  

 

Sondiranje trga je loļeno od obiļajnega trgovanja in se uporablja za pridobitev mnenja 

potencialnih vlagateljev in za zagotovitev nemotenega poteka poslov. Taki posli so lahko zlasti 

koristni, ko ni zaupanja v trge ali ustreznih referenļnih meril ali ko so trgi nestanovitni. Ker je 

izvajanje sondiranja trga pomembno za pravilno delovanje finanļnih trgov, se ga ne  

obravnava kot zlorabo trga. 

 

Izvedbena uredba EU 2016/959 doloļa podrobnejġa navodila obveġļanja, ki jih razkrivajo 

udeleģenci na trgu, in doloļa obliko poroļanja oz. shranjevanja podatkov. Delegirana uredba 

EU 2016/960 vsebuje dodatne doloļbe za ustrezno ureditev postopkov obveġļanja 

udeleģencev na trgu v primeru sondiranja. Poleg tega je ESMA 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 podjetje, ki prodaja, z izdajateljem dogovarja o morebitnem poslu in preverja 

zanimanje potencialnih vlagateljev in tako lahko doloļi pogoje posla, 

- kadar izdajatelj namerava objaviti izdajo dolga (debt financial instrument) ali ponudbo 

za dodatni kapital in podjetje, ki prodaja, stopi v stik s kljuļnimi vlagatelji in jim predstavi 

pogoje posla v celoti, da bi pridobilo finanļno zavezo o sodelovanju pri poslu, 

- kadar podjetje, ki prodaja, ģeli prodati veliko ġtevilo vrednostnih papirjev v imenu 

vlagatelja in ģeli ugotoviti morebitno zanimanje drugih potencialnih vlagateljev za te 

vrednostne papirje. 

 

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

se pri ponudbi vrednostnih papirjev, naslovljeni izkljuļno na dobro pouļene vlagatelje, 

sporoļanje informacij tem dobro pouļenim vlagateljem izvaja za namene pogajanj o 

pogodbenih pogojih njihovega sodelovanja pri izdaji obveznic (s strani izdajatelja, ki ima 

finanļne instrumente, uvrġļene v trgovanje na mestu trgovanja, ali s strani katere koli osebe, 

ki deluje v njegovem imenu ali za njegov raļun). Za to sporoļanje se ġteje, da je bilo izvedeno 

pri obiļajnem opravljanju dela, poklica ali dolģnosti v skladu s prvim odstavkom 10. ļlena te 

uredbe, in zato ne pomeni nezakonitega razkritja notranjih informacij. 

 

Glede na doloļbe tļ. a) prvega odstavka 11. ļlena te uredbe se sondiranje trga izvaja s strani 

izdajatelja, nadaljnjega prodajalca finanļnega instrumenta v taki koliļini in vrednosti, da se 

posel razlikuje od obiļajnega trgovanja in vkljuļuje naļin prodaje, ki temelji na predhodni oceni 

morebitnega zanimanja potencialnih vlagateljev, udeleģenca na trgu s pravicami do emisije, 

ali tretje osebe, ki nastopa v imenu ali za raļun prej naġtetih oseb.  

 

Sondiranje trga se obiļajno opravi v zvezi z velikimi sveģnji in izdajanjem delnic ter obveznic. 

Prav tako se sondiranje trga lahko uporablja pod doloļenimi pogoji tudi v primerih, ko ena stran 

naļrtuje prevzem ali zdruģitev in to informacijo razkrije drugi strani, ki je upraviļena do 

navedenih vrednostnih papirjev (npr. delniļarjem).  

 
Prepoved razkritja notranjih informacij 
 

Skladnost s postopki iz tretjega in petega odstavka 11. ļlena te uredbe zagotavlja udeleģencu 

na trgu, ki razkriva informacije, t.i. èvaren pristanç (safe harbour) v zvezi s sumi krġitve 

prepovedi razkritja notranjih informacij, kot to doloļa 10. ļlen MAR. Ġteje se, da ne gre za 

protipravno razkritje informacij v ļasu trajanja sondiranja trga, kadar je le-to opravljeno v okviru 

obiļajnega opravljanja dela, poklica ali nalog osebe ter kadar udeleģenec na trgu, ki razkriva 

informacije, ravna v skladu s postopki iz tretjega in petega odstavka tega ļlena.  

 

Postopki v zvezi s sondiranjem trga 
 

Uvodoma je pomembno, da udeleģenec na trgu, ki bo v okviru sondiranja trga razkrival 

informacije, vzpostavi postopke, ki opisujejo naļin izvajanja sondiranj trga, in zagotovi, 

da se ureditve in postopki (vzpostavljeni za zagotavljanje skladnosti s ļetrtim do ġestim in 

osmim odstavkom 11. ļlena te uredbe), redno pregledujejo in po potrebi posodabljajo.  
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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 vlagateljem. Udeleģenec na trgu, ki razkriva informacije, mora zato pred izvedbo 

sondiranja trga, oceniti, ali bo pri sondiranju trga priġlo do razkritja notranjih informacij, ali ne, 

ter pisno evidentirati svojo ugotovitev in razloge zanjo. Omenjena obveznost velja za vsako 

oz. pred vsakim razkritjem informacij posebej in ves ļas trajanja sondiranja trga. Te evidence 

je potrebno redno posodabljati in jih na zahtevo posredovati nadzornemu organu (3. ļlen te 

uredbe).  

 

Pred priļetkom sondiranja trga mora udeleģenec na trgu, ki razkriva informacije in meni, da 

bo sondiranje vkljuļevalo razkritje notranjih informacij, s prejemnikom sondiranja trga 

izmenjati standardni sklop informacij69, ki vkljuļuje in je omejen na naslednje, v navedenem 

vrstnem redu (tretji odstavek 3. ļlena Delegirane uredbe EU 2016/96070): 

(a) izjavo, v kateri je pojasnjeno, da komunikacija poteka za namene sondiranja trga;  

(b) ļe se sondiranje trga izvaja prek telefonskih linij, ki se snemajo, ali ļe se uporabljajo zvoļni 

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 osebe, da udeleģenec na trgu, ki razkriva 

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 kontaktirana oseba, ļe se strinja s prejemom sondiranja 

trga, prejela informacije, za katere udeleģenec na trgu, ki razkriva informacije, meni, da so 

notranje informacije, skupaj s sklicem na obveznost iz ļlena 11(7) Uredbe (EU) ġt. 596/2014;  

(e) ļe je mogoļe, oceno, kdaj bodo informacije prenehale biti notranje informacije, dejavnike, 

ki lahko spremenijo to oceno, in v vsakem primeru informacije o naļinu, na katerega bo 

prejemnik sondiranja trga obveġļen o vseh spremembah takġne ocene;  

(f) izjavo, s katero se prejemnik sondiranja trga obvesti o obveznostih iz toļk (b), (c) in (d) 

pododstavka 1 ļlena 11(5) Uredbe (EU) ġt. 596/2014;  

(g) zahtevo, da prejemnik sondiranja trga soglaġa, da prejme notranje informacije, kot je 

doloļeno v toļki (a) pododstavka (1) ļlena 11(5) Uredbe (EU) ġt. 596/2014, in odgovor na to 

zahtevo;  

(h) kadar je dano soglasje, ki se zahteva v toļki (g), informacije, ki se razkrijejo za namene 

sondiranja trga, pri ļemer so opredeljene informacije, za katere udeleģenec na trgu, ki razkriva 

informacije, meni, da so notranje informacije. 

 

Kadar pa udeleģenec na trgu, ki razkriva informacije, meni, da sondiranje trga ne bo 

vkljuļevalo razkritja notranjih informacij, mora s prejemnikom sondiranja trga izmenjati 

standardni sklop informacij , ki vkljuļuje in je omejen na naslednje, v navedenem vrstnem redu 

(ļetrti odstavek 3. ļlena Delegirane uredbe EU 2016/960): 

 

                                                           
69 Udeleģenec na trgu, ki razkriva informacije, pred izvedbo sondiranja trga doloļi standardni sklop informacij za vsako sondiranje 
trga. Udeleģenec na trgu, ki razkriva informacije, uporabi navedeni standardni sklop informacij z vsemi prejemniki navedenega 
sondiranja trga. Vsakemu prejemniku sondiranja trga se v zvezi z istim sondiranjem trga sporoļi enaka raven informacij. 
70 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0960&qid=1615468966748&from=EN  

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

(b) ļe se sondiranje trga izvaja prek telefonskih linij, ki se snemajo, ali ļe se uporabljajo zvoļni 

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 osebe, da udeleģenec na trgu, ki razkriva 

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 kontaktirana oseba, ļe se strinja s prejemom sondiranja 

trga, prejela informacije, za katere udeleģenec na trgu, ki razkriva informacije, meni, da niso 

notranje informacije, skupaj s sklicem na obveznost iz ļlena 11(7) Uredbe (EU) ġt. 596/2014;  

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

na to zahtevo;  

(f) ļe je dano soglasje iz toļke (e), informacije, ki se razkrijejo za namene sondiranja trga. 

 

Poleg tega udeleģenec na trgu, ki razkriva informacije, pripravi: 

(v skladu s 4. ļlenom Delegirane uredbe EU 2016/960)  

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

- imena vseh fiziļnih in pravnih oseb, ki so jim bile v ļasu sondiranja trga razkrite informacije, 

- datum in uro vsakega sporoļanja informacij med sondiranjem trga in po njem, 

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

b) seznam vseh potencialnih vlagateljev, ki so ga obvestili, da ne ģelijo prejeti sondiranja 

trga, 

(ob upoġtevanju drugega pododstavka 5. ļlena te uredbe in toļke d) prvega odstavka 6. ļlena 

Delegirane uredbe EU 2016/960) 

c) evidenco vseh informacij, posredovanih prejemniku sondiranja trga (vsako sporoļanje 

informacij, ki je potekalo med udeleģencem na trgu, ki razkriva informacije, in vsemi prejemniki  

sondiranja trga za namene sondiranja trga, vkljuļno z vsemi dokumenti, ki jih je udeleģenec 

na trgu, ki razkriva informacije, predloģil prejemnikom sondiranja trga). Pomembno je 

izpostaviti tudi, da kadar stiki pred ali med sondiranjem trga niso zabeleģeni, udeleģenec, ki 

opravlja sondiranje, pripravi pisne zapiske na posebnih obrazcih (t.j. obrazcih iz Priloge I in 

Priloge II Izvedbene uredbe 2016/959) o vseh informacijah in soglasjih pred in med 

sondiranjem trga, tako kot to doloļa Izvedbena uredba 2016/95971.  

 

Vse (podrobnejġe) zahteve o vodenju zgoraj predstavljenih evidenc (in seznamov) najdete v 

Delegirani uredbi EU 2016/960, ġe posebej v njenem 6. ļlenu. 

 

Sporoļilo, da informacija ni veļ notranja informacija 
 

Udeleģenec na trgu, ki razkriva informacije, zagotovi, da je prejemnik sondiranja trga obveġļen 

o tem, da razkrita informacija ni veļ notranja informacija. Delegirana uredba 2016/960 doloļa 

postopek za obveġļanje prejemnika sondiranja trga, ko informacije prenehajo biti notranje 

                                                           
71 http://www.a -tvp.si/Documents/Izvedb_%20uredba%20Komis959_2016.pdf 
 

http://www.a-tvp.si/Documents/Izvedb_%20uredba%20Komis959_2016.pdf
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informacije, vkljuļno z naborom informacij, ki jih je prejemniku sondiranja trga potrebno 

sporoļiti, in sicer:  

- identiteto udeleģenca na trgu, ki razkriva informacije,  

- 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.  

Predlogo za navedeno obvestilo doloļa Priloga III Izvedbene uredbe 2016/959. 

  

Shranjevanje podatkov  
 

Udeleģenec na trgu, ki razkriva informacije, mora zagotoviti, da so informacije v zvezi s 

sondiranjem trga shranjene na trajnem mediju, ki zagotavlja dostopnost in ļitljivost v obdobju 

hrambe. Evidence o sondiranju trga se morajo hraniti vsaj 5 let.  

 

ESMA smernice za prejemnike sondiranja trga72 
 

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 zmanjġati sploġno tveganje razġirjanja notranjih informacij med sondiranjem trga in 

omogoļiti pristojnim organom uļinkovit nadzor v primeru zlorab. 

 

Smernice natanļneje doloļajo notranje postopke prejemnikov sondiranja trga, med drugim o 

usposobljenosti osebja, ki prejema in obdeluje (notranje) informacije med sondiranjem trga, o 

postopkih obveġļanja udeleģenca na trgu, ki razkriva informacije, da ne ģeli veļ prejemati 

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 sondiranja trga voditi, s ļimer 

dokazujejo, da izpolnjujejo zahteve ļlena 8 in 11 MAR. 

 

 

Ļlen 12 
Trģna manipulacija 

 
1.   Za namene te uredbe trģna manipulacija zajema naslednje dejavnosti: 
 
(a) sklenitev posla, oddaja naroļila za trgovanje ali drugo ravnanje, ki: 

(i) daje ali bi lahko dajalo napaļne ali zavajajoļe signale glede ponudbe finanļnega 
instrumenta, povpraġevanja po njem ali njegove cene, ponudbe povezane blagovne 
promptne pogodbe, povpraġevanja po njej ali njene cene, ali finanļnega produkta na 
draģbi na podlagi pravic do emisije, ali 

(ii) zagotavlja ali bi lahko zagotavljalo nenormalno ali umetno raven cene enega ali veļ 
finanļnih instrumentov, povezane blagovne promptne pogodbe ali finanļnega produkta 
na draģbi na podlagi pravic do emisije; 

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

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
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razen ļe oseba, ki sklene posel, odda naroļilo za trgovanje ali se zaveģe za kakrġno koli 
drugo ravnanje, ugotovi, da je bil tak posel, naroļilo ali ravnanje izveden iz zakonitih 
razlogov in so skladni s sprejeto trģno prakso, kot je vzpostavljena v skladu s ļlenom 13; 

(b) sklenitev posla, oddaja naroļila za trgovanje ali druga dejavnost ali ravnanje, ki vpliva ali bi 
lahko vplivalo na ceno enega ali veļ finanļnih instrumentov ali povezane blagovne 
promptne pogodbe ali finanļnega produkta na draģbi na podlagi pravic do emisije, pri ļemer 
se uporabljajo navidezna sredstva ali kakrġna koli druga oblika zavajanja ali zvijaļe; 

(d) posredovanje napaļnih ali zavajajoļih informacij ali zagotavljanje napaļnih ali zavajajoļih 
vhodnih podatkov v zvezi z referenļnim merilom, kadar je oseba, ki jih je posredovala, 
vedela ali bi morala vedeti, da so bile informacije napaļne ali zavajajoļe, ali katero koli 
drugo ravnanje, s katerim se manipulira izraļun referenļnega merila. 
 

2.   Za trģno manipulacijo med drugim ġtejejo naslednja ravnanja: 
 
(a) ravnanje osebe ali oseb, ki sodelujejo, da bi zagotovile prevladujoļi poloģaj nad ponudbo 
finanļnega instrumenta ali povpraġevanjem po njem, ponudbo povezanih blagovnih 
promptnih pogodb ali finanļnih produktov na draģbi na podlagi pravic do emisije, ali 
povpraġevanjem po njih, ki posredno ali neposredno vpliva ali bi lahko vplivalo na doloļanje 
nakupnih ali prodajnih cen ali ustvarja ali bi lahko ustvarilo druge nepoġtene pogoje 
trgovanja; 

(b) nakup ali prodaja finanļnih instrumentov ob zaļetku ali zakljuļku trgovanja, katere 
posledica ali namen je ali bi lahko bil zavajanje vlagateljev, ki delujejo na podlagi prikazanih 
cen, vkljuļno z zaļetnimi in zakljuļnimi cenami; 

(c) poġiljanje naroļil na mesto trgovanja, vkljuļno z vsakim njihovim preklicem ali spremembo, 
z uporabo katerega koli razpoloģljivega sredstva trgovanja, vkljuļno z elektronskimi 
sredstvi, kot sta strategiji algoritemskega in visokofrekvenļnega trgovanja, in ki imajo eno 
od posledic iz odstavka 1(a) ali (b), prek: 
(i) oviranja ali upoļasnitve delovanja trgovalnega sistema mesta trgovanja ali verjetnosti, da 
bo do tega priġlo; 

(ii) oteģevanja prepoznavanja pristnih naroļil v trgovalnem sistemu mesta trgovanja ali 
verjetnosti, da bo do tega priġlo, vkljuļno z oddajanjem naroļil, ki privedejo do 
preobremenitve ali destabilizacije knjige naroļil, ali 

(iii) ustvarjanja ali verjetnosti, da bo priġlo do ustvarjanja napaļnega ali zavajajoļega signala 
glede ponudbe ali cene finanļnega instrumenta in povpraġevanja po njem, zlasti z 
oddajanjem naroļil za zaļetek ali utrditev tega trenda; 

 

(d)  izkoriġļanje obļasnega ali rednega dostopa do tradicionalnih ali elektronskih sredstev 
javnega obveġļanja za sporoļanje mnenja o finanļnem instrumentu, povezani blagovni 
promptni pogodbi ali finanļnega produkta na draģbi na podlagi pravic do emisije (ali 
posredno o njenem izdajatelju), pri ļemer so bile predhodno pridobljene pozicije v tem 
finanļnem instrumentu ali povezani blagovni promptni pogodbi ali finanļnem produktu na 
draģbi na podlagi pravic do emisije, na podlagi vpliva izraģenega mnenja na ceno tega 
instrumenta ali povezane blagovne promptne pogodbe ali finanļnega produkta na draģbi 
na podlagi pravic do emisije, pa je pozneje nastala korist, javnosti pa hkrati ni bilo pravilno 
in uļinkovito razkrito to nasprotje interesov; 

(e) nakup ali prodaja pravic do emisije ali z njimi povezanih izvedenih finanļnih instrumentov 
na sekundarnem trgu pred draģbo, ki se izvaja v skladu z Uredbo (EU) ġt. 1031/2010, 
posledica ļesar je doloļitev konļne cene finanļnih produktov na draģbi na nenormalni ali 
umetni ravni ali zavajanje ponudnikov, ki licitirajo na draģbah. 
 

3.   Za namene uporabe odstavka 1(a) in (b) ter brez poseganja v ravnanja iz odstavka 2 
Priloga I opredeljuje neizļrpne kazalnike v zvezi z uporabo fiktivnih sredstev ali katero koli 
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drugo obliko prevare ali zvijaļe in neizļrpne kazalnike v zvezi z napaļnimi ali zavajajoļimi 
signali in zagotavljanjem cene. 
 
4.   Kadar je oseba iz tega ļlena pravna oseba, se ta ļlen v skladu z nacionalnim pravom 
uporablja tudi za fiziļne osebe, ki sodelujejo pri odloļanju o izvajanju dejavnosti za raļun 
zadevne pravne osebe. 
 
5.   Na Komisijo se prenese pooblastilo, da sprejme delegirane akte v skladu s ļlenom 35, s 
katerimi podrobneje opredeli kazalnike iz Priloge I, da se pojasnijo njihovi elementi in upoġteva 
tehniļni razvoj na finanļnih trgih. 

 
 

Obrazloģitev: 

 

12.1. sploġno  

 

1. in 2. odstavek 12. ļlena te uredbe doloļata nabor dejavnosti oziroma ravnanj, katerih 

izvajanje pomeni trģno manipulacijo, ki je prepovedana  (glej 15. ļlen te uredbe).  

 

Potrebno je izpostaviti, da v skladu s toļko a) prvega odstavka 12. ļlena te uredbe trģna 

manipulacija pomeni sklenitev posla, oddajo naroļila za trgovanje ali drugo ravnanje, ki bodisi:  

- daje ali bi lahko dajalo napaļne ali zavajajoļe signale glede ponudbe finanļnega 

instrumenta, povpraġevanja po njem ali njegove cene, ponudbe povezane blagovne promptne 

pogodbe, povpraġevanja po njej ali njene cene, ali finanļnega produkta na draģbi na podlagi 

pravic do emisije, bodisi 

- zagotavlja ali bi lahko zagotavljalo nenormalno ali umetno raven cene enega ali veļ finanļnih 

instrumentov, povezane blagovne promptne pogodbe ali finanļnega produkta na draģbi na 

podlagi pravic do emisije,  

 

razen ļe oseba, ki sklene posel, odda naroļilo za trgovanje ali se zaveģe za kakrġno koli drugo 

ravnanje, ugotovi, da je bil tak posel, naroļilo ali ravnanje izveden iz zakonitih razlogov in so 

ti skladni s sprejeto trģno prakso, kot je vzpostavljena oziroma sprejeta v skladu s 13. ļlenom 

te uredbe74.  

 

V zgoraj navedenih primerih je torej potrebno pri dejanjih, ki imajo sicer vse znake trģne 

manipulacije preveriti, ali morda ne pomenijo sprejete trģne prakse v skladu s 13. ļlenom te 

uredbe, saj  v tem primeru niso prepovedana. 

 

V skladu s toļko b) prvega odstavka 12. ļlena te uredbe pa trģna manipulacija pomeni 

sklenitev posla, oddajo naroļila za trgovanje ali drugo dejavnost ali ravnanje, ki vpliva ali bi 

                                                           
74 13. ļlen uredbe (sprejete trģne prakse) v prvem odstavku doloļa, da se prepovedi iz 15. ļlena uredbe (ki doloļa, da oseba ne 
sme izvajati ali poskuġati izvajati trģne manipulacije) ne uporabljajo za dejavnosti iz ļlena 12(1)(a) uredbe, ļe oseba, ki sklepa 
posel, predloģi naroļilo za trgovanje ali kakrġno koli drugo ravnanje, ugotovi, da so bili posel, naroļilo ali ravnanje izvedeni iz 
zakonitih razlogov in so skladni s sprejetimi trģnimi praksami, odobrenimi v skladu s tem ļlenom, v drugem odstavku pa doloļa 
merila, v skladu s katerimi lahko pristojni organ (npr. ATVP) odobri sprejeto trģno prakso. 

 



 
Pojasnila k uredbi o zlorabah trga (MAR) 

 

67 
 
 

lahko vplivalo na ceno enega ali veļ finanļnih instrumentov ali povezane blagovne promptne 

pogodbe ali finanļnega produkta na draģbi na podlagi pravic do emisije, pri ļemer se 

uporabljajo navidezna sredstva ali kakrġna koli druga oblika zavajanja ali zvijaļe.  

 

Nadalje v skladu s toļko c) prvega odstavka 12. ļlena te uredbe trģna manipulacija pomeni 

tudi: 

razġirjanje informacij prek sredstev javnega obveġļanja, vkljuļno z internetom, ali katerih koli 

drugih sredstev,  

a) ki daje ali bi lahko dajalo napaļne ali zavajajoļe znake glede ponudbe finanļnega 

instrumenta, povpraġevanja po njem ali njegove cene, ponudbe povezane blagovne 

promptne pogodbe ali finanļnega produkta na draģbi na podlagi pravic do emisije, 

povpraġevanja po njima ali njuni ceni ali  

b) zagotavlja ali bi lahko zagotavljalo nenormalno ali umetno raven cene enega ali veļ 

finanļnih instrumentov ali povezane blagovne promptne pogodbe ali finanļnega produkta 

na draģbi na podlagi pravic do emisije,  

vkljuļno z razġirjanjem govoric, kadar je oseba, ki jih je razġirjala, vedela ali bi morala vedeti, 

da so bile informacije napaļne ali zavajajoļe.  

 

Prav tako v skladu s toļko d) prvega odstavka 12. ļlena te uredbe predstavljajo trģno 

manipulacijo tudi naslednja dejanja: 

- posredovanje napaļnih ali zavajajoļih informacij ali  

- zagotavljanje napaļnih ali zavajajoļih vhodnih podatkov 

v zvezi z referenļnim merilom, kadar je oseba, ki jih je posredovala, vedela ali bi morala vedeti, 

da so bile informacije napaļne ali zavajajoļe, ali katero koli drugo ravnanje, s katerim se 

manipulira izraļun referenļnega merila.  

 

Drugi odstavek 12. ļlena te uredbe primeroma naġteva, katera ravnanja se (med drugim) 

ġtejejo za trģno manipulacijo. Navedena ravnanja so naslednja:  

(a) ravnanje osebe ali oseb, ki sodelujejo, da bi zagotovile prevladujoļi poloģaj nad ponudbo 

finanļnega instrumenta ali povpraġevanjem po njem, ponudbo povezanih blagovnih promptnih 

pogodb ali finanļnih produktov na draģbi na podlagi pravic do emisije, ali povpraġevanjem po 

njih, ki posredno ali neposredno vpliva ali bi lahko vplivalo na doloļanje nakupnih ali prodajnih 

cen ali ustvarja ali bi lahko ustvarilo druge nepoġtene pogoje trgovanja;  

(b) nakup ali prodaja finanļnih instrumentov ob zaļetku ali zakljuļku trgovanja, katere 

posledica ali namen je ali bi lahko bil zavajanje vlagateljev, ki delujejo na podlagi prikazanih 

cen, vkljuļno z zaļetnimi in zakljuļnimi cenami;  

(c) poġiljanje naroļil na mesto trgovanja, vkljuļno z vsakim njihovim preklicem ali spremembo, 

z uporabo katerega koli razpoloģljivega sredstva trgovanja, vkljuļno z elektronskimi sredstvi, 

kot sta strategiji algoritemskega in visokofrekvenļnega trgovanja, in ki imajo eno od posledic 

iz toļke a) ali toļke b) prvega odstavka te uredbe, prek:  

(i) oviranja ali upoļasnitve delovanja trgovalnega sistema mesta trgovanja ali verjetnosti, 

da bo do tega priġlo;  
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(ii) oteģevanja prepoznavanja pristnih naroļil v trgovalnem sistemu mesta trgovanja ali 

verjetnosti, da bo do tega priġlo, vkljuļno z oddajanjem naroļil, ki privedejo do 

preobremenitve ali destabilizacije knjige naroļil, ali  

(iii) ustvarjanja ali verjetnosti, da bo priġlo do ustvarjanja napaļnega ali zavajajoļega 

signala glede ponudbe ali cene finanļnega instrumenta in povpraġevanja po njem, zlasti z 

oddajanjem naroļil za zaļetek ali utrditev tega trenda;  

(d) izkoriġļanje obļasnega ali rednega dostopa do tradicionalnih ali elektronskih sredstev 

javnega obveġļanja za sporoļanje mnenja o finanļnem instrumentu, povezani blagovni 

promptni pogodbi ali finanļnega produkta na draģbi na podlagi pravic do emisije (ali posredno 

o njenem izdajatelju), pri ļemer so bile predhodno pridobljene pozicije v tem finanļnem 

instrumentu ali povezani blagovni promptni pogodbi ali finanļnem produktu na draģbi na 

podlagi pravic do emisije, na podlagi vpliva izraģenega mnenja na ceno tega instrumenta ali 

povezane blagovne promptne pogodbe ali finanļnega produkta na draģbi na podlagi pravic do 

emisije, pa je pozneje nastala korist, javnosti pa hkrati ni bilo pravilno in uļinkovito razkrito to 

nasprotje interesov;  

(e) nakup ali prodaja pravic do emisije ali z njimi povezanih izvedenih finanļnih instrumentov 

na sekundarnem trgu pred draģbo, ki se izvaja v skladu z Uredbo (EU) ġt. 1031/2010, posledica 

ļesar je doloļitev konļne cene finanļnih produktov na draģbi na nenormalni ali umetni ravni 

ali zavajanje ponudnikov, ki licitirajo na draģbah. 

 

12.2. Kazalniki manipulativnega ravnanja oziroma trģne manipulacije za dejanja iz toļke 

a) in toļke b prvega odstavka 12. ļlena te uredbe  

 

V skladu s tretjim odstavkom 12. ļlena uredbe so èneizļrpniç oziroma nekateri kazalniki 

manipulativnega ravnanja oziroma trģne manipulacije za dejanja iz toļke a) in toļke b) prvega 

odstavka 12. ļlena te uredbe doloļeni v Prilogi I te uredbe, pri ļemer je potrebno poudariti, 

da obstoj kazalnika trģne manipulacije sam po sebi (brez upoġtevanja navedenih doloļb 

uredbe) ġe ne pomeni nujno, da gre za trģno manipulacijo. Ti kazalniki so v skladu s Prilogo I 

te uredbe naslednji:  

 

A) Kazalniki manipulativnega ravnanja, povezanega z napaļnimi ali zavajajoļimi znaki 

in zagotavljanjem cene (za namen uporabe toļke a) prvega odstavka 12. ļlena uredbe)   

 

(a) obseg, v katerem oddana naroļila za trgovanje ali sklenjeni posli predstavljajo pomemben 

deleģ dnevnega obsega poslov z zadevnim finanļnim instrumentom, povezano blagovno 

promptno pogodbo ali finanļnim produktom na draģbi na podlagi pravic do emisije, zlasti kadar 

se zaradi teh dejavnosti znatno spremenijo njihove cene; 

 

(b) obseg, v katerem se zaradi oddanih naroļil za trgovanje ali poslov, ki so jih izvedle osebe 

s pomembno nakupno ali prodajno pozicijo v finanļnem instrumentu, povezani blagovni 

promptni pogodbi ali finanļnem produktu na draģbi na podlagi pravic do emisije, znatno 

spremeni cena tega finanļnega instrumenta, povezane blagovne promptne pogodbe ali 

finanļnega produkta na draģbi na podlagi pravic do emisije; 
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(c) ali izvedeni posli ne povzroļijo spremembe upraviļencev do lastniġtva finanļnega 

instrumenta, povezane blagovne promptne pogodbe ali finanļnega produkta na draģbi na 

podlagi pravic do emisije; 

 

(d) obseg, v katerem oddana naroļila za trgovanje ali izvedeni posli ali preklicana naroļila 

vkljuļujejo obrnjenost pozicij v kratkem obdobju in predstavljajo pomemben deleģ dnevnega 

obsega poslov z zadevnim finanļnim instrumentom, povezano blagovno promptno pogodbo 

ali finanļnim produktom na draģbi na podlagi pravic do emisije ter bi lahko bile povezane s 

pomembnimi spremembami cene finanļnega instrumenta, povezane blagovne promptne 

pogodbe ali finanļnega produkta na draģbi na podlagi pravic do emisije; 

 

(e) obseg, v katerem so oddana naroļila za trgovanje ali izvedeni posli skoncentrirani v 

kratkem ļasovnem razponu znotraj dneva trgovanja in povzroļijo spremembo cene, ki se 

poslediļno obrne; 

 

(f) obseg, v katerem oddana naroļila za trgovanje spremenijo reprezentativnost najboljġih cen 

povpraġevanja po finanļnem instrumentu, povezani blagovni promptni pogodbi ali finanļnem 

produktu na draģbi na podlagi pravic do emisije ali njihove ponudbe ali bolj sploġno spremenijo 

reprezentativnost knjige naroļil, ki je na voljo udeleģencem na trgu, in se ta naroļila odpravijo 

pred njihovo izvrġitvijo, ter 

 

(g) obseg, v katerem se naroļila za trgovanje oddajo ali posli izvedejo v trenutku, ko se 

izraļunajo referenļne cene, poravnalne cene in vrednotenja, ali pribliģno v tem trenutku ter 

povzroļijo spremembe cen, ki vplivajo na takġne cene in vrednotenja.   

 

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

katero koli drugo obliko prevare ali zvijaļe cene (za namen uporabe toļke b) prvega 

odstavka 12. ļlena uredbe)   

 

(a) ali osebe oddajo naroļila za trgovanje ali izvedejo posle pred ali po tem, ko te iste osebe 

ali osebe, ki so z njimi povezane, razġirijo napaļne ali zavajajoļe informacije, in 

 

(b) ali osebe oddajo naroļila za trgovanje ali izvedejo posle pred ali po tem, ko te iste osebe 

ali osebe, ki so z njimi povezane, izdelajo ali razġirijo naloģbena priporoļila, ki so napaļna, 

pristranski ali oļitno pod vplivom materialnih interesov. 

 

12.3. Prakse, ki potrjujejo obstoj kazalnikov manipulativnega ravnanja oziroma trģne 

manipulacije za dejanja iz toļke 12.2. teh pojasnil oziroma njihova podrobnejġa 

opredelitev  

 

4. ļlen Delegirane uredbe komisije (EU) 2016/522 z dne 17. decembra 2015 o dopolnitvi 

Uredbe (EU) ġt. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta v zvezi z izvzetjem nekaterih javnih 

organov in centralnih bank tretjih drģav, kazalniki trģne manipulacije, pragovi za razkritje, 

pristojnim organom za obveġļanje o odloģitvah, dovoljenjem za trgovanje v zaprtem obdobju  
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in vrstami poslov vodilnih delavcev, o katerih je treba poroļati (v nadaljevanju Uredba 

2016/522/EU75) doloļa naslednje:  

 

1.  Kar zadeva kazalnike manipulativnega ravnanja, povezanega z napaļnimi ali zavajajoļimi 

znaki in zagotavljanjem cene, iz oddelka A Priloge I k Uredbi (EU) ġt. 596/2014, so prakse, 

navedene pri kazalnikih pod ļrko A, toļke (a) do (g), Priloge I k Uredbi (EU) ġt. 596/2014, 

navedene v oddelku 1 Priloge II k tej uredbi. 

 

2.  Kar zadeva kazalnike manipulativnega ravnanja, povezanega z uporabo fiktivnega sredstva 

ali katero koli drugo obliko prevare ali zvijaļe, iz oddelka B Priloge I k Uredbi (EU) ġt. 596/2014, 

so prakse, navedene pri kazalnikih pod ļrko B, toļki (a) in (b), Priloge I k Uredbi (EU) ġt. 

596/2014, navedene v oddelku 2 Priloge II k tej uredbi. 

 

Uredba 2016/522/EU v 4. ļlenu torej doloļa prakse, ki potrjujejo obstoj kazalnikov 

(oziroma podrobnejġo opredelitev kazalnikov) manipulativnega ravnanja oziroma trģne 

manipulacije za dejanja iz toļke 12.2. teh pojasnil (to je dejanja iz Priloge I uredbe MAR), 

pri ļemer se v zvezi z navedenim omenjeni 4. ļlen sklicuje na oddelek 1 (za kazalnike iz 

podtoļke. A tļ.12.2) in oddelek 2 (za kazalnike iz podtoļke  B  tļ.12.2)  Priloge II citirane 

Uredbe 2016/522/EU. 

 

Kot izhaja iz Priloge II Uredbe 2016/522/EU so navedene prakse, ki potrjujejo obstoj kazalnikov 

manipulativnega ravnanja oziroma trģne manipulacije za dejanja iz toļke 12.2. teh pojasnil 

naslednje: 

 

PRILOGA II 

 

Kazalniki manipulativnega ravnanja  

 

ODDELEK 1 

KAZALNIKI MANIPULATIVNEGA RAVNANJA, POVEZANEGA Z NAPAĻNIMI ALI 

ZAVAJAJOĻIMI ZNAKI IN ZAGOTAVLJANJEM CENE (ODDELEK A PRILOGE I K UREDBI 

(EU) ġt. 596/2014)  

1.  Prakse, s katerimi se opredeljuje kazalnik A(a) iz Priloge I k Uredbi (EU) ġt. 596/2014: 

(a)  kupovanje pozicij ï tudi s strani strank tajnega dogovarjanja ï v finanļnem instrumentu, 

povezani blagovni promptni pogodbi ali produktu na draģbi na podlagi pravic do emisije 

na sekundarnem trgu po dodelitvi na primarnem trgu, da se objavi cena na umetni ravni 

in vzbudi zanimanje drugih vlagateljev ï na primer v okviru trgovanja z lastniġkimi 

instrumenti tako imenovano tajno dogovarjanje pri zunajborznih poslih prve javne 

                                                           
75 Peti odstavek 12. ļlena uredbe doloļa, da se na Komisijo prenese pooblastilo, da sprejme delegirane akte v skladu s ļlenom 
35 (te uredbe), s katerimi podrobneje opredeli kazalnike iz Priloge I (te uredbe), da se pojasnijo njihovi elementi in upoġteva 
tehniļni razvoj na finanļnih trgih. 



 
Pojasnila k uredbi o zlorabah trga (MAR) 

 

71 
 
 

ponudbe, pri katerem sodelujejo stranke tajnega dogovarjanja. Na to prakso lahko kaģeta 

tudi naslednja dodatna kazalnika trģne manipulacije: 

(i)  neobiļajna koncentracija poslov in/ali naroļil za trgovanje na sploġno, s strani ene 

same osebe, ki uporablja enega ali veļ raļunov, ali omejenega ġtevila oseb 

(ii)  posli ali naroļila za trgovanje, ki nimajo drugega oļitnega razloga razen zviġanja cene 

ali poveļanja obsega trgovanja, zlasti blizu referenļne toļke v trgovalnem dnevu, na 

primer ob zaļetku ali blizu zakljuļka; 
 

(b)  posli ali naroļila za trgovanje se izvajajo tako, da ustvarjajo ovire za to, da bi cene 

finanļnega instrumenta, povezane blagovne promptne pogodbe ali produkta na draģbi na 

podlagi pravic do emisije padle pod doloļeno raven ali jo presegle, veļinoma zaradi 

izogibanja negativnim posledicam spreminjanja cene finanļnega instrumenta, povezane 

blagovne promptne pogodbe ali produkta na draģbi na podlagi pravic do emisije ï tako 

imenovana Ăvzpostavitev najniģje ali najviġje mejne vrednosti v cenovnem vzorcuñ. Na to 

prakso lahko kaģejo tudi naslednji dodatni kazalniki trģne manipulacije: 

(i)  posli ali naroļila za trgovanje, ki vplivajo ali bi lahko vplivali na zviġanje, zniģanje ali 

ohranjanje cene v dneh pred izdajo, opcijskim odkupom ali dospelostjo povezanega 

izvedenega ali zamenljivega finanļnega instrumenta; 

(ii)   posli ali naroļila za trgovanje, ki vplivajo ali bi lahko vplivali na zviġanje ali zniģanje 

tehtane povpreļne cene trgovalnega dneva ali obdobja trgovalnega dneva; 

(iii)  posli ali naroļila za trgovanje, ki vplivajo ali bi lahko vplivali na ohranjanje cene 

osnovnega finanļnega instrumenta, povezane blagovne promptne pogodbe ali 

produkta na draģbi na podlagi pravic do emisije pod ali nad izvrġilno ceno ali drugim 

elementom, s katerim se doloļi izplaļilo (npr. meja) povezanega izvedenega 

finanļnega instrumenta, na datum dospelosti; 

(iv)  posli na katerem koli mestu trgovanja, ki vplivajo ali bi lahko vplivali na spremembo 

cene osnovnega finanļnega instrumenta, povezane blagovne promptne pogodbe ali 

produkta na draģbi na podlagi pravic do emisije, tako da ta na datum dospelosti 

presega ali ne dosega izvrġilne cene ali drugega elementa, s katerim se doloļi izplaļilo 

(npr. meja) povezanega izvedenega finanļnega instrumenta; 

(v)  posli, ki vplivajo ali bi lahko vplivali na spremembo poravnalne cene finanļnega 

instrumenta, povezane blagovne promptne pogodbe ali produkta na draģbi na podlagi 

pravic do emisije, ļe se ta cena uporablja kot referenca ali determinanta, zlasti pri 

izraļunu zahtev po kritju; 
 

(c)  vnos majhnih naroļil za trgovanje, da se ugotovi raven skritih naroļil in zlasti oceni, kaj 

se skriva v prikritem delu platforme ï tako imenovana Ănaroļila s ļasovnim zamikomñ 

(ping orders); 

(d)  izvedba naroļil za trgovanje ali niza naroļil za trgovanje, da se odkrijejo naroļila drugih 

udeleģencev, nato vnos naroļila za trgovanje, da se izkoristijo pridobljene informacije ï 

tako imenovano Ăribarjenjeñ (phishing). 
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2.  Prakse, s katerimi se opredeljuje kazalnik A(b) iz Priloge I k Uredbi (EU) ġt. 596/2014: 

(a)  praksa iz toļke 1(a) tega oddelka, na primer v okviru trgovanja z lastniġkimi instrumenti 

tako imenovano tajno dogovarjanje pri zunajborznih poslih prve javne ponudbe, pri 

katerem sodelujejo stranke tajnega dogovarjanja; 

(b)  izkoriġļanje pomembnega vpliva prevladujoļega poloģaja nad ponudbo mehanizmov 

izvajanja ali povpraġevanjem po teh mehanizmih za finanļni instrument, povezano 

blagovno promptno pogodbo ali produkt na draģbi na podlagi pravic do emisije, da se 

bistveno izkrivijo ali bi se lahko izkrivile cene, po katerih morajo druge stranke izvesti, 

prevzeti ali odloģiti dobavo, da izpolnijo svoje obveznosti ï tako imenovana Ăzloraba 

prevladujoļega poloģajañ (abusive squeeze); 

(c)  podjetje, ki trguje ali vnaġa naroļila za trgovanje na enem mestu trgovanja ali zunaj njega 

(vkljuļno z vnaġanjem navedb interesa), da bi neprimerno vplivalo na ceno istega 

finanļnega instrumenta na drugem mestu trgovanja ali zunaj njega, povezane blagovne 

promptne pogodbe ali produkta na draģbi na podlagi pravic do emisije ï tako imenovana 

Ămanipulacija med mesti trgovanjañ (trgovanje na enem mestu trgovanja ali zunaj njega z 

namenom izkrivljanja cene finanļnega instrumenta na drugem mestu trgovanja ali zunaj 

njega). Na to prakso lahko kaģeta tudi naslednja dodatna kazalnika trģne manipulacije: 

(i) izvedba posla, spreminjanje nakupnih in prodajnih cen, kadar je razpon med nakupno 

in prodajno ceno dejavnik pri doloļanju cene drugega posla na istem ali drugem mestu 

trgovanja; 

(ii) kazalniki iz toļke 1(b)(i), (iii), (iv) in (v) tega oddelka; 
 

(d)  podjetje, ki trguje ali vnaġa naroļila za trgovanje na enem mestu trgovanja ali zunaj njega 

(vkljuļno z vnaġanjem navedb interesa), da bi neprimerno vplivalo na ceno povezanega 

finanļnega instrumenta na drugem ali istem mestu trgovanja ali zunaj njega, povezane 

blagovne promptne pogodbe ali povezanega produkta na draģbi na podlagi pravic do 

emisije ï tako imenovana Ămanipulacija med produktiñ (trgovanje s finanļnim 

instrumentom z namenom izkrivljanja cene povezanega finanļnega instrumenta na 

drugem ali istem mestu trgovanja ali zunaj njega). Na to prakso lahko kaģejo tudi dodatni 

kazalniki trģne manipulacije iz toļke 1(b)(i), (iii), (iv) in (v) ter toļke 2(c)(i) tega oddelka. 
 

3.  Prakse, s katerimi se opredeljuje kazalnik A(c) iz Priloge I k Uredbi (EU) ġt. 596/2014: 

(a)  sklepanje dogovorov o prodaji ali nakupu finanļnega instrumenta, povezane blagovne 

promptne pogodbe ali produkta na draģbi na podlagi pravic do emisije, ļe se ne 

spremenijo upraviļenja ali trģno tveganje oziroma ļe se pravica do udeleģbe ali trģno 

tveganje prenese med strankama usklajenega ravnanja ali tajnega dogovarjanja ï tako 

imenovani Ănavidezni posliñ (wash trades). Na to prakso lahko kaģejo tudi naslednji 

dodatni kazalniki trģne manipulacije: 

(i)  neobiļajna ponovitev poslov med majhnim ġtevilom strank v doloļenem obdobju; 

(ii)  posli ali naroļila za trgovanje, s katerimi se spreminja ali bi se lahko spremenilo 

vrednotenje pozicije, ne da bi se zmanjġala/poveļala njena velikost; 
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(iii) kazalnik iz toļke 1(a)(i) tega oddelka; 
 

(b)  vnos naroļil za trgovanje ali sklepanje posla ali niza poslov, ki se javno objavijo, da se 

ustvari vtis poveļanega obsega trgovanja ali gibanja cene finanļnega instrumenta, 

povezane blagovne promptne pogodbe ali produkta na draģbi na podlagi pravic do emisije 

ï tako imenovano vzbujanje laģnega vtisa o obsegu trgovanja oz. Ăbarvanje trakuñ 

(painting the tape). Na to prakso lahko kaģeta tudi kazalnika iz toļk 1(a)(i) in 3(a)(i) tega 

oddelka; 

(c)  posli, ki se izvedejo na podlagi naroļil za nakup in prodajo, ki jih skoraj soļasno ali 

soļasno za zelo podobno koliļino in podobno ceno vnese ista stranka ali jih vnesejo 

razliļne stranke tajnega dogovarjanja ï tako imenovano Ăneprimerno (sumljivo) ujemanje 

naroļilñ (improper matched orders). Na to prakso lahko kaģejo tudi naslednji dodatni 

kazalniki trģne manipulacije: 

(i)  posli ali naroļila za trgovanje, ki vplivajo ali bi lahko vplivali na doloļitev trģne cene, 

kadar likvidnost ali obseg knjige naroļil ne zadoġļa za doloļitev cene znotraj 

trgovalnega dne; 

(ii) kazalniki iz toļk 1(a)(i) ter 3(a)(i) in (ii) tega oddelka; 
 

(d)  posli ali niz poslov, namenjeni prikrivanju lastniġtva finanļnega instrumenta, povezane 

blagovne promptne pogodbe ali produkta na draģbi na podlagi pravic do emisije s krġitvijo  

zahtev po razkritju z imetniġtvom finanļnega instrumenta, povezane blagovne promptne 

pogodbe ali produkta na draģbi na podlagi pravic do emisije v imenu stranke ali strank 

tajnega dogovarjanja. Razkritja zavajajo glede dejanskega osnovnega imetniġtva 

finanļnega instrumenta, povezane blagovne promptne pogodbe ali produkta na draģbi na 

podlagi pravic do emisije ï tako imenovano Ăprikrivanje lastniġtvañ. Na to prakso lahko 

kaģe tudi kazalnik, opisan v toļki 3(a)(i) tega oddelka. 
 

4.  Prakse, s katerimi se opredeljuje kazalnik A(d) iz Priloge I k Uredbi (EU) ġt. 596/2014: 

(a)  praksa iz toļke 3(b) tega oddelka, tako imenovano Ăvzbujanje laģnega vtisa o obsegu 

trgovanjañ; 

(b)  praksa iz toļke 3(c) tega oddelka, tako imenovano Ăneprimerno (sumljivo) ujemanje 

naroļilñ; 

(c)  zavzemanje dolge pozicije v finanļnem instrumentu, povezani blagovni promptni pogodbi 

ali produktu na draģbi na podlagi pravic do emisije, ki mu sledi nadaljnje kupovanje in/ali 

razġirjanje zavajajoļih pozitivnih informacij o finanļnem instrumentu, povezani blagovni 

promptni pogodbi ali produktu na draģbi na podlagi pravic do emisije, da bi se s 

pritegnitvijo drugih kupcev zviġala cena finanļnega instrumenta, povezane blagovne 

promptne pogodbe ali produkta na draģbi na podlagi pravic do emisije. Ko je cena na 

umetno visoki ravni, se dolga pozicija odproda ï tako imenovana praksa Ădvigni in prodajñ 

(pump and dump); 

(d)  zavzemanje kratke pozicije v finanļnem instrumentu, povezani blagovni promptni 

pogodbi ali produktu na draģbi na podlagi pravic do emisije, ki mu sledi nadaljnja 
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odprodaja in/ali razġirjanje zavajajoļih negativnih informacij o finanļnem instrumentu, 

povezani blagovni promptni pogodbi ali produktu na draģbi na podlagi pravic do emisije, 

da bi se s pritegnitvijo drugih prodajalcev zniģala cena finanļnega instrumenta, povezane 

blagovne promptne pogodbe ali produkta na draģbi na podlagi pravic do emisije. Ko cena 

pade, se zadevna pozicija zapre ï tako imenovana praksa Ăzniģaj in unovļiñ (trash and 

cash); 

(e)  vnos velikega ġtevila naroļil za trgovanje in/ali preklicev in/ali sprememb naroļil za 

trgovanje, da se pri drugih udeleģencih ustvari negotovost, zaradi ļesar se upoļasni 

njihova obdelava in/ali prikrije lastna strategija ï tako imenovano Ăkopiļenje kvotñ (quote 

stuffing); 

(f)  vnos naroļil za trgovanje ali niza naroļil za trgovanje oziroma izvajanje poslov ali niza 

poslov, s katerimi bi se verjetno zaļel ali stopnjeval trend in drugi udeleģenci spodbudili k 

njegovi pospeġitvi ali razġiritvi, da bi se ustvarila priloģnost za zaprtje ali odprtje pozicije 

po ugodni ceni ï tako imenovan Ăzagon trendañ (momentum ignition). Na to prakso lahko 

kaģe tudi velik deleģ preklicanih naroļil (npr. razmerje med naroļili za trgovanje in 

sklenjenimi posli), ki se lahko poveģe s koliļinskim razmerjem (npr. ġtevilo finanļnih 

instrumentov na naroļilo). 
 

5.

. 

 Prakse, s katerimi se opredeljuje kazalnik A(f) iz Priloge I k Uredbi (EU) ġt. 596/2014: 

(a)  vnos naroļil, ki se umaknejo, preden so izvedena, kar vzbuja ali bi lahko vzbudilo laģni 

vtis, da za finanļni instrument, povezano blagovno promptno pogodbo ali produkt na 

draģbi na podlagi pravic do emisije obstaja povpraġevanje ali ponudba po navedeni ceni 

ï tako imenovano Ăvnaġanje naroļil brez namena izvrġitveñ. Na to prakso lahko kaģeta 

tudi naslednja dodatna kazalnika trģne manipulacije: 

(i)  naroļila za trgovanje, vnesena po taki ceni, da zviġujejo nakupno ceno ali zniģujejo 

prodajno ceno, in ki vplivajo ali bi lahko vplivala na zviġanje ali zniģanje cene 

povezanega finanļnega instrumenta; 

(ii) kazalnik iz toļke 4(f)(i) tega oddelka; 
 

(b)  praksa iz toļke 1(b) tega oddelka, tako imenovana Ăvzpostavitev najniģje ali najviġje 

mejne vrednosti v cenovnem vzorcuñ; 

(c)  premikanje razpona med nakupno in prodajno ceno na umetne ravni in/ali njegovo 

vzdrģevanje na umetnih ravneh z zlorabo trģne moļi, tako imenovana vzpostavitev 

(pre)velike razlike med ponudbo in povpraġevanjem. Na to prakso lahko kaģejo tudi 

naslednji dodatni kazalniki trģne manipulacije: 

(i)  posli ali naroļila za trgovanje, ki vplivajo ali bi lahko vplivala na izogibanje trgovalnim 

zaġļitnim ukrepom na trgu (npr. omejitve cen, omejitve obsega, parametri razpona med 

nakupno in prodajno ceno itd.); 

(ii) kazalnik iz toļke 2(c)(i) tega oddelka; 
 

(d)  vnos naroļil za trgovanje, s katerimi se poveļuje povpraġevanje po finanļnem 

instrumentu, povezani blagovni promptni pogodbi ali produktu na draģbi na podlagi pravic 

do emisije (ali zniģuje njihova ponudba), da se zviġa (ali zniģa) njegova cena ï tako 
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imenovano Ăumetno poveļevanje povpraġevanjañ (advancing the bid). Na to prakso lahko 

kaģe tudi kazalnik iz toļke 6(a)(i) tega oddelka; 

(e)  praksa iz toļke 2(c) tega oddelka, tako imenovana Ămanipulacija med mesti trgovanjañ 

(trgovanje na enem mestu trgovanja ali zunaj njega z namenom izkrivljanja cene 

finanļnega instrumenta na drugem mestu trgovanja ali zunaj njega); 

(f)  praksa iz toļke 2(d) tega oddelka, tako imenovana Ămanipulacija med produktiñ (trgovanje 

s finanļnim instrumentom z namenom izkrivljanja cene povezanega finanļnega 

instrumenta na drugem ali istem mestu trgovanja ali zunaj njega); 

(g) praksa iz toļke 5(e) tega oddelka, tako imenovano Ăplastenjeñ in Ăslepljenjeñ; 

(h) praksa iz toļke 4(e) tega oddelka, tako imenovano Ăkopiļenje kvotñ; 

(i) praksa iz toļke 4(f) tega oddelka, tako imenovani Ăzagon trendañ; 

(j)  vnos naroļil za trgovanje za privabljanje drugih udeleģencev na trgu z uporabo 

tradicionalnih trgovalnih tehnik (Ăpoļasni trgovalciñ), ki se nato hitro popravijo na manj 

ugodne pogoje, v upanju na njihovo dobiļkonosnost glede na dotok naroļil za trgovanje s 

strani Ăpoļasnih trgovalcevñ, tako imenovano Ăprikrivanjeñ (smoking). 

6. Prakse, s katerimi se opredeljuje kazalnik A(g) iz Priloge I k Uredbi (EU) ġt. 596/2014: 

(a) praksa iz toļke 5(d) tega oddelka, tako imenovani Ănakup/prodaja ob zakljuļku 
trgovanjañ; 

(b) praksa iz toļke 1(a) tega oddelka, tako imenovano ï na primer v okviru trgovanja z 
lastniġkimi instrumenti ï Ătajno dogovarjanje pri zunajborznih poslih prve javne ponudbe, 
pri katerem sodelujejo stranke tajnega dogovarjanjañ; 

(c) praksa iz toļke 1(b) tega oddelka, tako imenovana Ăvzpostavitev najniģjih ali najviġjih 
mejnih vrednostiñ v cenovnem vzorcu; 

(d) praksa iz toļke 2(c) tega oddelka, tako imenovana Ămanipulacija med mesti trgovanjañ 
(trgovanje na enem mestu trgovanja ali zunaj njega z namenom izkrivljanja cene 
finanļnega instrumenta na drugem mestu trgovanja ali zunaj njega); 

(e) praksa iz toļke 2(d) tega oddelka, tako imenovana Ămanipulacija med produktiñ 
(trgovanje s finanļnim instrumentom z namenom izkrivljanja cene povezanega 
finanļnega instrumenta na drugem ali istem mestu trgovanja ali zunaj njega); 

(f) dogovarjanje z namenom izkrivljanja stroġkov, povezanih z blagovno pogodbo, kot so 
prevozni ali zavarovalni stroġki, katerega posledica je doloļitev poravnalne cene 
finanļnega instrumenta ali povezane blagovne promptne pogodbe po nenormalni ali 
umetni ceni. 

  

7.  Praksa iz toļke 2(c) tega oddelka, ki je navedena tudi v toļkah 5(c), 6(e) in 7(d) tega 

oddelka, je pomembna v okviru podroļja uporabe Uredbe (EU) ġt. 596/2014 v zvezi z 

manipulacijo med mesti trgovanja. 

8.  Praksa iz toļke 2(d) tega oddelka, ki je navedena tudi v toļkah 5(c), 6(f) in 7(e) tega oddelka, 

je pomembna v okviru podroļja uporabe Uredbe (EU) ġt. 596/2014 v zvezi z manipulacijo 

med mesti trgovanja, glede na to, da je lahko cena ali vrednost finanļnega instrumenta 
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odvisna od cene ali vrednosti drugega finanļnega instrumenta ali blagovne promptne 

pogodbe oziroma lahko nanju vpliva. 

 

ODDELEK 2 

KAZALNIKI MANIPULATIVNEGA RAVNANJA, POVEZANEGA Z UPORABO FIKTIVNEGA 

SREDSTVA ALI KATERO KOLI DRUGO OBLIKO PREVARE ALI ZVIJAĻE (ODDELEK B 

PRILOGE I K UREDBI (EU) ġt. 596/2014)  

1.  Prakse, s katerimi se opredeljuje kazalnik B(a) iz Priloge I k Uredbi (EU) ġt. 596/2014: 

(a)  razġirjanje napaļnih ali zavajajoļih trģnih informacij prek medijev, vkljuļno z internetom, 

ali drugih sredstev, ki povzroļi ali bi lahko povzroļilo spremembo cene finanļnega 

instrumenta, povezane blagovne promptne pogodbe ali produkta na draģbi na podlagi 

pravic do emisije v smeri, ki je ugodna za pozicijo v finanļnem instrumentu oziroma 

naļrtovani posel osebe ali oseb, ki imajo interes za razġirjanje informacij; 

(b)  odprtje pozicije v finanļnem instrumentu, povezani blagovni promptni pogodbi ali 

produktu na draģbi na podlagi pravic do emisije in zaprtje take pozicije takoj po javni objavi 

in poudarjanju, da se bo naloģba obdrģala za daljġe obdobje ï tako imenovani Ăvstop v 

pozicijo in izstop iz nje takoj po javni objavi o vstopuñ; 

(c)  praksa iz toļke 4(c) oddelka 1, tako imenovana praksa Ădvigni in prodajñ. Na to prakso 

lahko kaģejo tudi naslednji dodatni kazalniki trģne manipulacije: 

(i)  razġirjanje novic prek medijev v zvezi s poveļanjem (ali zmanjġanjem) kvalificiranega 

deleģa pred neobiļajno spremembo cene finanļnega instrumenta ali kmalu zatem; 

(ii) kazalnik iz toļke 5(d)(i) oddelka 1; 
 

(d)  praksa iz toļke 4(d) oddelka 1, tako imenovana praksa Ăzniģaj in unovļiñ. Na to prakso 

lahko kaģeta tudi kazalnika iz toļke 5(d)(i) oddelka 1 in toļke 1(c)(i) tega oddelka; 

(e) praksa iz toļke 3(d) oddelka 1, tako imenovano Ăprikrivanje lastniġtvañ; 

(f)  premik ali skladiġļenje fiziļnega blaga, kar bi lahko vzbudilo zavajajoļ vtis glede dobave, 

povpraġevanja, cene ali vrednosti blaga ali dobavljivega predmeta v finanļnem 

instrumentu ali povezani blagovni promptni pogodbi; 

(g)  premik prazne tovorne ladje, kar bi lahko vzbudilo napaļen ali zavajajoļ vtis glede 

dobave, povpraġevanja, cene ali vrednosti blaga ali dobavljivega predmeta v finanļnem 

instrumentu ali povezani blagovni promptni pogodbi. 
 

2.  Prakse, s katerimi se opredeljuje kazalnik B(b) iz Priloge I k Uredbi (EU) ġt. 596/2014: 

(a)  praksa iz toļke 1(a) tega oddelka. Na to prakso lahko kaģe tudi vnos naroļil za trgovanje 

ali poslov, preden ali kmalu po tem, ko udeleģenec na trgu ali osebe, za katere je javno 

znano, da so z njim povezane, predloģi ali razġiri nasprotno raziskavo ali naloģbena 

priporoļila, ki so javno dostopna; 
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(b)  praksa iz toļke 4(c) oddelka 1, tako imenovana praksa Ădvigni in prodajñ. Na to prakso 

lahko kaģe tudi kazalnik iz toļke 2(a)(i) tega oddelka; 

(c)  praksa iz toļke 3(d) oddelka 1, tako imenovana praksa Ăzniģaj in unovļiñ. Na to prakso 

lahko kaģe tudi kazalnik iz toļke 2(a)(i) tega oddelka. 
 

 

12.4. Uporaba 12. ļlena za fiziļne osebe, kadar je storilec pravna oseba 
 

Kadar je oseba iz 12. ļlena te uredbe pravna oseba, se navedeni ļlen po ļetrtem odstavku 

12. ļlena te uredbe v skladu z nacionalnim pravom uporablja tudi za fiziļne osebe, ki 

sodelujejo pri odloļanju o izvajanju dejavnosti za raļun zadevne pravne osebe. Navedena  

doloļba pride v Republiki Sloveniji v poġtev zlasti v primeru, ko se zoper odgovorno osebo 

pravne osebe vodi kazenski oziroma prekrġkovni postopek po doloļbah zakona, ki ureja 

odgovornost pravnih oseb za kazniva dejanja oziroma doloļbah zakona, ki ureja prekrġke.   

 
Ļlen 13 

Sprejete trģne prakse 

1.   Prepoved iz ļlena 15 se ne uporabljajo za dejavnosti iz ļlena 12(1)(a), ļe oseba, ki sklepa 
posel, predloģi naroļilo za trgovanje ali kakrġno koli drugo ravnanje, ugotovi, da so bili posel, 
naroļilo ali ravnanje izvedeni iz zakonitih razlogov in so skladni s sprejetimi trģnimi praksami, 
odobrenimi v skladu s tem ļlenom. 

2.   Pristojni organ lahko odobri sprejeto trģno prakso, upoġtevajoļ naslednja merila: 

(a) ali je raven preglednosti trģne prakse glede na trg visoka; 

(b) ali trģna praksa zagotavlja visoko raven zaġļite delovanja trģnih sil in ustrezen medsebojni 
vpliv ponudbe in povpraġevanja; 

(c) ali trģna praksa pozitivno vpliva na likvidnost in uļinkovitost trga; 

(d) ali trģna praksa upoġteva mehanizme trgovanja zadevnega trga in omogoļa udeleģencem 
na trgu, da se pravilno in pravoļasno odzovejo na nove trģne razmere, ki so nastale zaradi 
te prakse; 

(e) ali trģna praksa niti neposredno niti posredno ne ogroģa celovitosti zadevnih trgov, 
reguliranih ali ne, za zadevni finanļni instrument v Uniji; 

(f) izid preiskav pristojnega organa ali drugega organa o zadevni trģni praksi, zlasti ali so bila z 
njo krġena pravila ali predpisi, namenjeni prepreļevanju zlorabe trga, ali kodeksi ravnanja, 
ne glede na to, ali zadeva zadevni trg ali neposredno ali posredno povezane trge v Uniji, in 

(g) strukturne znaļilnosti zadevnega trga, med drugim ali je reguliran ali ne, vrste finanļnih 
instrumentov, s katerimi se trguje, in vrste udeleģencev na trgu, med drugim z obsegom 
udeleģbe malih vlagateljev na zadevnem trgu. 

Trģna praksa, ki jo je na doloļenem trgu pristojni organ odobril kot sprejeto trģno prakso, ne 
ġteje kot dopustna na drugih trgih, razen ļe organi, pristojni za te trge, odobrijo to prakso na 
podlagi tega ļlena. 

3.   Pristojni organi pred odobritvijo sprejete trģne prakse v skladu z odstavkom 2 obvestijo 
ESMA in druge pristojne organe o nameravani odobritvi sprejete trģne prakse ter predloģijo 
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podrobne podatke o oceni, izvedeni v skladu z merili iz odstavka 2. Tako obvestilo se poda 
najmanj tri mesece pred naļrtovanim zaļetkom veljavnosti sprejete trģne prakse. 

4.   V dveh mesecih od prejema obvestila ESMA predloģi pristojnemu organu, ki je podal 
obvestilo, mnenje, v katerem oceni zdruģljivost posamezne sprejete trģne prakse z odstavkom 
2 in regulativnimi tehniļnimi standardi, sprejetimi v skladu z odstavkom 7. ESMA preuļi tudi, 
ali odobritev sprejete trģne prakse ne ogroģa zaupanja v finanļni trg Unije. ESMA mnenje 
objavi na svojem spletnem mestu. 

5.   Kadar pristojni organ odobri sprejeto trģno prakso v nasprotju z mnenjem ESMA, izdanem 
v skladu z odstavkom 4, v roku 24 ur od odobritve sprejete trģne prakse na svojem spletnem 
mestu objavi obvestilo, v katerem v celoti pojasni razloge za takġno ravnanje, vkljuļno s tem, 
zakaj sprejeta trģna praksa ne ogroģa zaupanja v trg. 

6.   Kadar pristojni organ meni, da je drug pristojni organ odobril sprejeto trģno prakso, ki ne 
izpolnjuje meril iz odstavka 2, ESMA v skladu s svojimi pristojnostmi iz ļlena 19 Uredbe (EU) 
ġt. 1095/2010 zadevnim organom pomaga doseļi dogovor. 

Ļe zadevni pristojni organi ne doseģejo dogovora, lahko ESMA sprejme odloļitev v skladu s 
ļlenom 19(3) Uredbe (EU) ġt. 1095/2010. 

7.   Za zagotavljanje dosledne harmonizacije s tem ļlenom ESMA pripravi osnutke regulativnih 
tehniļnih standardov, v katerih opredeli merila, postopke in zahteve za odobritev sprejete trģne 
prakse iz odstavkov 2, 3 in 4 ter zahteve za ohranitev ali prenehanje prakse ali za spremembo 
pogojev za njeno odobritev. 

ESMA predloģi te osnutke regulativnih tehniļnih standardov Komisiji do 3. julija 2015. 

Na Komisijo se prenese pooblastilo za sprejetje regulativnih tehniļnih standardov iz prvega 
pododstavka v skladu s ļleni 10 do 14 Uredbe (EU) ġt. 1095/2010. 

8.   Pristojni organi redno in vsaj vsaki dve leti pregledajo sprejete trģne prakse, ki so jih 
vzpostavili, pri ļemer zlasti upoġtevajo pomembne spremembe ustreznega trģnega okolja, kot 
so spremembe pravil trgovanja ali trģne infrastrukture, da bi se odloļili, ali ohranijo ali 
prenehajo s prakso ali spremenijo pogoje za njihovo odobritev. 

9.   ESMA na svojem spletnem mestu objavi seznam sprejetih trģnih praks in v katerih drģavah 
ļlanicah se uporabljajo. 

10.   ESMA spremlja uporabo sprejetih trģnih praks in Komisiji predloģi letno poroļilo o njihovi 
uporabi na zadevnih trgih. 

11.   Pristojni organi o vseh sprejetih trģnih praksah, ki so jih odobrili pred 2. julijem 2014, 
obvestijo ESMA v treh mesecih po zaļetku veljavnosti regulativnih tehniļnih standardov iz 
odstavka 7. 

Sprejete trģne prakse iz prvega pododstavka tega odstavka se ġe naprej uporabljajo v 
zadevnih drģavah ļlanicah, dokler pristojni organ ne sprejme odloļitve o nadaljnji uporabi te 
prakse po pridobitvi mnenja ESMA na podlagi odstavka 4. 

12.   Brez poseganja v sprejete trģne prakse, kakor so vzpostavljene v skladu z odstavki 1 do 
11 tega ļlena, lahko izdajatelj finanļnih instrumentov, ki so uvrġļeni v trgovanje na zagonskem 
trgu MSP, sklene pogodbo o zagotavljanju likvidnosti za svoje delnice, ļe so izpolnjeni vsi 
naslednji pogoji: 
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(a) pogoji v pogodbi o zagotavljanju likvidnosti so skladni z merili iz odstavka 2 tega ļlena in 
Delegirane uredbe Komisije (EU) 2016/90876; 

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

(c) ponudnik likvidnosti ima ustrezno pooblastilo pristojnega organa v skladu z Direktivo 
2014/65/EU in je registriran kot ļlan trga pri upravljavcu trga ali investicijskem podjetju, ki 
upravlja zagonski trg MSP; 

(d) upravljavec trga ali investicijsko podjetje, ki upravlja zagonski trg MSP, izdajatelju pisno 
potrdi prejem kopije pogodbe o zagotavljanju likvidnosti in soglaġa s temi pogodbenimi pogoji. 

Izdajatelj iz prvega pododstavka tega odstavka lahko kadar koli dokaģe, da so pogoji, pod 
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 predloģita kopijo pogodbe o zagotavljanju likvidnosti. 

13.   ESMA razvije osnutke regulativnih tehniļnih standardov, da se pripravi predloga pogodbe, 
ki se uporabi za namene sklenitve pogodbe o zagotavljanju likvidnosti v skladu z odstavkom 
12, in sicer da se zagotovi skladnost z merili iz odstavka 2, vkljuļno glede preglednosti v 
odnosu do trga in uspeġnosti zagotavljanja likvidnosti. 

ESMA te osnutke regulativnih tehniļnih standardov Komisiji predloģi do 1. septembra 2020. 

Na Komisijo se prenese pooblastilo za sprejemanje regulativnih tehniļnih standardov iz prvega 
pododstavka tega odstavka v skladu s ļleni 10 do 14 Uredbe (EU) ġt. 1095/2010. 

 
 

Obrazloģitev: 

 

13.1. Sploġno 
 

Prepoved izvajanja ali poskusa izvajanja trģne manipulacije se na podlagi te doloļbe ne 

uporablja oziroma ne velja za sklenitev posla, oddajo naroļila za trgovanje ali drugo relevantno 

ravnanje77, ļe oseba, ki sklepa konkretni posel, daje konkretno naroļilo oz. opravi drugo 

relevantno ravnanje, to stori iz zakonitih razlogov in je to skladno s sprejetimi trģnimi praksami, 

ki so v tej doloļbi navedene. 

 

To pomeni, da posel, naroļilo ali drugo ravnanje, ki sicer daje ali bi lahko dajalo napaļne ali 

zavajajoļe predstave glede povpraġevanja, ponudbe ali cene finanļnega instrumenta  

oziroma ki zagotovi ali bi lahko zagotovilo nenormalno ali umetno raven cene78 enega ali veļ 

finanļnih instrumentov, torej ravnanje, ki ima sicer vse znake trģne manipulacije iz ļlena 

12(1)(a) uredbe, ni prepovedano, ļe: 
 

                                                           
76 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0908&qid=1620806820860&from=EN  
77 Ravnanje, ki: 
(i) daje ali bi lahko dajalo napaļne ali zavajajoļe signale glede ponudbe finanļnega instrumenta, povpraġevanja po njem ali 
njegove cene, ponudbe povezane blagovne promptne pogodbe, povpraġevanja po njej ali njene cene, ali finanļnega produkta na 
draģbi na podlagi pravic do emisije, ali 
(ii) zagotavlja ali bi lahko zagotavljalo nenormalno ali umetno raven cene enega ali veļ finanļnih instrumentov, povezane blagovne 
promptne pogodbe ali finanļnega produkta na draģbi na podlagi pravic do emisije. 
78 Nenormalna ali umetna je tista cena, ki ni posledica normalnega oziroma dopustnega delovanja trga oziroma trģnih zakonitosti. 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0908&qid=1620806820860&from=EN
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- je podan zakonit razlog za to ravnanje; gre za razloge, ki so veļinoma poslovne 

narave (npr. prodaja veļje koliļine enega ali veļ finanļnih instrumentov po trģni ceni 

ali celo niģanje trģne cene zaradi hitre zagotovitve likvidnih sredstev, ki so npr. nujna 

za neprekinjeno osnovno dejavnost ï nenadna veļja naroļila proizvodov, za 

proizvodnjo katerih je potrebno v kratkem ļasu zagotoviti potreben repromaterial; 

primer zakonitega poslovnega razloga bi bilo tudi nakupno naroļilo za takġno koliļino 

finanļnega instrumenta, ki povzroļi pomembno spremembo (dvig) cene, vendar to ni 

podlaga, namen (causa) tega naroļila, paļ pa je bilo takġno naroļilo izdano npr. zaradi 

potrebe po sredstvu zavarovanja konkretnega posojila oziroma zaradi poziva banke po 

zagotovitvi dodatnega zavarovanja posojila 
   
in 
 

- je ravnanje skladno s sprejetimi trģnimi praksami. 
 

 

13.2. Odobritev sprejete trģne prakse  
 

Po doloļbi drugega odstavka 13. ļlena uredbe lahko pristojni organ doloļi opis oz. nabor 

sprejetih trģnih praks, ki ne pomenijo trģne manipulacije iz ļlena 12(1)(a) uredbe. Skladno z 

22. ļlenom uredbe vsaka drģava ļlanica doloļi en pristojni upravni organ za namen te uredbe, 

o ļemer vsaka drģava ļlanica obvesti Komisijo, ESMA in pristojne organe drugih drģav ļlanic, 

in sicer zaradi sodelovanja pristojnih organov drģav ļlanic pri nadzoru in prepreļevanju zlorab 

trga.  

 

V Republiki Sloveniji je ta pristojni organ ATVP, in sicer na podlagi prvega odstavka 423. ļlena 

ZTFI-1.   

 

Pristojni organ lahko odobri doloļena ravnanja udeleģencev trga finanļnih instrumentov kot 

sprejeto trģno prakso, ļe ta izpolnjujejo predpisana merila : 

- ustrezno visoka raven preglednosti tega ravnanja na doloļenem trgu; 

- ustrezno visoka stopnja varstva vlagateljev in delovanja trģnih zakonitosti, zlasti varstvo 

delovanja ponudbe in povpraġevanja; 

- pozitiven vpliv trģne prakse na likvidnost in uļinkovitost trga; 

- upoġtevanje mehanizmov trgovanja zadevnega trga in omogoļanje udeleģencem na 

trgu, da se pravilno in pravoļasno odzovejo na nove trģne razmere, ki so nastale zaradi 

te prakse; 

- trģna praksa niti neposredno niti posredno ne sme ogroģati celovitosti zadevnih trgov, 

reguliranih ali ne, za zadevni finanļni instrument v Uniji; 

- doloļena trģna praksa je bila v zakljuļenih postopkih pristojnega organa, sodiġļa, 

organizatorja trga ali pristojnih organov drugih drģav ļlanic opredeljena kot takġna, da 

z njo niso bila krġena pravila ali predpisi, namenjeni prepreļevanju zlorabe trga, ali 

kodeksi ravnanja, ne glede na to, ali zadeva zadevni trg ali neposredno ali posredno 

povezane trge v Uniji, in 

- strukturne znaļilnosti zadevnega trga: ali gre za reguliran trg, katere vrste finanļnih 

instrumentov so uvrġļene v trgovanje na tem trgu, struktura udeleģencev na tem trgu 
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(institucionalni ali mali vlagatelji, dolgoroļni (strateġki) ali kratkoroļni (ġpekulativni) 

vlagatelji ipd.). 

 

Nabor ali opis trģnih ravnanj, ki jih na doloļenem trgu kot sprejeto trģno prakso doloļi 

posamezen pristojni organ, velja le za konkreten trg, razen ļe isti pristojni organ enaka 

ravnanja odobri kot sprejeto trģno prakso tudi na enem ali veļ drugih trgih. Prav tako lahko 

pristojni organ druge drģave ļlanice odobri sprejeto trģno prakso za enega ali veļ trgov na 

obmoļju te drģave ļlanice. Velja torej pravilo, da sprejeta trģna praksa velja le za konkreten 

trg in ne ġteje kot dopustna na drugih trgih, razen ļe jo organi, pristojni za te trge, odobrijo. 

 

13.3 Predhodno obveġļanje ESMA o nameravani odobritvi sprejete trģne prakse 
 

Pred doloļitvijo ravnanj, ki imajo sicer znake trģne manipulacije po 12(1)(a) ļlenu uredbe, a se 

jih, ob upoġtevanju meril iz drugega odstavka 13. ļlena uredbe, doloļi kot sprejeto trģno 

prakso, zaradi ļesar se jih na zadevnem trgu ne obravnava kot trģno manipulacijo, pristojni 

organ posamezne drģave ļlanice o tej svoji nameri obvesti ESMA in pristojne organe drugih 

drģav ļlanic. Temu obvestilu se priloģijo podrobni podatki o oceni tega ravnanja po merilih iz 

drugega odstavka 13. ļlena uredbe. Natanļno vsebino omenjenega obvestila predpisuje 

doloļba 10. ļlena Delegirane uredbe Komisije (EU) 2016/908, pripraviti pa ga je potrebno 

skladno s èPredlogo za obvestilo o nameravani odobritvi sprejetih trģnih praksç, ki je priloga 

Delegirane uredbe Komisije (EU) 2016/908. Opisano obvestilo se ESMI in pristojnim organom 

drugih drģav ļlanic posreduje vsaj tri mesece pred naļrtovano uveljavitvijo sprejete trģne 

prakse. 

 

13.4 Mnenje ESMA o obvestilu pristojnega organa drģave ļlanice 
 

ESMA v dveh mesecih od prejema obvestila pristojnega organa drģave ļlanice o nameravani 

odobritvi sprejete trģne prakse poda svoje mnenje z oceno o skladnosti sprejete trģne prakse 

z merili iz drugega odstavka 13. ļlena uredbe (delovanje trga pod vplivom ponudbe in 

povpraġevanja, ustrezno oz. zmerno odzivanje trga na nenadne spremembe ponudbe ali 

povpraġevanja, integriteta trga, ipd.) in z regulativnimi tehniļnimi standardi, s katerimi se  

zagotavlja poenotenje pravnih redov oziroma doloļitev skupnih pravil na podroļju oblikovanja 

sprejetih trģnih praks79. V svojem mnenju ESMA navede tudi svojo oceno, ali utegne biti zaradi 

odobrene trģne prakse ogroģeno zaupanje vlagateljev v finanļni trg Evropske unije. Svoje 

mnenje o sprejeti trģni praksi posamezne drģave ļlanice se objavi na spletnem naslovu: 

https://www.esma.europa.eu/databases-library/esma-

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

 

Primer:  mnenje ESMA o sprejeti trģni praksi pristojnega organa Ġpanije Comisi·n Nacional 

del Mercado de Valores (CNMV), ki se nanaġa na likvidnostne pogodbe (liquidity contracts) na 

spletni strani ESMA:  

 

                                                           
79 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.  

https://www.esma.europa.eu/databases-library/esma-library/%2522Accepted%2520Market%2520practices%2522
https://www.esma.europa.eu/databases-library/esma-library/%2522Accepted%2520Market%2520practices%2522
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0908&qid=1616507451864&from=EN


 
Pojasnila k uredbi o zlorabah trga (MAR) 

 

82 
 
 

https://www.esma.europa.eu/search/site/opinion%20on%20intended%20accepted?f[0]=im_fi

eld_document_type%3A48 

 
Gre za pogodbo med izdajateljem delnic, ki so uvrġļene v trgovanje na ġpanskem 

organiziranem trgu in investicijskim podjetjem, ki bo izvrġevalo transakcije z zadevnimi 

delnicami na ġpanskem organiziranem trgu z izkljuļnim namenom poveļevanja likvidnosti in 

rednega trgovanja s temi delnicami. Pri izvrġevanju transakcij z delnicami izdajatelja deluje 

investicijsko podjetje samostojno in neodvisno oziroma ne sme ravnati po navodilih izdajatelja 

in je za svoje delo plaļano v fiksnem znesku. O izvajanju sprejete trģne prakse se redno poroļa 

pristojnemu organu drģave ļlanice (CNMV). Poleg tega se o poslih, ki so namenjeni 

zagotavljanju likvidnosti in rednega trgovanja s temi delnicami, redno obveġļa javnost, in sicer  

pred in med izvrġevanjem posameznih naroļil in po zakljuļku poslov. Prav tako so vnaprej  

doloļene meje in pogoji izvrġevanja omenjene pogodbe, in sicer so doloļene cene, koliļine in 

trģne pozicije (nakup ali prodaja).  

 
Zgoraj opisano mnenje ESMA o sprejeti trģni praksi je prvo tovrstno mnenje. ESMA je odobrila 

sprejeto trģno prakso CNMV, ker je ocenila, da je skladna z drugim odstavkom 13. ļlena 

uredbe in regulativnimi tehniļnimi standardi o merilih, postopkih in zahtevah za odobritev 

sprejete trģne prakse in da vkljuļuje tudi razliļne mehanizme za omejevanje ogroģanja 

zaupanja v trg. Kljub temu je ESMA ġpanskemu pristojnemu organu predlagala manjġe 

spremembe sprejete trģne prakse, kot npr. doloļitev najviġjega denarnega zneska za posle z 

delnicami izdajatelja in doloļitev, da se investicijsko podjetje pri izvrġevanju pogodbe pojavlja 

tako na nakupni, kot tudi na prodajni strani trga.  

 

13.5  Neupoġtevanje mnenja ESMA 
 

Mnenje ESMA ni formalno zavezujoļe oziroma ne prepreļuje pristojnemu organu drģave 

ļlanice, da odobri sprejeto trģno prakso kljub negativnemu mnenju ESMA. V takem primeru 

mora pristojni organ drģave ļlanice v 24 urah od odobritve sprejete trģne prakse na svojem 

spletnem naslovu javno pojasniti, zakaj ni upoġteval mnenja ESMA oziroma zakaj je uveljavil 

sprejete trģne prakse, kljub nasprotovanju ESMA. Posebej mora pojasniti oziroma utemeljiti 

svoje prepriļanje, da sprejeta trģna praksa ne ogroģa zaupanja vlagateljev v trg finanļnih 

instrumentov.  

 

13.6 Nasprotovanje pristojnega organa druge drģave ļlanice  
 

Sprejetim trģnim praksam pristojnega organa ene drģave ļlanice lahko poleg ESMA nasprotuje 

tudi pristojni organ druge drģave ļlanice, ļe meni, da ni skladna z merili iz drugega odstavka 

13. ļlena uredbe. V tem primeru ESMA posreduje oziroma poskuġa doseļi dogovor med 

pristojnima organoma na naļin, ki ga doloļa 19. ļlen Uredbe 1095/2010 o ustanovitvi 

Evropskega nadzornega organa za vrednostne papirje in trge (ESMA), ki podrobno opredeljuje 

naļin in vloge ESMA pri reġevanju sporov med pristojnimi organi v ļezmejnih zadevah. ESMA 

pristojnima organoma drģav ļlanic pomaga doseļi sporazum. V primeru, da se drģavi ļlanici 

kljub posredovanju ESMA ne sporazumeta, sprejme ESMA zavezujoļo odloļitev, v kateri se 

https://www.esma.europa.eu/search/site/opinion%20on%20intended%20accepted?f%5b0%5d=im_field_document_type%3A48
https://www.esma.europa.eu/search/site/opinion%20on%20intended%20accepted?f%5b0%5d=im_field_document_type%3A48
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za zagotovitev skladnosti prava drģave ļlanice s pravom Unije od zadevnih pristojnih organov 

zahteva, da sprejmejo posebne ukrepe ali se ukrepov vzdrģijo.  

 

13.7 Doloļitev skupnih meril, postopkov in zahtev na podroļju sprejetih trģnih praks 

z izdajo regulativnih tehniļnih standardov 
 

Z namenom izboljġanja jasnosti pravne ureditve na podroļju sprejetih trģnih praks in predvsem 

s ciljem enotne ureditve tega podroļja v vseh drģavah ļlanicah, se uredba dopolnjuje z 

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) ġt. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta, ki doloļa regulativne tehniļne 

standarde o merilih, postopkih in zahtevah za odobritev sprejete  trģne prakse ter zahtevah za 

ohranitev ali prenehanje prakse ali za spremembo pogojev za njeno odobritev ï 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 trģne prakse kot sprejete trģne prakse pristojni organ drģav ļlanic opravijo 

posvetovanja z razliļnimi udeleģenci trga finanļnih instrumentov, in sicer vsaj s predstavniki 

izdajateljev, z investicijskimi podjetji in kreditnimi institucijami, z vlagatelji, upravljavci trga itd. 

in preuļijo skladnost te trģne prakse z merili iz zgoraj povzetega drugega odstavka 13. ļlena 

uredbe in s ġe podrobnejġimi merili iz oddelka 2 Delegirane uredbe Komisije (EU) 2016/908, 

ki se nanaġajo na: 

        - preglednost: ali so javnosti na jasen, dostopen in nedvoumen naļin razkrite 

relevantne informacije pred zaļetkom izvajanja sprejete trģne prakse (za koga oz. v 

ļigavem interesu se bo sprejeta trģna praksa izvajala, kdo jo bo izvajal, s katerimi 

finanļnimi instrumenti, koliko ļasa (od kdaj do kdaj), na katerem trgu, vrednost oz. 

najviġji znesek denarnih sredstev ter skupno ġtevilo finanļnih instrumentov, ki se bodo 

namenila za izvajanje te trģne prakse), med izvajanjem trģne prakse (podrobnosti o 

trgovanju po pogojih sprejete trģne prakse ï ġtevilo poslov, velikost poslov, cene) in po 

prenehanju izvajanja sprejete trģne prakse (obvestilo, da se je prenehala izvajati, kako 

je potekala, razlog prenehanja), poroļanja pristojnemu organu drģave ļlanice; 

       - zaġļito delovanja trģnih sil ter medsebojni vpliv ponudbe in povpraġevanja: 

pristojni organi drģav ļlanic preverijo osebe, ki bodo izvajale sprejeto trģno prakso (ali 

so to nadzorovane osebe, ali so ļlani mesta trgovanja, kjer se bo ta praksa izvajala, ali 

vodijo in hranijo ustrezne evidence naroļil in poslov v zvezi s sprejeto trģno prakso, ali 

se vzdrģujejo posebni raļuni, ki so namenjeni izkljuļno izvedbi sprejete trģne prakse); 

nadalje pristojni organi drģav ļlanic preverijo, ali so vzpostavljene posebne notranje 

kontrole, ki omogoļajo takojġnjo identifikacijo naroļila ali posla, izvrġenega na podlagi 

sprejete trģne prakse ter ali se vodijo ustrezne evidence naroļil ali poslov, izvrġenih na 

podlagi sprejete trģne prakse in ali se te hranijo najmanj pet let; poleg tega pristojni 

organi drģav ļlanic preuļijo obseg, v katerem se sprejeta trģna praksa dejansko izvaja; 

        - vpliv na likvidnost in uļinkovitost trga: pristojni organi drģav ļlanic ocenijo 

vpliv sprejete trģne prakse na obseg trgovanja, na ġtevilo naroļil glede na vsa naroļila 

(globina naroļil), hitrost izvedbe poslov, nadalje vpliv sprejete trģne prakse na 

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0908&from=EN
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povpreļno ceno (glede na obseg trgovanja na posamezen dan in glede na dnevno 

zakljuļno ceno); 

        - vpliv na pravilno delovanje trga: pristojni organi drģav ļlanic ocenijo moģnost 

vpliva sprejete trģne prakse na proces oblikovanja cen na mestu trgovanja, preuļi se 

uļinkovitost razliļnih naļinov razkritja informacij javnosti ipd. Pri tem se upoġteva tudi 

dejstvo, ali upravljavec trga oziroma investicijsko podjetje spremlja izvajanje sprejete 

trģne prakse v realnem ļasu; 

        - tveganja za integriteto povezanih trgov: pristojni organi drģav ļlanic 

upoġtevajo, ali prejemajo redna poroļila o vseh poslih, ki so bili izvrġeni kot izvajanje  

sprejete trģne prakse, ali so sredstva, ki se namenijo za izvajanje sprejete trģne prakse, 

sorazmerna in skladna z namenom, ki se ga s to trģno prakso zasleduje ter ali oseba, 

ki izvaja sprejeto trģno prakso, zagotavlja strogo loļenost sredstev, namenjenih za 

izvajanje sprejete trģne prakse od sredstev svojih strank ali lastnih sredstev; 

        - preiskave trģne prakse: pristojni organ drģave ļlanice pri odobritvi trģne prakse 

upoġtevajo izide katerih koli preiskav na trgih finanļnih instrumentov; 

        - strukturne znaļilnosti trga: pristojni organi drģav ļlanic kot pomemben faktor 

upoġtevajo tudi deleģ malih vlagateljev na zadevnem trgu ï npr. upoġteva se vpliv, ki 

bi ga doloļena trģna praksa lahko imela na interese malih vlagateljev, kadar se sprejeta 

trģna praksa nanaġa na finanļne instrumente, s katerimi trgujejo tudi mali vlagatelji; 

- komunikacija med posameznimi pristojnimi organi drģav ļlanic in ESMA v zvezi z 

obveġļanjem o nameravani odobritvi trģne prakse lahko poteka tudi po elektronski poġti; v 

obvestilu se navede datum nameravane odobritve, podatki o pristojnem nadzornem organu, 

podroben opis trģne prakse (s katerimi finanļnimi instrumenti se bo izvajala, na katerih trgih, 

katere osebe jo bodo izvajale, za koga, kdaj in pod kakġnimi pogoji) ï Priloga 1 Delegirane 

uredbe Komisije (EU) 2016/908 je obrazec oziroma predloga obvestila o nameravani odobritvi 

sprejete trģne prakse; 

- pristojni organi drģav ļlanic, ki so odobrili sprejeto trģno prakso morajo redno in najmanj na 

dve leti oceniti, ali so pogoji za odobritev sprejete trģne prakse ġe vedno izpolnjeni; takġno 

oceno mora pristojni organ drģave ļlanice opraviti takoj po morebiti izreļeni kazni v zvezi z 

izvajanjem odobrene trģne prakse, nadalje ļe je priġlo do nenadne velike in pomembne 

spremembe trģnega okolja ali ļe sumijo, da se sprejeta trģna praksa zlorablja. Pristojni organi 

obvestijo ESMA o rezultatih vsakega zakljuļenega ocenjevanja oziroma pregleda sprejete 

trģne prakse, in sicer ne glede na to, ali se sprejeta trģna praksa po zakljuļku pregleda 

spremeni oziroma ukine, ali ne.  

 

13.8 Obveznost rednih pregledov sprejetih trģnih praks 
 

Pristojni organi drģav ļlanic redno in najmanj na dve leti preuļijo sprejete trģne prakse, ki 

veljajo na njihovem podroļju. Pri tem se posebna pozornost usmeri na morebitne pomembne 

spremembe, ki zadevajo trg finanļnih instrumentov. Ob preuļitvi sprejetih trģnih praks in 

primerjavi le-teh s pravili trgovanja oziroma s spremembami teh pravil in ob upoġtevanju vseh 

drugih elementov, ki vplivajo na trg finanļnih instrumentov, lahko pristojni organ drģave ļlanice 

ugotovi potrebo po spremembi ali ukinitvi sprejetih trģnih praks. Trg se namreļ nenehno 

spreminja, zato ni realno priļakovati, da bi sprejete trģne prakse lahko trajno ustrezale vsem 
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predpisom in merilom, pod katerimi se te lahko odobrijo. Gre namreļ za odstop od sicerġnje 

absolutne prepovedi ravnanj, ki pomenijo trģno manipulacijo, zato je potrebno sprejetim trģnim 

praksam nameniti ustrezno pozornost, da s tekom ļasa ne prekoraļijo meje dopustnosti in da 

ne pride do ogroģanja integritete trga finanļnih instrumentov in zaupanja vlagateljev v ta trg. 

  

13.9 Objava seznama vseh sprejetih trģnih praks 
 

V interesu vseh udeleģencev (tako ponudnikov investicijskih storitev kot tudi vlagateljev) trga 

finanļnih instrumentov Unije oziroma vseh udeleģencev posameznih trgov drģav ļlanic je 

dostopnost seznama vseh sprejetih trģnih praks vkljuļno s podatki o teritorialni veljavnosti  

le-teh. Zato ESMA na svoji spletni strani objavlja in vzdrģuje seznam vseh sprejetih trģnih praks 

s podatki, v katerih drģavah ļlanicah se uporabljajo. 

 

13.10 Nadzor nad uporabo sprejetih trģnih praks  
 

ESMA razpolaga s seznamom vseh sprejetih trģnih praks in podatki o tem, kje te veljajo. Prav 

tako ESMA kot nadzorni organ spremlja, kako se sprejete trģne prakse uporabljajo na zadevnih 

trgih in o tem vsako leto predloģi poroļilo Komisiji. 

 

13.11 Sprejete trģne prakse, ki so bile odobrene pred uveljavitvijo uredbe 
 

Sprejete trģne prakse, ki so jih pristojni organ drģav ļlanic odobrili pred 2. 7. 2014, torej pred 

uveljavitvijo uredbe, se lahko ġe naprej uporabljajo v teh drģavah ļlanicah, razen ļe ESMA 

nanje poda negativno mnenje. Pristojni organi drģav ļlanic namreļ na ESMA predloģijo vse 

svoje sprejete trģne prakse, ki so jih odobrili pred uveljavitvijo uredbe, zato, da jih ESMA 

pregleda ter preveri njihovo skladnost s 13. ļlenom uredbe.  

 

13.12 Pogodba o zagotavljanju likvidnosti 
 

Z uveljavitvijo Uredbe (EU) 2019/2115 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 27. novembra 

2019 o spremembi Direktive 2014/65/EU ter uredb (EU) ġt. 596/2014 in (EU) 2017/1129 v 

zvezi s spodbujanjem uporabe zagonskih trgov MSP se v okvir doloļbe o sprejetih trģnih 

praksah v uredbo MAR vnaġa novost. Namreļ brez poseganja v sprejete trģne prakse (kakor 

so vzpostavljene v skladu z odstavki 1 do 11 ļlena 13 uredbe MAR), lahko izdajatelj, katerega  

finanļni instrumenti so uvrġļeni v trgovanje na zagonskem trgu MSP, sklene pogodbo o 

zagotavljanju likvidnosti za svoje delnice, a le v kolikor so izpolnjeni vsi sledeļi pogoji:  

 

(a) pogoji v pogodbi o zagotavljanju likvidnosti so skladni z merili iz drugega odstavka 13. 

ļlena uredbe MAR in merili iz Delegirane uredbe Komisije (EU) 2016/908,  
 

(b) pogodba o zagotavljanju likvidnosti je sestavljena v skladu s predlogo iz trinajstega 

odstavka 13. ļlena uredbe MAR*, 
 

(c) ponudnik likvidnosti ima ustrezno pooblastilo pristojnega organa v skladu z Direktivo 

2014/65/EU in je registriran kot ļlan trga pri upravljavcu trga ali investicijskem podjetju, ki 

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 likvidnosti in soglaġa s temi pogodbenimi 

pogoji. 

 

* ESMA je pooblaġļena razviti osnutke regulativnih tehniļnih standardov, da se pripravi 

predloga pogodbe o zagotavljanju likvidnosti, pri ļemer jih Komisiji predloģi do 1. septembra 

2020. Do dne zadnje posodobitve tega dokumenta regulativni tehniļni standardi ġe niso bili 

objavljeni v Uradnem listu EU. 

 

Ļlen 14 

Prepoved trgovanja z notranjimi informacijami in protipravnega razkritja notranjih 
informacij 

Oseba ne sme: 

(a) trgovati ali poskuġati trgovati na podlagi notranjih informacij; 

(b)   drugi osebi priporoļati trgovanje z notranjimi informacijami ali drugo osebo napeljevati   
k trgovanju z notranjimi informacijami, ali 

(c)    protipravno razkrivati notranjih informacij. 
 

 

Obrazloģitev: 

 

Oseba, ki je pridobila notranjo informacijo, ne sme uporabiti te notranje informacije za 

pridobitev ali odtujitev finanļnih instrumentov, na katere se ta informacija nanaġa, pri ļemer 

pa je potrebno poudariti, da je prepovedan tudi ģe sam poskus trgovanja s strani osebe, ki 

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 podlagi notranje informacije priporoļati drugi osebi, ali jo 

napeljevati, da pridobi ali odtuji finanļne instrumente, na katere se ta informacija nanaġa. 

 

Oseba, ki je pridobila notranjo informacijo, le-te tudi ne sme razkriti nobeni drugi osebi, 

razen ļe jo razkrije pri obiļajnem opravljanju svoje zaposlitve, poklica ali nalog80.  

 

Uporaba ali poskus uporabe notranjih informacij za trgovanje za lasten raļun ali za raļun 

tretje osebe sta prepovedana. Uporaba notranjih informacij je lahko tudi trgovanje s 

pravicami do emisije in z iz njih izvedenimi finanļnimi instrumenti in licitiranje pravic do 

emisije ali drugih finanļnih produktov na draģbi na podlagi teh pravic v skladu z Uredbo 

(EU) ġt. 1031/201081 s strani oseb, ki vedo ali bi morale vedeti, da so informacije, ki jih 

imajo, notranje informacije. Informacije o naļrtih udeleģenca na trgu in njegovih strategijah 

                                                           
80 Glej tudi 10. ļlen MAR. 
81 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:302:0001:0041:SL:PDF 

http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:302:0001:0041:SL:PDF
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trgovanja ne bi smele ġteti za notranje informacije, informacije o naļrtih tretje osebe in njenih 

strategijah trgovanja pa lahko veljajo za notranje informacije. 

 

Ļlen 15 

Prepoved trģne manipulacije 

Oseba ne sme izvajati ali poskuġati izvajati trģne manipulacije. 

 
 

Obrazloģitev: 

 

15.1. sploġno  
 

15. ļlen doloļa sploġno prepoved opravljanja ravnanj, ki pomenijo trģno manipulacijo, kot jih  

opredeljuje 12. ļlen uredbe, prav tako pa izrecno prepoveduje poskus takġnih ravnanj.     

 

Preden zaļnemo ugotavljati, ali posamezno ravnanje, ki bi lahko pomenilo trģno manipulacijo, 

vsebuje vse znake trģne manipulacije, kot jih doloļa 12. ļlen uredbe, je potrebno ugotoviti, ali 

morda v konkretnem primeru ne gre za dovoljena ravnanja, ki v skladu s 13. ļlenom uredbe 

predstavljajo sprejeto trģno prakso.  

 

13. ļlen uredbe (sprejete trģne prakse) v prvem odstavku namreļ doloļa, da se prepovedi iz 

15. ļlena uredbe ne uporabljajo za dejavnosti iz toļke a) prvega odstavka 12. ļlena uredbe, 

ļe oseba, ki sklepa posel, predloģi naroļilo za trgovanje ali kakrġno koli drugo ravnanje, 

ugotovi, da so bili posel, naroļilo ali ravnanje izvedeni iz zakonitih razlogov in so skladni s 

sprejetimi trģnimi praksami, odobrenimi v skladu s 13. ļlenom uredbe, v drugem odstavku pa 

doloļa merila, v skladu s katerimi lahko pristojni organ (npr. ATVP) odobri sprejeto trģno 

prakso. Pri tem je potrebno poudariti, da se trģna praksa, ki jo je na doloļenem trgu odobril 

pristojni organ (tudi ATVP),  praviloma ne ġteje kot dopustna na drugih trgih drģav ļlanic EU, 

razen ļe organi, pristojni za te trge, odobrijo to prakso v skladu z doloļbami 13. ļlena uredbe. 

 

V primeru krġitev navedene doloļbe 15. ļlena uredbe lahko pristojni nadzorni organ oziroma 

v Republiki Sloveniji ATVP sprejme veļ vrst ukrepov nadzora, ki so doloļeni v drugem 

odstavku 23. ļlena uredbe ter toļkah a) do. g) drugega odstavka 30. ļlena uredbe.   

 

 

15.2. Prekrġek za krġitev 15. ļlena uredbe  
 

Prav tako lahko ATVP krġitelja za krġitev doloļenih oblik, navedenih v 15. ļlenu uredbe 

kaznuje za prekrġek v skladu s 5. toļko prvega odstavka 540. ļlena ZTFI-1, ki doloļa, da se z 

globo od 25.000 do 250.000 eurov za prekrġek kaznuje pravna oseba, z globo od 80.000 do 

500.000 eurov pa pravna oseba, ki se po ZGD-1 ġteje za srednjo ali veliko gospodarsko 

druģbo, ļe izvaja ali poskuġa izvajati trģno manipulacijo v nasprotju s 15. ļlenom Uredbe 

596/2014/EU, pri ļemer se trģna manipulacija ali njen poskus nanaġa na pogodbo, ki ni 
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pogodba o finanļnem instrumentu, ali na trgovanje s pravico, ki ni finanļni instrument, ļe se 

za to pogodbo, pravico ali blago uporablja Uredba 596/2014/EU.  

 

Ļe je narava navedenega storjenega prekrġka posebno huda zaradi viġine povzroļene ġkode 

oziroma viġine pridobljene protipravne premoģenjske koristi ali zaradi storilļevega naklepa 

oziroma njegovega namena koristoljubnosti, se pravna oseba kaznuje z globo v viġini do: 

 

1. 15.000.000 eurov ali 15 odstotkov skupnega letnega prometa glede na zadnje razpoloģljive 

raļunovodske izkaze, ki jih je odobril pristojni organ druģbe, oziroma skupnega letnega 

prometa ali ustrezne vrste prihodka, ki izhaja iz zadnje razpoloģljive konsolidirane letne 

bilance, ki jo je odobril pristojni organ matiļne druģbe, ļe pravna oseba pripravi konsolidirane 

raļunovodske izkaze na podlagi ZGD-1, pri ļemer se upoġteva viġji znesek, ļe gre za krġitev 

iz 1. do 5. toļke prejġnjega odstavka, ali 

2. 2.500.000 eurov ali dveh odstotkov skupnega letnega prometa glede na zadnje razpoloģljive 

raļunovodske izkaze, ki jih je odobril pristojni organ druģbe, oziroma skupnega letnega 

prometa ali ustrezne vrste prihodka, ki izhaja iz zadnje razpoloģljive konsolidirane letne 

bilance, ki jo je odobril pristojni organ matiļne druģbe, ļe pravna oseba pripravi konsolidirane 

raļunovodske izkaze na podlagi ZGD-1, pri ļemer se upoġteva viġji znesek, ļe gre za krġitev 

iz 6. ali 7. toļke prejġnjega odstavka, ali 

3. 1.000.000 eurov, ļe gre za krġitev iz 8., 9. ali 10. toļke prejġnjega odstavka, ali 

4. trikratnega zneska dobiļka, pridobljenega s krġitvijo, ali izgube, prepreļene s krġitvijo, kadar 

ju je mogoļe opredeliti, ļe ta znesek presega znesek iz 1., 2. oziroma 3. toļke tega odstavka. 

 

Z globo od 400 do 150.000 eurov se, v skladu s tretjim in ļetrtim odstavkom 540. ļlena ZTFI-

1, za prekrġek kaznuje tudi podjetnik ali posameznik, ki samostojno opravlja dejavnost, ki stori 

navedeni prekrġek, z globo 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 prekrġka kaznuje 

posameznik. Ļe je narava citiranih prekrġkov posebno huda zaradi viġine povzroļene ġkode 

oziroma viġine pridobljene protipravne premoģenjske koristi ali zaradi storilļevega naklepa 

oziroma njegovega namena koristoljubnosti, se storilec kaznuje z globo do viġine 5.000.000 

eurov ali trikratnega zneska dobiļka, pridobljenega s krġitvijo, ali izgube, prepreļene s krġitvijo, 

kadar ju je mogoļe opredeliti, ļe ta znesek presega 5.000.000 eurov. 

 

15.3. Kaznivo dejanje po 239. ļlenu KZ-1 ï zloraba trga finanļnih instrumentov 
  

239. ļlen Kazenskega zakonika82 (v nadaljevanju KZ-1) kaznivo dejanje, ki sankcionira 

prepovedano trģno manipulacijo poimenuje èZloraba trga finanļnih instrumentovç. 239. ļlen 

KZ-1 doloļa naslednje: 
 

(1) Kdor, zato da bi sebi ali komu drugemu pridobil protipravno premoģenjsko korist, s 

prepovedanim ravnanjem zlorabi trg finanļnih instrumentov, tako, da: 

                                                           
82 Kazenski zakonik (Uradni list RS, ġt. 50/12 ï uradno preļiġļeno besedilo, 6/16 ï popr., 54/15, 38/16, 27/17, 23/20 

in 91/20). 
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1) sklene posel ali izda naroļilo za trgovanje, ki udeleģencem trga da napaļno ali zavajajoļo 

predstavo glede ponudbe, povpraġevanja ali cene finanļnega instrumenta, ali s tem ena ali 

veļ povezanih oseb zagotovijo ceno enega ali veļ finanļnih instrumentov na nenormalni ali 

umetni ravni; 
 

2) pri sklenitvi posla ali izdaji naroļila za trgovanje uporabi fiktivna sredstva ali druge oblike 

goljufivega ravnanja; 
 

3) razġirja napaļne ali zavajajoļe informacije o finanļnih instrumentih, z istim ciljem razġirja 

govorice ter napaļne in zavajajoļe novice po medijih, medmreģju ali na drug podoben naļin, 

se kaznuje z zaporom do treh let. 
 

(2) Ļe je bila z dejanjem iz prejġnjega odstavka pridobljena velika premoģenjska korist ali 

povzroļena velika premoģenjska ġkoda in je storilec hotel sebi ali komu drugemu pridobiti tako 

premoģenjsko korist ali drugemu povzroļiti tako premoģenjsko ġkodo, se kaznuje z zaporom 

do petih let. 

  
 

Medtem, ko je eden od zakonskih znakov kaznivega dejanja zlorabe trga finanļnih 

instrumentov po 239.ļlenu KZ-1 ta, da se nanaġa le na finanļne instrumente, pa 12. ļlen 

uredbe predmet trģne manipulacije doloļa ġirġe, saj kot predmet trģne manipulacije poleg 

finanļnega instrumenta doloļa tudi èpovezano blagovno promptno pogodboç83 in èfinanļni 

produkt na draģbi na podlagi pravic do emisijeç84 ter referenļna merila85. Trģna manipulacija 

ali njen poskus, ki se nanaġa na pogodbo, ki ni pogodba o finanļnem instrumentu, ali na 

trgovanje s pravico, ki ni finanļni instrument, ļe se za to pogodbo, pravico ali blago uporablja 

uredba, pa pomeni prekrġek po 5. toļki prvega odstavka 540. ļlena ZTFI-1 (glej podrobnejġa 

pojasnila k razdelku 15. 2. teh pojasnil). 

  

 

15.4. Nekateri primeri trģne manipulacije iz 12. ļlena te uredbe 

 

15.4.1 Trģna manipulacija - sklenitev posla, oddaja naroļila za trgovanje 

  

V skladu s toļko a) prvega odstavka 12. ļlena te uredbe trģna manipulacija pomeni sklenitev 

posla, oddaja naroļila za trgovanje ali drugo ravnanje, ki bodisi:  

 

- daje ali bi lahko dajalo napaļne ali zavajajoļe signale glede ponudbe finanļnega 

instrumenta, povpraġevanja po njem ali njegove cene, ponudbe povezane blagovne promptne 

pogodbe, povpraġevanja po njej ali njene cene, ali finanļnega produkta na draģbi na podlagi 

pravic do emisije, bodisi 

                                                           
83 Po 15. in 16. toļki 3. ļlena uredbe Ăblagovna promptna pogodbañ pomeni pogodbo za dobavo blaga, s katerim se trguje na 
promptnem trgu in ki se dostavi takoj ob poravnavi posla, in pogodbo za dobavo blaga, ki ni finanļni instrument, vkljuļno s fiziļno 
poravnano terminsko pogodbo, Ăpromptni trgñ pa pomeni blagovni trg, na katerem se za blago plaļuje v gotovini, blago pa se 
dostavi takoj ob poravnavi posla, in druge nefinanļne trge, kot so terminski trgi za blago. 
84 Po 19. toļki 3. ļlena uredbe ,,pravica do emisijeñ pomeni pravico do emisije, kot je opisana v toļki 11 oddelka C Priloge I k 
Direktivi  2014/65/EU. 
85 V zvezi s podroļjem uporabe uredbe glej tudi 2. ļlen uredbe. 
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- zagotavlja ali bi lahko zagotavljalo nenormalno ali umetno raven cene enega ali veļ finanļnih 

instrumentov, povezane blagovne promptne pogodbe ali finanļnega produkta na draģbi na 

podlagi pravic do emisije,  
 

razen ļe oseba, ki sklene posel, odda naroļilo za trgovanje ali se zaveģe za kakrġno koli drugo 

ravnanje, ugotovi, da je bil tak posel, naroļilo ali ravnanje izveden iz zakonitih razlogov in so 

ti skladni s sprejeto trģno prakso, kot je vzpostavljena oziroma sprejeta v skladu s 13. ļlenom 

te uredbe.  

 

V zgoraj navedenih primerih je torej potrebno pri dejanjih, ki imajo sicer vse znake trģne 

manipulacije preveriti, ali morda ne pomenijo sprejete trģne prakse v skladu s 13. ļlenom te 

uredbe, saj  v tem primeru niso prepovedana. 

 

V skladu s toļko b) prvega odstavka 12. ļlena te uredbe pa trģna manipulacija pomeni 

sklenitev posla, oddajo naroļila za trgovanje ali drugo dejavnost ali ravnanje, ki vpliva ali bi 

lahko vplivalo na ceno enega ali veļ finanļnih instrumentov ali povezane blagovne promptne 

pogodbe ali finanļnega produkta na draģbi na podlagi pravic do emisije, pri ļemer se 

uporabljajo navidezna sredstva ali kakrġna koli druga oblika zavajanja ali zvijaļe.  

 

 

15.4.2 Trģna manipulacija ï razġirjanje informacij  
 

Nadalje v skladu s toļko c) prvega odstavka 12. ļlena te uredbe trģna manipulacija pomeni 

tudi: 

 

razġirjanje informacij prek sredstev javnega obveġļanja, vkljuļno z internetom, ali katerih koli 

drugih sredstev, ki  

a) daje ali bi lahko dajalo napaļne ali zavajajoļe znake glede ponudbe finanļnega 

instrumenta, povpraġevanja po njem ali njegove cene, ponudbe povezane blagovne 

promptne pogodbe ali finanļnega produkta na draģbi na podlagi pravic do emisije, 

povpraġevanja po njima ali njuni ceni ali  

b) zagotavlja ali bi lahko zagotavljalo nenormalno ali umetno raven cene enega ali veļ 

finanļnih instrumentov ali povezane blagovne promptne pogodbe ali finanļnega produkta 

na draģbi na podlagi pravic do emisije,  

 

vkljuļno z razġirjanjem govoric, kadar je oseba, ki jih je razġirjala, vedela ali bi morala vedeti, 

da so bile informacije napaļne ali zavajajoļe.  

 
Prav tako v skladu s toļko d) prvega odstavka 12. ļlena te uredbe predstavljajo trģno 

manipulacijo tudi naslednja dejanja: 
 

- posredovanje napaļnih ali zavajajoļih informacij ali  

- zagotavljanje napaļnih ali zavajajoļih vhodnih podatkov 
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v zvezi z referenļnim merilom, kadar je oseba, ki jih je posredovala, vedela ali bi morala vedeti, 

da so bile informacije napaļne ali zavajajoļe, ali katero koli drugo ravnanje, s katerim se 

manipulira izraļun referenļnega merila.  

 

Eden od bistvenih znakov navedene trģne manipulacije je tudi subjektivni znak oziroma 

okoliġļina, da oseba, ki razġirja informacije ve ali bi morala vedeti, da so omenjene informacije 

napaļne ali zavajajoļe. Ļe namreļ oseba v trenutku razġirjanja ne ve, da razġirja napaļno 

oziroma zavajajoļo informacijo, pa tega v konkretnem primeru tudi ni dolģna vedeti (kar 

pristojni organ oziroma ATVP ugotavlja v vsakem konkretnem primeru posebej), potem njena 

ravnanja ne pomenijo prepovedane trģne manipulacije. Tako npr. ne gre za prepovedano trģno 

manipulacijo, ļe oseba sicer uresniļi vse objektivne znake trģne manipulacije iz 12. ļlena 

uredbe, se pa ne zaveda, da je informacija, ki jo razġirja napaļna.      

 

Ļlen 16 

Prepreļevanje in odkrivanje zlorabe trga 

1.   Upravljavci trga in investicijska podjetja, ki upravljajo mesto trgovanja, vzpostavijo in 
vzdrģujejo uļinkovito ureditev, sisteme in postopke za prepreļevanje in odkrivanje trgovanja z 
notranjimi informacijami, trģne manipulacije in poskusov trgovanja z notranjimi informacijami 
in trģne manipulacije v skladu s ļlenoma 31 in 54 Direktive 2014/65/EU. 

Oseba iz prvega pododstavka nemudoma poroļa pristojnemu organu mesta trgovanja o 
naroļilih in poslih, vkljuļno s kakrġno koli prekinitvijo ali spremembo naroļil ali poslov, ki bi 
lahko pomenili trgovanje z notranjimi informacijami, trģno manipulacijo ali poskus trgovanja z 
notranjimi informacijami ali trģne manipulacije. 

2.   Vsaka oseba, ki se v okviru svojega poklica dogovarja za posle s finanļnimi instrumenti ali 
jih izvaja, vzpostavi in vzdrģuje uļinkovito ureditev, sisteme in postopke za odkrivanje sumljivih 
naroļil in poslov ter poroļanje o njih. Kadar taka oseba upraviļeno sumi, da bi lahko oddano 
naroļilo ali izveden posel s katerim koli finanļnim instrumentom na mestu trgovanja ali izven 
njega pomenil trgovanje z notranjimi informacijami, trģno manipulacijo ali poskus trgovanja z 
notranjimi informacijami ali trģne manipulacije, o tem takoj obvesti pristojni organ iz odstavka 
3. 

3.   Brez poseganja v ļlen 22 osebe, ki se poklicno ukvarjajo s posli ali jih izvajajo, ravnajo v 
skladu s pravili obveġļanja drģave ļlanice, v kateri so registrirane ali imajo svoj sedeģ, ali v 
primeru podruģnice, s pravili drģave ļlanice, v kateri je podruģnica. Prijave se naslovijo na 
pristojni organ te drģave ļlanice. 

4.   Pristojni organi iz odstavka 3, ki prejmejo obvestilo o sumljivih naroļilih in poslih, tako 
informacijo takoj posredujejo pristojnim organom zadevnih mest trgovanja. 

5.   Za zagotovitev skladne harmonizacije s tem ļlenom, ESMA pripravi osnutke regulativnih 
tehniļnih standardov, da se doloļijo: 

(a)  ustrezna ureditev, sistemi in postopki, v okviru katerih osebe izpolnjujejo zahteve iz 
odstavkov 1 in 2, in 

(b)  predloge uradnega obvestila, ki jih osebe uporabljajo za izpolnjevanje zahtev iz odstavkov 
1 in 2. 

ESMA predloģi te osnutke regulativnih tehniļnih standardov Komisiji do 3. julija 2016. 
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Na Komisijo se prenese pooblastilo za sprejetje regulativnih tehniļnih standardov iz prvega 
pododstavka v skladu s ļleni 10 do 14 Uredbe (EU) ġt. 1095/2010. 

 
 

Obrazloģitev: 

 
Uvodoma se omenja, da je ģe Direktiva 2003/6/ES o trgovanju z notranjimi informacijami in 

trģni manipulaciji (zlorabi trga), ki je pred MAR in Direktivo 2014/57/EU doloļala pravni okvir 

EU za zaġļito celovitosti finanļnih trgov, vsebovala podobno doloļbo. Ta je bila prenesena v 

391. ļlen tedaj veljavnega ZTFI (obveznosti obveġļanja o sumljivih poslih). 

 

Po novem tudi MAR upravljavcem trga in investicijskim podjetjem, ki upravljajo mesto 

trgovanja, zapoveduje, da vzpostavijo in vzdrģujejo uļinkovito ureditev, sisteme in postopke 

za prepreļevanje in odkrivanje trgovanja z notranjimi informacijami, trģne manipulacije in 

poskusov trgovanja z notranjimi informacijami in trģne manipulacije v skladu s ļlenoma 3186 in 

5487 Direktive 2014/65/EU88. Direktiva MiFID II v ġirġem smislu regulira podroļje trga finanļnih 

instrumentov. Tako ļlena 31. in 54. Direktive MiFID II doloļata spremljanje skladnosti s pravili 

MTF, OTF in reguliranega trga ter z drugimi pravnimi obveznostmi, v slovenski pravni red pa 

sta bila prenesena z doloļbami 325., 414. in 415. ļlena ZTFI-1. Povedano tudi drugaļe, MAR 

                                                           
86 Ļlen 31 Direktive 2014/65/EU (Spremljanje skladnosti s pravili MTF ali OTF in drugimi pravnimi obveznostmi) doloļa: 
è1. Drģave ļlanice od investicijskih podjetij in upravljavcev trga, ki upravljajo MTF ali OTF, zahtevajo, da uvedejo in vzdrģujejo 
uļinkovito ureditev in postopke v zvezi z MTF ali OTF za redno spremljanje skladnosti njihovih ļlanov, udeleģencev ali 
uporabnikov z njihovimi pravili. Investicijska podjetja in upravljavci trga, ki upravljajo MTF ali OTF, spremljajo naroļila, vkljuļno s 
preklici, in posle, ki jih izvrġujejo njihovi ļlani, udeleģenci ali uporabniki v okviru njihovih sistemov, da bi prepoznali krġitve teh 
pravil, pogoje trgovanja, ki motijo delovanje trga, ali ravnanje, ki bi lahko pomenilo ravnanje, ki je prepovedano z Uredbo (EU) ġt. 
596/2014 ali motnje v sistemu v zvezi s finanļnim instrumentom, ter uporabijo potrebna sredstva za zagotovitev, da je to 
spremljanje uļinkovito.  
2. Drģave ļlanice od investicijskih podjetij in upravljavcev trga, ki upravljajo MTF ali OTF, zahtevajo, da svoj pristojni organ 
nemudoma obvestijo o veļjih krġitvah pravil ali o pogojih trgovanja, ki motijo delovanje trga, ali o ravnanju, ki bi lahko pomenilo 
ravnanje, ki je prepovedano z Uredbo (EU) ġt. 596/2014, ali motnjah v sistemu v zvezi s finanļnim instrumentom.  
Pristojni organi investicijskih podjetij in upravljavcev trga, ki upravljajo MTF ali OTF, posredujejo ESMA in pristojnim organom 
drugih drģav ļlanic informacije iz prvega pododstavka.  
V zvezi z ravnanjem, ki bi lahko pomenilo ravnanje, ki je prepovedano z Uredbo (EU) ġt. 596/2014, se mora pristojni organ 
prepriļati, da do takih zlorabe prihaja ali je prihajalo, preden o tem uradno obvesti pristojne organe drugih drģav ļlanic in ESMA.SL 
L 173/416 Uradni list Evropske unije 12.6.2014  
3. Drģave ļlanice od investicijskih podjetij in upravljavcev trga, ki upravljajo MTF ali OTF, zahtevajo tudi, da organu, pristojnemu 
za preiskavo in pregon zlorabe trga, brez nepotrebnega odlaġanja zagotovijo informacije iz odstavka 2 ter vso pomoļ pri 
preiskovanju in pregonu zlorabe trga, ki se pojavi v njihovih sistemih ali prek njih.  
4. Na Komisijo se prenese pooblastilo za sprejemanje delegiranih aktov v skladu s ļlenom 89 v zvezi z okoliġļinami, ki sproģijo 
zahtevo po obveġļanju iz odstavka 2 tega ļlena.ç. 
87 Ļlen 54 (Spremljanje skladnosti s pravili reguliranega trga in drugimi pravnimi obveznostmi) doloļa:  
è1. Drģave ļlanice od reguliranih trgov zahtevajo, da uvedejo in vzdrģujejo uļinkovito ureditev in postopke, vkljuļno s potrebnimi 
sredstvi, za redno spremljanje upoġtevanja njihovih pravil s strani njihovih ļlanov ali udeleģencev. Regulirani trgi spremljajo 
naroļila, vkljuļno s preklici, in posle, ki jih v okviru njihovih sistemov izvrġujejo njihovi ļlani ali udeleģenci, da bi prepoznali krġitve 
teh pravil, pogoje trgovanja, ki motijo delovanje trga, ali ravnanje, ki bi lahko pomenilo ravnanje, ki je prepovedano z Uredbo (EU) 
ġt. 596/2014 ali motnje v sistemu v zvezi s finanļnim instrumentom.  
2. Drģave ļlanice od upravljavcev reguliranih trgov zahtevajo, da nemudoma obvestijo svoje pristojne organe o pomembnih 
krġitvah njihovih pravil ali pogojih trgovanja, ki motijo delovanje trga, ali ravnanju, ki bi lahko pomenilo ravnanje, ki je prepovedano 
z Uredbo (EU) ġt. 596/2014, ali motnjah v sistemu v zvezi s finanļnim instrumentom.  
Pristojni organi reguliranih trgov informacije iz prvega pododstavka posredujejo ESMA in pristojnim organom drugih drģav ļlanic.  
V zvezi z ravnanjem, ki bi lahko pomenilo ravnanje, prepovedano z Uredbo (EU) ġt. 596/2014, se mora pristojni organ prepriļati, 
da takih zloraba obstaja ali je obstajala, preden o tem uradno obvesti pristojne organe drugih drģav ļlanic in ESMA.  
3. Drģave ļlanice od upravljavca trga zahtevajo, da organu, pristojnemu za preiskavo in pregon zlorabe trga na reguliranem trgu, 
brez nepotrebnega odlaġanja zagotovi ustrezne informacije, ter da temu organu nudi najboljġo moģno pomoļ pri preiskovanju in 
pregonu zlorabe trga, ki se pojavi v sistemih reguliranega trga ali prek njih.  
4. Na Komisijo se prenese pooblastilo za sprejemanje delegiranih aktov v skladu s ļlenom 89 v zvezi z zahtevami iz odstavka 2 
tega ļlena.ç. 
88 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065&from=SL (v nadaljevanju MiFID II).  

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065&from=SL
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omenjene obveznosti za prepreļevanje in odkrivanje zlorab trga po novem zapoveduje ne veļ 

le upravljalcem reguliranih trgov paļ pa tudi upravljalcem MTF in OTF, investicijska podjetja 

pa morajo obveznosti izpolnjevati ne le v zvezi s trgovanjem s finanļnimi instrumenti na 

reguliranih, paļ pa tudi MTF in OTF trgih.  

 

Upravljavci trgov in investicijska podjetja morajo pristojnim organom mesta trgovanja (v 

primeru RS ATVP) poroļati o naroļilih in poslih, vkljuļno s kakrġno koli prekinitvijo ali 

spremembo naroļil ali poslov, ki bi lahko pomenili trgovanje z notranjimi informacijami, trģno 

manipulacijo ali poskus trgovanja z notranjimi informacijami ali trģne manipulacije. Kadar torej 

omenjeni udeleģenci trgov v RS zaznajo ravnanja ali dejavnosti, ki lahko kaģejo na sum zlorabe 

trga, so o navedenem dolģni obvestiti ATVP.  

 

Drugi odstavek 16. ļlena MAR obveznost poroļanja oziroma obveznost vzpostavitve ureditve, 

sistemov in postopkov za odkrivanje sumljivih naroļil in poslov po citiranem ļlenu nalaga vsaki 

osebi, ki se v okviru svojega poklica dogovarja za posle s finanļnimi instrumenti ali jih izvaja. 

Kadar taka oseba upraviļeno sumi, da bi lahko oddano naroļilo ali izveden posel s katerim 

koli finanļnim instrumentom na mestu trgovanja ali izven njega pomenil trgovanje z notranjimi 

informacijami, trģno manipulacijo ali poskus trgovanja z notranjimi informacijami ali trģne 

manipulacije, mora o tem takoj obvestiti pristojni organ.  

 

Osebe, ki so dolģne naznaniti sumljiva naroļila in posle, morajo o navedenem poroļati v skladu 

s pravili obveġļanja drģave ļlanice, v kateri so registrirane ali imajo svoj sedeģ, v primeru 

podruģnice pa poroļajo v skladu s pravili drģave ļlanice, v kateri je omenjena podruģnica (tretji 

odstavek 16. ļlena MAR). Poroļanje se vselej naslovi na pristojni organ drģave ļlanice, v 

primeru RS torej na ATVP (npr. investicijska druģba, ki je registrirana v RS, mora o sumljivem 

naroļilu ali poslu poroļati ATVP, in sicer ne glede na to, ali se mesto trgovanja nahaja v RS 

ali drugi drģavi ļlanici). Pri tem nadalje velja, da mora pristojni organ, ki prejme obvestilo od 

zavezanca za poroļanje, takġno informacijo takoj posredovati pristojnim organom zadevnih 

mest trgovanja, tako kot to doloļa ļetrti odstavek 16. ļlena MAR (pomeni, da mora ATVP, ļe 

je prejela obvestilo o sumljivih naroļilih in poslih od investicijske druģbe oziroma podjetja, ki je 

registrirana v RS, o tem takoj obvestiti pristojni organ druge drģave ļlanice EU, ļe je bil posel 

izveden v mestu trgovanja te druge drģave ļlanice EU).  

 

V tem delu se omenja ġe vpraġanje (in nadalje odgovor) iz dokumenta ESMA (Questions and 

Answers On the Market Abuse Regulation)89, in sicer ali se obveznost poroļanja skladno z 

doloļbo drugega odstavka 16. ļlena MAR nanaġa zgolj na investicijska podjetja iz 1. toļke 

ļlena 4(1) MIFID II90 ali se nanaġa tudi na druģbe za upravljanje (iz UCITS Direktive 

                                                           
89 Gl. dokument dostopen na uradni spletni strani ESMA:  
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-21038340-40_qa_on_market_abuse_regulation.pdf  
90 Ļlen 4(1) MiFID II v toļki 1. (v okviru opredelitve pojmov) doloļa:  
è(1) Ăinvesticijsko podjetjeñ pomeni pravno osebo, katere redna dejavnost ali posel je profesionalno opravljanje ene ali veļ 
investicijskih storitev za tretje stranke in/ali profesionalno opravljanje enega ali veļ investicijskih poslov.  
Drģave ļlanice lahko v opredelitev investicijskih podjetij vkljuļijo podjetja, ki niso pravne osebe, ļe:  
(a) njihov pravni status zagotavlja stopnjo zaġļite interesov tretjih oseb, enakovredno stopnji, ki jo zagotavljajo pravne osebe; in  
(b) so predmet enakovrednega skrbnega nadzora, ki ustreza njihovi pravni obliki.ç. 

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-21038340-40_qa_on_market_abuse_regulation.pdf
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2009/65/EC91 oziroma ZISDU-392), upravljalce alternativnih investicijskih skladov (iz AIFMD 

Direktive 2011/61/EU93 oziroma ZUAIS94), ali druģbe, ki se profesionalno ukvarjajo s 

trgovanjem za svoj raļun.  

 

Preden se poda odgovor na vpraġanje iz prejġnjega odstavka se pojasnjuje, da je namen 

ěQ&Aě-jev v zagotavljanju enotne nadzorniġke prakse, kot tudi v enotnem izvajanju zakonodaje 

po celotni EU95. Odgovori so tako pripravljeni v ġirokem konsenzu drģav ļlanic EU, ki so 

predhodno podale svoje staliġļe do posameznega vpraġanja in v nadaljevanju zavzele skupno 

staliġļe.  

 

Kot je to razbrati iz odgovora, obveznost iz drugega odstavka 16. ļlena MAR ni omejena zgolj 

na investicijska podjetja iz MiFID II. Ob pomanjkanju definicije oseb, za katere veljajo 

obveznosti poroļanja po drugem odstavku 16. ļlena MAR ESMA meni, da je potrebno 

kategorijo oseb, na katere se ļlen nanaġa, razlagati ġiroko. Mednje je torej potrebno ġteti tudi 

upravljavce alternativnih investicijskih skladov, druģbe za upravljanje, kot tudi druģbe, ki se 

profesionalno ukvarjajo s trgovanjem za svoj raļun (lastniġko trgovanje za svoj raļun).  

 

V svojem odgovoru je ESMA nadalje navedla ġe, da je potrebno odkrivanje in poroļanje o 

sumljivih naroļilih in transakcijah skladno z doloļbo drugega odstavka 16. ļlena MAR razumeti 

v kontekstu oseb, ki se v okviru svojega poklica dogovarjajo za posle ali jih izvajajo (gl. 

definicijo v 28. toļki prvega odstavka 3. ļlena MAR), in sicer glede vzpostavitve in vzdrģevanja 

uļinkovite ureditve, sistemov in postopkov za prepreļevanje zlorab trga, ki naj bodo primerne 

in proporcionalne glede na obseg, velikost in naravo njihovih poslovnih aktivnosti.   

 

Delegirana uredba 2016/95796  

 

Na podlagi pooblastila iz tretjega pododstavka petega odstavka 16. ļlena MAR je Evropska 

Komisija sprejela Delegirano Uredbo 2016/957 z dne 9. marca 2016 o dopolnitvi Uredbe 

596/2014 v zvezi z regulativnimi tehniļnimi standardi za ustrezne ureditve, sisteme in postopke 

ter predloge obvestil za prepreļevanje, odkrivanje in poroļanje zlorab ali sumljivih naroļil in 

poslov.  

 

                                                           
Vendar se lahko fiziļna oseba, ļe opravlja storitve, ki zajemajo posedovanje sredstev ali prenosljivih vrednostnih papirjev tretjih 
strank, ġteje za investicijsko podjetje za namene te direktive in Uredbe (EU) ġt. 600/2014 le, ļe ta oseba brez poseganja v druge 
zahteve iz te direktive, Uredbe (EU) ġt. 600/2014 in Direktive 2013/36/EU izpolnjuje naslednje pogoje:  
(a) zaġļitena mora biti lastninska pravica tretjih oseb v zvezi z instrumenti in sredstvi, zlasti v primeru plaļilne nesposobnosti 
podjetja ali njegovih lastnikov, rubeģa, pobota ali kakrġnega koli drugega ukrepa upnikov podjetja ali njegovih lastnikov; 
(b) za podjetje morajo veljati pravila za spremljanje plaļilne sposobnosti podjetja in njegovih lastnikov;  
(c) letne raļunovodske izkaze podjetja mora revidirati ena ali veļ oseb, pooblaġļenih v skladu z nacionalnim pravom za revidiranje 
raļunovodskih izkazov;  
(d) kadar ima podjetje le enega lastnika, mora ta oseba poskrbeti za zaġļito vlagateljev v primeru prenehanja poslovanja podjetja 
po smrti ali poslovni nesposobnosti lastnika ali kakrġnega koli drugega takega dogodka.ç. 
91https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02009L0065-20200107&qid=1616580322436&from=EN   
92  http://www.pisrs.si/Pis.web/pregledPredpisa?id=ZAKO6671  
93https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02011L0061-20190113&qid=1616580605977&from=EN  
94  http://www.pisrs.si/Pis.web/pregledPredpisa?id=ZAKO6623  
95 S tem v zvezi g. ļlen 29. Uredbe 1095/2010 o ustanovitvi Evropskega nadzorniġkega organa ESMA, ki je dostopen na:  
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02010R1095-20200101&qid=1616580900067&from=EN  
96 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0957&from=en  

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02009L0065-20200107&qid=1616580322436&from=EN
http://www.pisrs.si/Pis.web/pregledPredpisa?id=ZAKO6671
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02011L0061-20190113&qid=1616580605977&from=EN
http://www.pisrs.si/Pis.web/pregledPredpisa?id=ZAKO6623
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02010R1095-20200101&qid=1616580900067&from=EN
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0957&from=en
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Citirana uredba 2016/957, ki se je neposredno zaļela uporabljati 3. 7. 2017, doloļa ustrezne 

zahteve za ureditve, postopke in sisteme, ki jih morajo vzpostaviti upravljavci trga in 

investicijska podjetja, ki upravljajo mesto trgovanja, ter vsaka oseba, ki se v okviru svojega 

poklica dogovarja za posle ali jih izvaja (v nadaljevanju tudi zavezanci za poroļanje), za 

namene poroļanja o naroļilih in poslih, ki bi lahko pomenili trgovanje z notranjimi 

informacijami, trģno manipulacijo ali poskus trgovanja na podlagi notranjih informacij ali trģne 

manipulacije v skladu z Uredbo 596/2014. Navedena oblika poroļanja oziroma predmetna 

poroļila bi naj predstavljala orodje za pomoļ pri prepreļevanju in odkrivanju zlorab trga. 

Poroļila naj bi bila smiselna, celovita in koristna, ustrezni sistemi pa naj bi zagotavljali 

spremljanje naroļil in poslov na naļin, da bi ta zagotavljal uļinkovito odkrivanje zlorab trga. 

Sistemi za spremljanje zlorabe trga bi morali zagotavljati, da analizo opravi ustrezno  

usposobljeni zaposleni, pri tem pa bi morali biti sistemi sposobni v skladu z vnaprej doloļenimi 

parametri generirati opozorila, na podlagi katerega bi bila moģna izvedba nadaljnje analize v 

zvezi z morebitno zlorabo trga. Citirana uredba je predvidela, da bo postopek vzpostavitve 

sistema za spremljanje zlorabe trga verjetno zahteval doloļeno stopnjo avtomatizacije. Da bi 

se zagotovila usklajena praksa za prepreļevanje in odkrivanje zlorab trga v celotni EU, je 

Uredba 2016/957 primarno predpisala podrobne doloļbe za uskladitev vsebine in ļasa 

poroļanja o sumljivih naroļilih in poslih ter predloge za takġno poroļanje.  

 

Ļlen 2. Uredbe 2016/957 doloļa sploġne zadeve glede poroļanja o zlorabah ali sumljivih 

naroļilih oz. poslih. Pri tem citiran ļlen uvodoma vsebino razdeli na zapis v prvem odstavku 

(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 

trgovanja. Za oboje velja, da morajo vzpostaviti in vzdrģevati ureditve, sisteme in postopke, 

vendar morajo ti v primeru prvih oseb med vsemi prejetimi in posredovanimi naroļili ter 

izvedenimi posli zagotavljati uļinkovito in redno spremljanje za namene odkrivanja in 

prepoznavanja naroļil in poslov, ki bi lahko predstavljali (poskus) zlorabe, v primeru drugih 

oseb pa morajo ti med vsemi prejetimi naroļili in izvedenimi posli zagotavljati tudi uļinkovito 

in redno spremljanje za namene prepreļevanja zlorab trga. 

 

Tako osebe iz prvega kot tudi tretjega odstavka 2. ļlena Uredbe 2016/957 morajo o sumljivem 

poslu in naroļilu pristojnim organom poroļati z uporabo predloge, ki je kot priloga sestavni del 

citirane uredbe. Pri tem velja, da morajo vsi zavezanci za poroļanje poroļati ne glede na vlogo, 

v kateri se izda naroļilo ali izvede posel oziroma ne glede na vrsto zadevnih strank, osebe, ki 

se v okviru svojega poklica dogovarjajo za posle ali jih izvajajo pa morajo poleg navedenega 

obveznost poroļanja izpolnjevati ġe ne glede na to, ali so bila naroļila oddana (posli izvedeni) 

na mestu trgovanja ali zunaj njega. Logiļno je namreļ, da upravljavci trga in investicijska 

podjetja, ki upravljajo mesto trgovanja, poroļila lahko posredujejo zgolj v zvezi z naroļili in 

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, ki morajo o sumljivih naroļilih in poslih poroļati ne 

glede na to, kje so bili posli izvedeni (naroļila oddana), na ali zunaj mestu/a trgovanja.   

 

Zavezanci za poroļanje so dolģni zagotavljati (peti odstavek 2. ļlena Uredbe 2016/957), da so 

ureditve, sistemi in postopki ustrezni in sorazmerni glede na obseg, velikost in naravo njihove 
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poslovne dejavnosti, da se redno ocenjujejo (letna revizija, notranji pregledi), ter da so jasno 

dokumentirani v pisni obliki (vkljuļno z vsemi spremembami in posodobitvami za namene 

skladnosti s to uredbo). S tem v zvezi so zavezanci za poroļanje pristojnemu organu dolģni 

predloģiti informacije, v kolikor nadzorni organ navedeno zahteva.    

 

3. ļlen Uredbe 2016/957 v prvem odstavku doloļa karakteristike, ki jih morajo izpolnjevati 

ureditve, sistemi in postopki poroļanja zavezancev, kot so npr. omogoļanje posamezne in 

primerjalne analize, ustvarjanje opozoril,.. idr. Da so zavezanci za poroļanje primerno in 

sorazmerno zasnovali poroļanje o sumljivih naroļilih in poslih, morajo na zahtevo s 

predloģitvijo informacij dokazovati tudi pristojnemu organu. Upravljavci trga in investicijska 

podjetja, ki upravljajo mesta trgovanja, morajo primernost in sorazmernost zagotavljati tudi z 

uporabo ustrezne programske opreme, ki mora med drugim zagotavljati tudi npr. odloģeno 

avtomatsko odļitavanje, ponovno predvajanje, analizo podatkov, ta pa mora biti zadosti 

zmogljiva za delovanje v okolju algoritemskega trgovanja. Navaja se ġe, da morajo zavezanci 

za poroļanje zagotavljati tudi ustrezno raven analiz, ki jih opravi ļlovek.  

 

Nadalje, iz preambule (5) Uredbe 2016/957 izhaja, da naj bi mesta trgovanja morala imeti 

ustrezna pravila trgovanja, ki prispevajo k prepreļevanju trgovanja z notranjimi informacijami 

in trģne manipulacije ali poskusa trgovanja z notranjimi informacijami ali trģne manipulacije. 

Poleg tega bi morala imeti mesta trgovanja na voljo sisteme za ponovno predvajanje knjige 

naroļil zaradi analize dejavnosti tekom trgovalnega dne v okviru algoritemskega trgovanja, 

vkljuļno z visokofrekvenļnim trgovanjem.  

 

Osebam, ki se v okviru svojega poklica dogovarjajo za posle ali jih izvajajo, je omogoļeno, da 

pod ustreznimi pogoji prenesejo naloge spremljanja, odkrivanja in prepoznavanja sumljivih 

naroļil in poslov znotraj skupine ali da prenesejo na druge izvedbo analize podatkov in 

ustvarjanja opozoril. Pri tem velja, da je oseba, ki prenese naloge na drugo osebo, ġe vedno 

sama in v celoti odgovorna za izvajanje obveznosti iz Uredbe 2016/957 in 16. ļlena MAR.  

 

Zavezanci za poroļanje morajo pet let hraniti informacije o analizah ter razlogih za njihovo (ne) 

predloģitev pristojnemu organu. Dokumentacijo so dolģne pristojnemu organu predloģiti na 

zahtevo.  

 

Zavezanci za poroļanje morajo svojim zaposlenim redno, primerno obsegu, velikosti in naravi 

poslovne dejavnosti organizirati in zagotavljati uļinkovito in celovito usposabljanje (4. ļlen 

Uredbe 2016/957) za potrebe izvedbe spremljanja, odkrivanja in prepoznavanja sumljivih 

naroļil in poslov. Upravljavci trga in investicijska podjetja, ki upravljajo mesta trgovanja, morajo 

usposabljanja zagotavljati tudi zaposlenim, ki se ukvarjajo s prepreļevanjem zlorab trga.   

 

Ureditve, sistemi in postopki naj bi zavezancem za poroļanje omogoļali oceno o tem, ali je 

posamezen posel ali naroļilo potrebno sporoļiti pristojnemu organu zaradi suma zlorabe. Pri 

tem so za oceno, ali naj se poroļilo o sumljivem poslu in naroļilu predloģi pristojnemu organu 

odgovorne vse osebe, ki sodelujejo pri obdelavi istega naroļila ali posla (drugi odstavek 5. 

ļlena Uredbe 2016/957). Te osebe morajo upoġtevati vse informacije, ki so jim na voljo, 
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poroļilo pa mora temeljiti na dejstvih in analizi. Osebe, v zvezi s katero je bilo predloģeno 

poroļilo o sumljivem poslu ali naroļilu, se o navedenem ne sme obveġļati. 

 

Kot to izhaja iz 6. ļlena Uredbe 2016/957, morajo zavezanci zagotavljati, da imajo 

vzpostavljene uļinkovite ureditve, sisteme in postopke, ki omogoļajo poroļanje takoj (oziroma 

brez odlaġanja) po tem, ko se pojavi utemeljen sum zlorabe. Ureditve, sistemi in postopki 

morajo omogoļati predloģitve poroļil tudi v zvezi s posli in naroļili, ki so bili izvedeni v 

preteklosti, kadar se sum pojavi zaradi poznejġih dogodkov ali informacij. V slednjem primeru 

se v poroļilu pojasni tudi vzrok za ļasovni zamik poroļanja. 

 

Minimalna vsebina poroļil o sumljivem poslu in naroļilu, je predpisana s 7. ļlenom Uredbe 

2016/957, pri tem pa velja, da naj bi zavezanci za poroļanje pri poroļanju uporabili predlogo 

iz priloge omenjene uredbe. Velja tudi, da morajo zavezanci za poroļanje jasno in natanļno 

izpolniti polja priloge z informacijami, ki zadevajo naroļila ali posle, o katerih se poroļa.  

 

Poroļila o sumljivem poslu in naroļilu morajo zavezanci za poroļanje pristojnemu organu 

predloģiti z uporabo elektronskih sredstev97, ki jih doloļi ta pristojni organ (ļlen 8. Uredbe  

2016/957). Elektronsko sredstvo, ki ga doloļi pristojni organ, mora ta objaviti na svoji spletni 

strani. Pri tem je ġe doloļeno, da morajo elektronska sredstva zagotavljati, da se med 

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 predloģitev poroļila o sumljivem poslu in naroļilu morala 

biti v pomoļ pri izpolnjevanju zahtev iz te uredbe in ļlena 16 Uredbe (EU) ġt. 596/2014 na 

trgih, kjer so naroļila in posli vse pogosteje ļezmejni. Prav tako bi morala olajġati uļinkovito 

izmenjavo informacij o sumljivih naroļilih in poslih med pristojnimi organi pri ļezmejnih 

preiskavah. Nadalje, ustrezna polja z informacijami v predlogi bi morala pristojnim organom 

pomagati hitro oceniti sum in sproģiti ustrezne ukrepe. Osebam, ki predloģijo poroļilo, bi 

morala predloga omogoļati, da zagotovijo relevantne podatke glede sumljivih naroļil in poslov, 

o katerih se poroļa, ter pojasnijo razloge za sum. Poleg tega bi morala predloga omogoļati 

tudi predloģitev osebnih podatkov, ki bi omogoļili identifikacijo oseb, udeleģenih v sumljivih 

naroļilih in poslih, ter pomagali pristojnim organom, da pri preiskavah hitro analizirajo 

trgovalno ravnanje osumljencev in opredelijo povezave z osebami, udeleģenimi v drugih 

sumljivih poslih. Pri tem velja, da bi bilo treba vsakrġno obdelavo osebnih podatkov na podlagi 

te uredbe izvajati v skladu z nacionalnimi zakoni ali drugimi predpisi za prenos Direktive 

95/46/ES98. Take informacije bi morale biti zagotovljene takoj na zaļetku preiskave, tako da 

se celovitost preiskave ne ogroģa s tem, da bi moral pristojni organ med preiskavo stopiti v stik 

z osebo, ki je predloģila poroļilo o sumljivem poslu in naroļilu. Vkljuļevati bi morale datum 

rojstva, naslov, informacije o zaposlitvi in raļunih zadevne osebe ter, ļe je to ustrezno, 

                                                           
97 Skladno z doloļbo (b) 1. ļlena Uredbe 2016/957 elektronska sredstva predstavljajo vso elektronsko opremo za obdelavo 
(vkljuļno z digitalno kompresijo), shranjevanje in prenos podatkov z uporabo ģic, radia, optiļnih tehnologij ali katerih koli drugih 
elektromagnetnih sredstev.  
98  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 razveljavitvi Direktive 95/46/ES (Sploġna uredba o varstvu podatkov); 
dostopna je na povezavi https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0679&from=EN  

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0679&from=EN
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identifikacijsko kodo stranke in nacionalno identifikacijsko ġtevilko zadevnih posameznikov. 

Zaradi laģje predloģitve poroļila o sumljivem poslu in naroļilu bi morala predloga dopuġļati, 

da se priloģijo dokumenti in gradiva, za katere se ġteje, da so potrebni kot podpora 

predloģenemu obvestilu (tudi npr. v obliki priloge, ki vsebuje seznam naroļil ali poslov, cen in 

koliļine). Poroļila o sumljivem naroļilu in poslu bi bilo treba predloģiti ustreznemu pristojnemu 

organu takoj, ko se pojavi utemeljen sum, da bi lahko zadevna naroļila ali posli pomenili 

zlorabo trga. Analiza tega, ali naj se naroļilo ali posel ġtejeta za sumljiva, bi morala temeljiti 

na dejstvih, ne pa na ġpekulacijah ali domnevah, pri ļemer bi jo bilo treba izvesti v najkrajġem 

moģnem ļasu. Praksa odlaganja predloģitve poroļila, da bi se vkljuļilo dodatna sumljiva 

naroļila ali posle, ni zdruģljiva z obveznostjo takojġnjega ukrepanja ob pojavu utemeljenega 

suma. Da bi ugotovili, ali bi bilo mogoļe veļ naroļil in poslov poroļati v enem samem poroļilu 

o sumljivem poslu in naroļilu, bi bilo treba predloģitev poroļila o sumljivem poslu in naroļilu 

vedno preuļiti za vsak primer posebej. Poleg tega se praksa ļakanja, da se nakopiļi doloļeno  

ġtevilo poroļil o sumljivem poslu in naroļilu, preden se ti predloģijo, ne bi smela ġteti za skladno 

z zahtevo o takojġnjem obveġļanju.  

 
Kot pojasnilo v zvezi s poroļanjem o sumljivih poslih in naroļilih se v zakljuļku ġe navaja, da 

je bilo pred MAR in Uredbo 2016/957 navedeno poroļanje urejeno v 10. poglavju ZTFI ter 

Sklepu o obveġļanju o sumljivih poslih (Uradni list RS ġt. 106/07)99. Glede na dejstvo, da se 

MAR in v prejġnjem stavku omenjena delegirana uredba uporabljata neposredno, se mora 

poroļanje o sumljivih poslih in naroļilih izvajati skladno z omenjenima predpisoma. Prej 

omenjen Sklep o obveġļanju o sumljivih poslih pa je bil z ZTFI ï G z dnem 11. 3. 2017 

razveljavljen. 

 
POGLAVJE 3 

ZAHTEVE GLEDE RAZKRITJA  

Ļlen 17 

Razkritje notranjih informacij javnosti 

1.   Izdajatelj notranje informacije, ki ga neposredno zadevajo, ļim prej sporoļi javnosti. 

Izdajatelj zagotovi, da se notranje informacije objavijo na naļin, ki javnosti omogoļa hiter 
dostop ter popolno, pravilno in pravoļasno oceno informacij, ter v uradno doloļenem 
mehanizmu iz ļlena 21 Direktive 2004/109/ES Evropskega parlamenta in Sveta100, kadar je to 
primerno. Izdajatelj razkritja notranjih informacij javnosti ne sme zdruģiti s trģenjem svojih 
dejavnosti. Izdajatelj na svojem spletnem mestu objavi in ima vsaj pet let objavljene vse 
notranje informacije, ki jih mora razkriti javnosti. 

Ta ļlen se uporablja za izdajatelje, ki so zahtevali ali odobrili uvrstitev svojih finanļnih 
instrumentov v trgovanje na reguliranem trgu v drģavi ļlanici ali, v primeru instrumentov, s 
katerimi se trguje samo v MTF ali OTF, za izdajatelje, ki so odobrili trgovanje s svojimi 

                                                           
99 http://www.pisrs.si/Pis.web/pregledPredpisa?id=SKLE7339 
100 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/HTML/?uri=CELEX:02004L0109-20210318&qid=1618470948243&from=EN  

http://www.pisrs.si/Pis.web/pregledPredpisa?id=SKLE7339
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/HTML/?uri=CELEX:02004L0109-20210318&qid=1618470948243&from=EN
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finanļnimi instrumenti v MTF ali OTF ali ki so zahtevali uvrstitev svojih finanļnih instrumentov 
v trgovanje v MTF v drģavi ļlanici. 

2.   Udeleģenec na trgu s pravicami do emisije javno, uļinkovito in pravoļasno razkrije notranje 
informacije o pravicah do emisije, ki jih ima v zvezi s svojimi dejavnostmi, vkljuļno z letalskimi 
dejavnostmi, kot so opredeljene v Prilogi I k Direktivi 2003/87/ES, ali napravami v smislu ļlena 
3(e) navedene direktive, ki jih ima zadevni udeleģenec, njegovo matiļno podjetje ali povezano 
podjetje v lasti, jih nadzoruje ali za delovanje katerih je v celoti ali delno odgovorno. V primeru 
naprav takġno razkritje vkljuļuje pomembne informacije o zmogljivosti in uporabi naprav, 
vkljuļno z naļrtovano ali nenaļrtovano nerazpoloģljivostjo takġnih naprav. 

Prvi pododstavek se ne uporablja za udeleģenca na trgu s pravicami do emisije, kadar emisije 
iz naprav ali letalskih dejavnosti, ki jih ima v lasti, jih nadzoruje ali je zanje odgovoren, v 
predhodnem letu niso presegle najniģjega praga ekvivalenta ogljikovega dioksida in med 
izvajanjem dejavnosti izgorevanja nazivna vhodna toplotna moļ ni presegla najniģjega praga. 

Na Komisijo se prenese pooblastilo, da sprejme delegirane akte v skladu s ļlenom 35, s 
katerimi doloļi najniģji prag ekvivalenta ogljikovega dioksida in najniģji prag nazivne vhodne 
toplotne moļi za namene uporabe izvzetja iz drugega pododstavka tega odstavka. 

3.   Na Komisijo se prenese pooblastilo, da v skladu s ļlenom 35, sprejme ukrepe, s katerimi 
doloļi pristojni organ za obveġļanja iz odstavkov 4 in 5 tega ļlena. 

4.   Izdajatelj ali udeleģenec na trgu s pravicami do emisije lahko na lastno odgovornost odloģi 
razkritje notranjih informacij javnosti, ļe so izpolnjeni vsi naslednji pogoji: 

(a) takojġnje razkritje bi najverjetneje ogrozilo upraviļene interese izdajatelja ali udeleģenca na 
trgu s pravicami do emisije; 

(b) odloģitev razkritja verjetno ne bi zavajala javnosti; 

(c) izdajatelj ali udeleģenec na trgu s pravicami do emisije lahko zagotovi zaupnost teh 
informacij. 

V primeru podaljġanega postopka, ki se odvija v fazah in je namenjen, da ustvari doloļene 
okoliġļine ali doloļen dogodek oziroma je to njegov rezultat, lahko izdajatelj ali udeleģenec na 
trgu s pravicami do emisije na lastno odgovornost odloģi razkritje notranjih informacij javnosti 
v zvezi s tem postopkom, pri ļemer veljajo toļke (a), (b) in (c) prvega pododstavka. 

Kadar izdajatelj ali udeleģenec na trgu s pravicami do emisije odloģi razkritje notranjih 
informacij na podlagi tega odstavka, o tem obvesti pristojni organ, doloļenega v skladu z 
odstavkom 3, takoj po njihovem razkritju javnosti in poda pisno obrazloģitev, kako so bili pogoji, 
doloļeni v tem odstavku, izpolnjeni. Drģave ļlanice lahko doloļijo, da se tako obrazloģitev 
predloģi samo na zahtevo pristojnega organa, doloļenega v skladu z odstavkom 3. 

Z odstopanjem od tretjega pododstavka tega odstavka izdajatelj, katerega finanļni instrumenti 
so uvrġļeni v trgovanje le na zagonskem trgu MSP, pristojnemu organu, doloļenemu na 
podlagi odstavka 3, samo na zahtevo predloģi pisno obrazloģitev. Dokler izdajatelj lahko svojo 
odloļitev utemelji, se od njega ne zahteva vodenje evidence o tej obrazloģitvi. 

5.   Da se ohrani stabilnost finanļnega sistema, lahko izdajatelj, ki je kreditna institucija ali 
druga finanļna institucija, na lastno odgovornost odloģi razkritje notranjih informacij javnosti, 
vkljuļno z informacijami, ki so povezane z zaļasnimi likvidnostnimi teģavami, ter zlasti s 
potrebo po prejetju zaļasne likvidnostne pomoļi od centralne banke ali posojilodajalca v 
skrajni sili, ļe so izpolnjeni vsi naslednji pogoji: 

(a) razkritje notranjih informacij pomeni tveganje, da bi bila ogroģena finanļna stabilnost 
izdajatelja in finanļnega sistema; 
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(b) odloģitev razkritja je v javnem interesu; 

(c) mogoļe je zagotoviti zaupnost teh informacij ter 

(d) pristojni organ, doloļen v skladu z odstavkom 3, je pristal na odloģitev na podlagi izpolnitve 
pogojev iz toļk (a), (b) in (c). 

6.   Za namene toļk (a) do (d) odstavka 5, izdajatelj o svoji nameri za odloģitev razkritja 
notranjih informacij obvesti pristojni organ, doloļen v skladu z odstavkom 3, in predloģi dokaze, 
da so pogoji iz toļk (a), (b) in (c) odstavka 5 izpolnjeni. Pristojni organ, doloļen v skladu z 
odstavkom 3, se po potrebi posvetuje z nacionalno centralno banko ali makrobonitetnim 
organom, kadar sta ustanovljena, ali alternativno z naslednjimi organi: 

(a) kadar je izdajatelj kreditna institucija ali investicijsko podjetje, z organom, doloļenim v 
skladu s ļlenom 133(1) Direktive 2013/36/EU Evropskega parlamenta in Sveta101; 

(b) v primerih, ki niso primeri iz toļke (a), s katerim koli drugim nacionalnim organom, 
odgovornim za nadzor nad izdajateljem. 

Pristojni organ, doloļen v skladu z odstavkom 3, zagotovi, da se razkritje notranjih informacij 
odloģi le za obdobje, ki je potrebno v okviru javnega interesa. Pristojni organ, doloļen v skladu 
z odstavkom 3, vsaj enkrat tedensko oceni, ali so pogoji iz toļk (a), (b) in (c) odstavka 5 ġe 
vedno izpolnjeni. 

Ļe pristojni organ, doloļen v skladu z odstavkom 3, ne pristane na odloģitev razkritja notranjih 
informacij, izdajatelj notranje informacije nemudoma razkrije. 

Ta odstavek se uporablja v primerih, ko se izdajatelj ne odloļi, da bo odloģil razkritja notranjih 
informacij v skladu z odstavkom 4. 

Sklicevanje v tem odstavku na pristojni organ, doloļen v skladu z odstavkom 3, ne posega v 
moģnost pristojnega organa, da opravlja naloge na kateri koli od naļinov iz ļlena 23(1). 

7.   Kadar je bilo razkritje notranjih informacij odloģeno v skladu z odstavkom 4 ali 5 in zaupnost 
teh notranjih informacij ni veļ zagotovljena, izdajatelj ali udeleģenec na trgu s pravicami do 
emisije javnosti ļim prej razkrije te notranje informacije. 

Ta odstavek zajema primere, ko se govorice izrecno nanaġajo na notranje informacije, razkritje 
katerih je bilo odloģeno v skladu z odstavkom 4 ali 5, kadar so te govorice dovolj toļne, da je 
razvidno, da zaupnost teh informacij ni veļ zagotovljena. 

8.   Kadar izdajatelj ali udeleģenec na trgu s pravicami do emisije ali oseba, ki deluje v njunem 
imenu ali za njun raļun, pri obiļajnem opravljanju sluģbenih nalog, poklica ali dolģnosti iz ļlena 
10(1), tretji osebi razkrije kakrġne koli notranje informacije, mora te informacije pri namernem 
razkritju istoļasno, pri nenamernem razkritju pa ļim prej v celoti in uļinkovito razkriti javnosti. 
Ta odstavek se ne uporablja, ļe je oseba, ki prejme informacije, po dolģnosti zavezana k 
zaupnosti, ne glede na to, ali ta dolģnost temelji na zakonu, predpisih, statutu ali pogodbi. 

9.   Notranje informacije, ki se nanaġajo na izdajatelje, katerih finanļni instrumenti so uvrġļeni 
v trgovanje na zagonskem trgu MSP, se lahko namesto na spletnem mestu izdajatelja objavijo 
na spletnem mestu mesta trgovanja, ļe mesto trgovanja izdajateljem na trgu zagotovi to 
moģnost. 

10.   Da se zagotovijo enotni pogoji uporabe tega ļlena ESMA pripravi osnutke izvedbenih 
tehniļnih standardov za doloļitev: 

                                                           
101 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02013L0036-20201229&qid=1618471120917&from=EN  

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02013L0036-20201229&qid=1618471120917&from=EN
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(a) tehniļnih reġitev za ustrezno razkritje notranjih informacij javnosti, kot je doloļeno v 
odstavkih 1, 2, 8 in 9, ter 

(b) tehniļnih reġitev za odloģitev razkritja notranjih informacij javnosti, kot je doloļeno v 
odstavkih 4 in 5. 

ESMA predloģi te osnutke izvedbenih tehniļnih standardov Komisiji do 3. julija 2016. 

Na Komisijo se prenese pooblastilo za sprejetje izvedbenih tehniļnih standardov iz prvega 
pododstavka v skladu s ļlenom 15 Uredbe (EU) ġt. 1095/2010. 

11.   ESMA izda smernice, da se doloļi neizļrpen okvirni seznam upraviļenih interesov 
izdajatelja iz toļke (a) odstavka 4 in primerov, v katerih bi odloģitev razkritja notranjih informacij 
verjetno zavajalo javnost, iz toļke (b) odstavka 4. 

 
 

Obrazloģitev: 
 
 

1. Objava notranjih informacij ï sploġno 

 

Izdajatelj mora notranje informacije, ki se neposredno nanaġajo nanj, javno objaviti takoj ko je 

to mogoļe na svojem spletnem mestu in zagotoviti, da ostanejo objavljene vsaj 5 let. Notranje 

informacije je potrebno objaviti tudi v uradno doloļenem mehanizmu v skladu z 21. ļlenom 

Direktive 2004/109/ES102 (transparentna direktiva), ki doloļa, da izdajatelj razkrije informacije 

na naļin, ki zagotavlja hiter in nediskriminatoren dostop do teh informacij. Vsaka drģava 

ļlanica mora doloļiti vsaj en mehanizem za centralno shranjevanje informacij. V RS je ta 

sistem INFO HRAMBA103. V skladu z Delegirano uredbo komisije EU 2016/1437104 o dopolnitvi 

transparentne direktive je Evropski organ za vrednostne papirje ESMA vzpostavil evropsko 

toļko za elektronski dostop. Ta je zasnovan kot spletni portal, ki omogoļa iskanje po 

predpisanih informacijah, hranjenih v uradno doloļenih mehanizmih posameznih drģav ļlanic. 

Za to, da je iskanje poenoteno, se je z letom 2017 uvedel edinstveni identifikator pravnih 

subjektov (LEI). Uporabljati ga morajo vsi uradno doloļeni mehanizmi, in sicer kot edinstveni 

indikator za vse izdajatelje. 

 

Da bi se ļim bolj poenotila nadzorniġka praksa ter da bi se pravilno razumelo pojem ètakoj, ko 

je to mogoļeç je ESMA identificirala nekaj primerov, ko ne bi ġlo za razkritje v smislu ètakoj, 

ko je to mogoļeç. Ļe bi notranja informacija pri izdajatelju nastala v petek popoldne,  po tem, 

ko se je trgovanje s finanļnim instrumentom ģe zakljuļilo, izdajatelj ne bi smel odlaġati z javno 

objavo samo zaradi dejstva, da trgovanja med vikendom ni. Tudi, ļe bi notranja informacija pri 

izdajatelju nastala med vikendom, ko obiļajni sistem za razġirjanje informacij ne deluje, to ne 

bi smel biti izgovor za odloģitev objave do trenutka ponovnega odprtja sistema. 

 

Notranje informacije so dolģni razkrivati izdajatelji, ki so zahtevali ali odobrili uvrstitev svojih 

finanļnih instrumentov v trgovanje na reguliranem trgu v drģavi ļlanici. V primeru 

                                                           
102 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/HTML/?uri=CELEX:02004L0109-20210318&qid=1618480191247&from=EN  
103 http://www.oam.si 
104https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R1437&qid=1618480463652&from=EN   

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/HTML/?uri=CELEX:02004L0109-20210318&qid=1618480191247&from=EN
http://www.oam.si/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R1437&qid=1618480463652&from=EN
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instrumentov, s katerimi se trguje samo v MTF ali OTF, so notranje informacije dolģni razkrivati 

izdajatelji, ki so odobrili trgovanje s svojimi finanļnimi instrumenti v MTF ali OTF in izdajatelji, 

ki so zahtevali uvrstitev svojih finanļnih instrumentov v trgovanje v MTF v drģavi ļlanici. V 

kolikor torej izdajatelji trgovanja s svojimi finanļnimi instrumenti na reguliranem trgu, v MTF ali 

OTF niso odobrili ali sami zahtevali, tudi k razkritju notranjih informacij sami niso zavezani. To  

izrecno doloļa tudi 321. ļlen ZTFI-1, ki pravi, da ļe je v MTF ali OTF uvrġļen  prenosljiv 

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 glede stalnega ali obļasnega razkrivanja informacij. 

 

2. Objava notranjih informacij udeleģencev na trgu s pravicami do emisije 

 

Zahteva razkritja notranjih informacij velja tudi za udeleģence na trgu pravic do emisije v kolikor 

informacije izpolnjujejo kriterije za notranjo informacijo, predvsem cenovni uļinek na pravico 

do emisije. Zaradi prepreļitve izpostavljanja trga nekoristnemu in pretiranemu poroļanju, 

udeleģencem na trgu s pravicami do emisij, ki v preteklem letu niso dosegli 6 mio ton 

ekvivalenta ogljikovega dioksida in katerih nazivna vhodna toplotna moļ ni presegla 2430 MW 

ni potrebno razkrivati informacij. Pragova sta doloļena v 5. ļlenu Delegirane uredbe Komisije 

(EU) 2016/522105.  

 

Pristojni organ za obveġļanje o odloģitvi objave notranje informacije 

 

Na podlagi doloļbe tretjega odstavka 17. ļlena je Evropska komisija z Delegirano uredbo 

Komisije (EU) 2016/522 v 6. ļlenu doloļila pristojni organ za obveġļanje o odloģitvi objave 

notranje informacije. Zaradi dejstva, da podroļje uporabe uredbe zadeva ġtevilne finanļne 

instrumente, ter dejstva, da so lahko finanļni instrumenti izdajateljev uvrġļeni v trgovanje v 

razliļnih drģavah ļlanicah, je potrebno zagotoviti, da je v vseh primerih eden in edini pristojni 

organ, ki prejme obvestilo o odloģitvi objave, tisti organ, ki ima najveļji interes za nazor nad 

trgom, zato se je uporabil pristop, ki temelji na uporabi pojma lastniġki vrednostni papir. S tem 

v zvezi glej 2. ļlen Delegirane uredbe Komisije (EU) 2016/522. 

 

Pristojni organ, ki se ga mora obveġļati o odloģitvi objave notranje informacije je zato pristojni 

organ tiste drģave ļlanice, v kateri je izdajatelj registriran oziroma ima svoj sedeģ; 

- ļe in dokler ima izdajatelj lastniġke vrednostne papirje uvrġļene v trgovanje ali s katerimi 

se trguje z njegovim soglasjem v tej drģavi ļlanici ali  

- ļe in dokler izdajatelj nima lastniġkih vrednostnih papirjev, ki so uvrġļeni v trgovanje v 

katerikoli drģavi ļlanici ima pa druge finanļne instrumente, ki so uvrġļeni v trgovanje  v 

drģavi ļlanici, kjer je registriran. 

 

V vseh drugih primerih, tudi v primeru izdajateljev, ustanovljenih v tretji drģavi, pa je organ, ki 

je pristojen za obveġļanje o odloģitvi objave notranje informacije organ drģave ļlanice:  

                                                           
105 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0522&qid=1618486152622&from=EN  

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0522&qid=1618486152622&from=EN
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- kjer ima izdajatelj lastniġke vrednostne papirje s katerimi se trguje in za katere je prviļ 

zahteval (najprej) uvrstitev v trgovanje; 

- kjer ima izdajatelj druge finanļne instrumente, ki so uvrġļeni v trgovanje, ļe in dokler 

izdajatelj nima lastniġkih vrednostnih papirjev , ki so uvrġļeni v trgovanje v kateri koli drģavi 

ļlanici.  

 

Ļe ima izdajatelj finanļne instrumente, ki so uvrġļeni v trgovanje prviļ v veļ drģavah ļlanicah 

soļasno, o odloģitvi objave obvesti pristojni organ najpomembnejġega trga, kar zadeva 

likvidnost, kot je doloļeno v Delegirani uredbi Komisije, ki se sprejme na podlagi ļlena 26(9)(b) 

Uredbe (EU) ġt. 600/2014106. 

 

Pristojen organ za obveġļanje o odloģitvi objave notranje informacije udeleģenca na trgu s 

pravicami do emisije je pristojen organ drģave ļlanice v kateri je udeleģenec registriran. 

 

3. Odloģitev objave notranje informacije 

 

Izdajatelj ali udeleģenec na trgu s pravicami do emisije lahko na lastno odgovornost pod 

doloļenimi pogoji odloģi razkritje notranjih informacij javnosti. 

 

Odlog objave notranje informacije je dopusten zgolj v primeru, ļe izdajatelj  ali udeleģenec na 

trgu s pravicami do emisije lahko dokaģe, da je z odlogom objave zaġļitil svoj upraviļeni 

interes, in ļe sta izpolnjena dva dodatna pogoja:  

- da ni verjetno, da bi odloģitev objave notranje informacije lahko zavajala javnosti in  

- da zagotovi ustrezno stopnjo zaupnosti.  

 

ESMA je v oktobru 2016 izdala Smernice za izvajanje uredbe o zlorabi trga glede odloģitve 

razkritja notranjih informacij107. ATVP je s sklepom o uporabi smernic seznanila udeleģence 

trga finanļnih instrumentov o obveznosti njihove uporabe. ATVP in udeleģenci na finanļnem 

trgu si morajo prizadevati, da bodo spoġtovali te smernice. S  temi smernicami ģeli ESMA 

pomagati izdajateljem pri odloļanju o tem ali odloģiti objavo notranje informacije ali ne, 

izdajateljeva odgovornost pa je, da se glede na njemu lastne specifiļne okoliġļine odloļi, ali 

sme odloģiti objavo notranje informacije. Vsak primer je primer zase, odloģitev objave pa je 

izjema od sploġnega pravila, da je potrebno informacijo objaviti takoj, ko je to mogoļe, zato 

mora biti uporaba izjem ļim bolj omejena. 

 

Smernice vsebujejo neizļrpen okvirni seznam upraviļenih interesov izdajatelja na podlagi 

katerih se lahko odloģi objavo notranje informacije in seznam primerov v katerih bi odloģitev 

objave verjetno zavajala javnost.  

 

 

 

 

                                                           
106 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014R0600-20200704&qid=1618489509106&from=EN  
107 https://www.a-tvp.si/storage/app/media/Documents/zakonodaja/smernice-esma/odlozitev_razkritja_NI.pdf  

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014R0600-20200704&qid=1618489509106&from=EN
https://www.a-tvp.si/storage/app/media/Documents/zakonodaja/smernice-esma/odlozitev_razkritja_NI.pdf
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Seznam primerov upraviļenega interesa izdajatelja za odloģitev razkritja notranjih 

informacij 

Za namene toļke (a) ļetrtega odstavka 17. ļlena MAR se lahko primeri, v katerih bi takojġnje 

razkritje notranjih informacij najverjetneje ogrozilo upraviļene interese izdajateljev, nanaġajo 

zlasti, vendar ne izkljuļno, na naslednje okoliġļine: 

 

a. pogajanja v teku, ko bi javno razkritje lahko vplivalo na izid teh pogajanj  Primeri 

teh pogajanj so lahko povezani z zdruģitvami, prevzemi, razdelitvami in 

izļlenitvami, nakupom ali prodajo veļjih sredstev ali delov poslovne dejavnosti, 

prestrukturiranjem in reorganizacijo; 

b. finanļna sposobnost izdajatelja je v resni in v neposredni nevarnosti, ļetudi ġe ne 

v obsegu, za katerega se uporablja zakonodaja o plaļilni nesposobnosti, takojġnje 

razkritje notranjih informacij javnosti pa bi resno ogrozilo interese obstojeļih in  

delniļarjev, s tem ko bi ogrozilo zakljuļek pogajanj, naļrtovanih za zagotovitev 

finanļne sanacije izdajatelja; 

c. notranje informacije so povezane z odloļitvami, ki jih je sprejel poslovodni organ 

izdajatelja, ali pogodbami, ki jih je sklenil, za katere je v skladu z nacionalno 

zakonodajo ali izdajateljevimi pravilniki in poslovniki potrebna odobritev drugega 

organa izdajatelja, ki ni skupġļina delniļarjev, da postanejo veljavne, pod 

pogojem, da: 

i. bi takojġnje razkritje teh informacij javnosti pred sprejetjem konļne 

odloļitve ogrozilo pravilno oceno informacij s strani javnosti in 

ii. je izdajatelj poskrbel za ļimprejġnje sprejetje konļne odloļitve; 

d. izdajatelj je razvil proizvod ali izum, takojġnje razkritje te informacije javnosti pa bi 

najverjetneje ogrozilo izdajateljeve pravice intelektualne lastnine; 

e. izdajatelj namerava kupiti ali prodati pomemben lastniġki deleģ v drugem subjektu, 

razkritje te informacije pa bi najverjetneje ogrozilo izvedbo tega naļrta; 

f. predhodno objavljen posel mora odobriti javni organ, odobritev pa je odvisna od 

dodatnih zahtev, pri ļemer bi takojġnje razkritje teh zahtev najverjetneje vplivalo 

na zmoģnost izdajatelja za njihovo izpolnitev, s tem pa bi bil ogroģen konļni uspeh 

posla ali transakcije. 

 

Primeri, v katerih bi odloģitev razkritja notranjih informacij verjetno zavajala javnost 

Za namene toļke (b) ļetrtega odstavka 17. ļlena MAR lahko primeri, v katerih bi odloģitev 

razkritja notranjih informacij verjetno zavajala javnost, vkljuļujejo vsaj naslednje okoliġļine: 
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a. notranje informacije, katerih razkritje namerava izdajatelj odloģiti, se bistveno 

razlikujejo od predhodne javne objave izdajatelja o zadevi, na katero se nanaġajo 

notranje informacije; ali 

b. notranje informacije, katerih razkritje namerava izdajatelj odloģiti, so povezane z 

dejstvom, da izdajatelj najverjetneje ne bo dosegel finanļnih ciljev, pri ļemer so 

bili ti cilji predhodno javno objavljeni; ali 

c. notranje informacije, katerih razkritje namerava izdajatelj odloģiti, so v nasprotju s 

trģnimi priļakovanji, pri ļemer ta priļakovanja temeljijo na signalih, ki jih je 

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, kadar se izdajatelj odloļi, da bo na lastno odgovornost odloģil objavo notranje 

informacije pod pogoji iz tega ļlena, mora takoj po tem, ko notranjo informacijo razkrije 

javnosti, o tem obvestiti tudi pristojni organ (podrobneje v zvezi z navedenim glej toļko 9. k 

obrazloģitvi tega ļlena) in mu podati pisno obrazloģitev, kako so bili pogoji, doloļeni v tem 

ļlenu, izpolnjeni. Uredba MAR omogoļa, da se drģave ļlanice odloļijo, da se takġno 

obrazloģitev predloģi samo na zahtevo pristojnega organa. ATVP, kot pristojni organ, se za 

takġen pristop ni odloļila, zato je v primeru odloģitve objave notranje informacije potrebno 

poleg obvestila posredovati tudi obrazloģitev. 

 

4. Odloģitev objave notranje informacije izdajatelja, ki je kreditna institucija ali 

druga finanļna institucija  

 

Objava notranje informacije izdajatelja, ki je kreditna ali druga finanļna institucija, se zaradi 

javnega interesa po ohranitvi stabilnosti finanļnega sistema, lahko odloģi, predvsem, da se 

prepreļi, da bi zaradi (zaļasnih) likvidnostnih teģav finanļnih institucij, ki terjajo potrebo po 

prejetju zaļasne likvidnostne pomoļi s strani centralne banke ali posojilodajalca, to povzroļilo 

preplah in nenadne umike sredstev, zaļasne likvidnostne teģave pa bi tako lahko povzroļile 

krizo solventnosti.  

 

5. Soglasje pristojnega organa za obveġļanje 

 

V takġnih primerih, ko izdajatelj, ki je kreditna ali druga finanļna institucija namerava odloģiti 

objavo notranje informacije, mora o tem (predhodno) obvestiti organ, ki je pristojen za 

obveġļanje o odloģitvi objave in mu predloģiti dokaze, da so izpolnjeni prej naġteti pogoji 

(ogroģena finanļna stabilnost izdajatelja in finanļnega sistema, odloģitev je v javnem interesu, 

zaupnost teh informacij je zagotovljena). Pristojni organ se po prejemu obvestila o nameravani 

odloģitvi objave notranje informacije lahko posvetuje s centralno banko ali makrobonitetnim 

organom oziroma drugim ustreznim organom odgovornim za nadzor nad izdajateljem, ki je 

kreditna ali druga finanļna institucija. V Republiki Sloveniji je makrobonitetni organ Odbor za 

finanļno stabilnost (OFS), ki je bil ustanovljen z Zakonom o makrobonitetnem nadzoru 
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finanļnega sistema108. Odbor sestavljajo predstavniki nadzornih organov Banke Slovenije, 

Agencije za trg vrednostnih papirjev, Agencije za zavarovalni nadzor ter ministrstva za finance.  

 

V primeru, da pristojni organ soglaġa z odloģitvijo objave notranje informacije je jasno, da je 

ġirġi javni in gospodarski interes odloģitve razkritja pretehtal nad trģnim interesom po prejetju 

informacij za katere velja odloģitev objave. Pristojni organ mora zato zagotoviti, da se razkritje 

notranjih informacij odloģi le za obdobje, ki je potrebno v okviru javnega interesa, zato mora 

najmanj enkrat tedensko preveriti ali ġe obstajajo razlogi za odloģitev objave. 

 

V primeru, da pristojni organ ne soglaġa z odloģitvijo objave notranje informacije mora izdajatelj 

informacijo nemudoma objaviti. 

 

6. Razkritje notranje informacije, ki je bila odloģena  

 

Kadar je razkritje notranjih informacij odloģeno v primeru, ko se izdajatelj na lastno 

odgovornost odloļi za odlog objave notranje informacije, kot tudi v primeru, ko je zaradi 

javnega interesa po ohranitvi finanļne stabilnosti z odloģitvijo objave notranje informacije 

soglaġal pristojni organ, mora izdajatelj zagotoviti, da notranja informacija ostane zaupna. V 

primeru, da zaupnost informacije ni veļ zagotovljena, pa mora izdajatelj informacijo 

nemudoma objaviti. Priporoļljivo je, da izdajatelj ģe takrat, ko se odloļi za odloģitev objave 

notranje informacije, ģe v naprej pripravi sporoļilo za javnost in poskrbi za druge aktivnosti, ki 

bodo omogoļile takojġnje obveġļanje javnosti v primeru, da izdajatelj ne more veļ zagotoviti 

zaupnosti. To velja predvsem takrat, ko se na trgu pojavijo govorice, ki se nanaġajo izrecno na 

notranje informacije, katerih razkritje je bilo odloģeno, govorice pa so dovolj natanļne in 

takġne, da je razvidno, da zaupnost ni veļ zagotovljena. 

 

7. Selektivno razkritje oziroma razkritje samo izbranim skupinam ali osebam 

 

V primeru, da izdajatelj ali udeleģenec na trgu s pravicami do emisij ali oseba, ki deluje v 

njunem imenu ali za njun raļun pri obiļajnem opravljanju sluģbenih nalog, poklica ali dolģnosti, 

tretji osebi razkrije kakrġnekoli notranje informacije, mora te informacije, ļe je do razkritja priġlo 

namerno, objaviti oziroma razkriti tudi ostali javnosti soļasno, ļe pa je do razkritja priġlo 

nenamerno, pa mora javnost obvestiti ļim prej. Obveznost razkritja ni potrebna v primeru, ļe 

je oseba pri obiļajnem opravljanju sluģbenih nalog, poklica ali dolģnosti informacijo razkrila 

osebi, ki je po dolģnosti zavezana k zaupnosti. Dolģnost zaupnosti pa lahko temelji na zakonu, 

predpisih, statutu ali pogodbi. Pomembno je, da je bila informacija razkrita pri obiļajnem 

opravljanju sluģbenih nalog, poklica ali dolģnosti in ne kar tako. 

 

Primer iz priroļnika FCA109: 

 

Notranje informacije se ne sme selektivno razkriti nobeni osebi samo zato, ker jo z izdajateljem 

veģe obveznost zaupnosti. Na primer: izdajatelj, ki premiġljuje o veliki transakciji, ki zahteva 

                                                           
108 http://www.pisrs.si/Pis.web/pregledPredpisa?id=ZAKO6582  
109 https://www.handbook.fca.org.uk/  

http://www.pisrs.si/Pis.web/pregledPredpisa?id=ZAKO6582
https://www.handbook.fca.org.uk/
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delniļarjevo podporo ali lahko znatno vpliva na posojilni dogovor ali na bonitetno oceno, lahko 

selektivno razkrije podrobnosti predlagane transakcije glavnim delniļarjem, svojemu 

posojilodajalcu ali bonitetni agenciji, ļe in dokler so prejemniki teh notranjih informacij zavezani 

k zaupnosti. Izdajatelj lahko, odvisno od okoliġļin, utemelji selektivno razkritje notranjih 

informacij doloļeni kategoriji prejemnikov, in sicer poleg oseb, zaposlenih pri izdajatelju, ki 

informacije potrebujejo za opravljanje svojih nalog oziroma poklicnih dolģnosti. Te kategorije 

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) sluģbe vlade, centralne banke, urada za varstvo konkurence ali drugi regulatorni organi 

in telesa; 

e) glavni delniļarji izdajatelja; 

f) izdajateljev posojilodajalec in 

g) bonitetna  agencija. 

 

Selektivno razkritje eni ali vsem zgoraj naġtetim osebam ni nujno upraviļeno v vseh primerih, 

ko je izdajatelj odloģil objavo notranje informacije v skladu z doloļbo ļetrtega in petega 

odstavka 17. ļlena MAR. 

 

Izdajatelj  mora imeti v mislih, da ġirġi, kot je nabor oseb prejemnikov notranjih informacij, veļja 

je verjetnost za uhajanje le-teh, ki bo privedla do javnega razkritja v skladu z doloļbo osmega 

odstavka 17. ļlena MAR. 

 

8. Objava notranje informacije izdajateljev, katerih finanļni instrumenti so uvrġļeni 

v trgovanje na zagonskem trgu MSP 

 

Ker zahteva po razkritju notranjih informacij lahko povzroļa obremenitev za mala in srednja 

podjetja, katerih finanļni inġtrumenti so uvrġļeni v trgovanje na zagonskih trgih MSP, uredba 

tem izdajateljem omogoļa,  da se njihove notranje informacije namesto na spletnem mestu 

izdajatelja objavijo na spletnem mestu trgovanja, ļe jim mesto trgovanja to omogoļa. 

 

9. Izvedbena uredba komisije (EU) 2016/1055110 o doloļitvi izvedbenih tehniļnih 

standardov v zvezi s tehniļnimi reġitvami za ustrezno razkritje notranjih 

informacij in  za odloģitev razkritja notranjih informacij javnosti  

 

Da bi se zagotovili enotni pogoji uporabe je Evropska komisija na podlagi osnutkov izvedbenih 

tehniļnih standardov, ki jih je pripravila ESMA sprejela Izvedbeno Uredbo Komisije (EU) ġt. 

2016/1055, v kateri je doloļila tehniļne reġitve za ustrezno razkritje notranjih informacij 

javnosti in tehniļne reġitve za odloģitev razkritja notranjih informacij javnosti. 

 

                                                           
110 http://eur -lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/?uri=CELEX%3A32016R1055 
 

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/?uri=CELEX%3A32016R1055
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Zaradi zaġļite vlagateljev morajo izdajatelji in udeleģenci na trgu s pravicami do emisije 

javnosti  uļinkovito in pravoļasno razkriti notranje informacije. Notranje informacije se morajo 

razġirjati na naļin, ki omogoļa razġirjanje ļim ġirġi javnosti na nediskriminatoren naļin, 

brezplaļno in istoļasno po vsej Evropski uniji. Notranje informacije se sporoļijo tudi medijem, 

na katere se javnost razumno zanaġa, da zagotovijo uļinkovito razġirjanje. V sporoļilu 

medijem mora biti jasno navedeno, da so sporoļene informacije notranje informacije, razkrita 

mora biti identiteta izdajatelja ali udeleģenca na trgu s pravicami do emisije  in identiteta osebe, 

ki je pripravila obvestilo, vsebina notranje informacije ter datum in ura, kdaj je bilo sporoļilo 

posredovano medijem. 

 

Notranje informacije se objavljajo tudi na spletni strani izdajatelja, ki mora uporabnikom 

omogoļati dostop do notranjih informacij, brezplaļno in na nediskriminatoren naļin. Spletno 

mesto mora zagotoviti, da je pri notranji informaciji naveden datum in ura razkritja in da so 

informacije razvrġļene po kronoloġkem vrstnem redu. 

 

Obvestilo o odloģitvi objave notranje informacije 

 

Izdajatelji in udeleģenci na trgu s pravicami do emisije za namene odloģitve razkritja notranjih 

informacij javnosti uporabijo tehniļne reġitve, ki zagotavljajo, da so naslednje informacije 

dostopne, ļitljive in shranjene na trajnem nosilcu podatkov: 

 

 (a) datumi in ure, ko:  

(i) je notranja informacija prviļ obstajala pri izdajatelju ali udeleģencu na trgu s 

pravicami do emisije 

(ii) je bila sprejeta odloļitev o odloģitvi razkritja notranjih informacij;  

(iii) bo izdajatelj ali udeleģenec na trgu s pravicami do emisije verjetno razkril notranje 

informacije; 

 

 (b) identiteto oseb pri izdajatelju ali udeleģencu na trgu s pravicami do emisije, ki so odgovorne 

za:  

(i) sprejetje odloļitve o odloģitvi razkritja in odloļitve o zaļetku odloģitve in njenem 

verjetnem koncu;  

(ii) zagotavljanje stalnega spremljanja pogojev za odloģitev;  

(iii) sprejetje odloļitve o razkritju notranjih informacij javnosti;  

(iv) zagotovitev potrebnih informacij o odloģitvi in pisne obrazloģitve pristojnemu 

organu;  

 

(c) dokazilo o zaļetnem izpolnjevanju pogojev iz ļlena 17(4)  te uredbe ter o vsaki spremembi 

tega izpolnjevanja v obdobju odloģitve, vkljuļno z:  

(i) informacijskimi preprekami, ki so bile vzpostavljene notranje in v zvezi s tretjimi 

osebami, da se prepreļi dostop do notranjih informacij osebam, ki jih ne potrebujejo 

za obiļajno opravljanje svojega dela, poklica ali nalog pri izdajatelju ali udeleģencu 

na trgu s pravicami do emisije;  
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(ii) ureditvami, ki so vzpostavljene za razkritje zadevnih notranjih informacij, takoj ko je 

to mogoļe, kadar zaupnost ni veļ zagotovljena.  

 

Izdajatelji ali udeleģenci na trgu s pravicami do emisije z obvestilom v pisni obliki preko 

elektronskega sredstva obvestijo pristojni organ o odloģitvi razkritja notranjih informacij in 

predloģijo pisno obrazloģitev takġne odloģitve. 

 

Obvestilo o odloģitvi razkritja notranjih informacij javnosti vkljuļuje naslednje informacije: 
 

(a) identiteto izdajatelja ali udeleģenca na trgu s pravicami do emisije; polno pravno ime;  

(b) identiteto osebe, ki je pripravila obvestilo: ime, priimek in poloģaj pri izdajatelju ali 

udeleģencu na trgu s pravicami do emisije;  

(c) kontaktne podatke osebe, ki je pripravila obvestilo: sluģbeni e-naslov in telefonska ġtevilka; 

(d) opredelitev javnosti razkritih notranjih informacij, za katere velja odloģitev razkritja: naslov 

izjave o razkritju; referenļno ġtevilko, kadar jo sistem, ki se uporablja za razġirjanje notranjih 

informacij, doloļi; datum in uro razkritja notranjih informacij javnosti; 

(e) datum in uro odloļitve o odloģitvi razkritja notranjih informacij; 

(f) identiteto vseh oseb, ki so odgovorne za odloļitev o odloģitvi razkritja notranjih informacij 

javnosti.  

 

Obvestilo o nameri za odloģitev razkritja notranjih informacij 

 

Izdajatelj, ki je kreditna ali finanļna institucija, pristojnemu organu prek namenske kontaktne 

toļke predloģi pisno obvestilo o nameri za odloģitev razkritja notranjih informacij, da bi ohranil 

stabilnost finanļnega sistema, pri ļemer zagotovi popolnost, celovitost in zaupnost informacij. 

Pristojni organ pa mu svojo odloļitev o tem ali soglaġa z odloģitvijo razkritja na podlagi  

informacij, ki jih je izdajatelj predloģil prav tako sporoļi v pisni obliki in zagotovi popolnost, 

celovitost in zaupnost informacij. 

 

Ļlen 18 

Seznami oseb z dostopom do notranjih informacij 

1.   Izdajatelji in katera koli oseba, ki deluje v njihovem imenu ali za njihov raļun, vsak posebej: 

(a) sestavijo seznam vseh oseb, ki imajo dostop do notranjih informacij in ki delajo zanje po 
pogodbi o zaposlitvi ali kako drugaļe opravljajo naloge, zaradi katerih imajo dostop do 
notranjih informacij, kot so svetovalci, raļunovodje ali bonitetne agencije (v nadaljnjem 
besedilu: seznam oseb z dostopom do notranjih informacij); 

(b) sproti posodabljajo seznam oseb z dostopom do notranjih informacij v skladu z odstavkom 
4 ter 

(c) seznam oseb z dostopom do notranjih informacij ļim prej posredujejo pristojnemu organu 
na njegovo zahtevo. 

2.   Izdajatelji in katera koli oseba, ki deluje v njihovem imenu ali za njihov raļun, sprejmejo 
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 pravne in regulativne dolģnosti ter da se 
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 spoġtovanje tega ļlena ġe vedno v celoti odgovoren izdajatelj. 
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) razlog za vkljuļitev te osebe na seznam oseb z dostopom do notranjih informacij; 

(c) datum in ļas, v katerem je ta oseba dobila dostop do notranjih informacij; 

(d) datum, na katerega je bil oblikovan seznam oseb z dostopom do notranjih informacij. 

4.   Izdajatelji in katera koli oseba, ki deluje v njihovem imenu ali za njihov raļun, vsak posebej 
sproti posodabljajo svoje sezname oseb z dostopom do notranjih informacij, vkljuļno z 
datumom posodobitve, v naslednjih primerih: 

(a) kadar se spremeni razlog, zaradi katerega je oseba ģe na seznamu oseb z dostopom do 
notranjih informacij; 

(b) kadar ima dostop do notranjih informacij nova oseba in jo je zato treba vkljuļiti na seznam 
oseb z dostopom do notranjih informacij, ter 

(c) kadar oseba nima veļ dostopa do notranjih informacij. 

Pri vsaki posodobitvi se natanļno navede datum in ļas spremembe, zaradi katere je bila 
potrebna posodobitev. 

5.   Izdajatelji in katera koli oseba, ki deluje v njihovem imenu ali za njihov raļun, vsak posebej 
hranijo svoje sezname oseb z dostopom do notranjih informacij vsaj pet let po njegovi pripravi 
ali posodobitvi. 

6.  Izdajateljem, katerih finanļni instrumenti so uvrġļeni v trgovanje na zagonskem trgu MSP, 
se dovoli, da na svoje sezname oseb z dostopom do notranjih informacij vkljuļijo samo osebe, 
ki imajo redni dostop do notranjih informacij zaradi narave svoje funkcije ali poloģaja pri 
izdajatelju.  

Z odstopanjem od prvega pododstavka tega odstavka in kadar to upraviļujejo posebni 
nacionalni pomisleki glede celovitosti trga, lahko drģave ļlanice od izdajateljev, katerih finanļni 
instrumenti so uvrġļeni v trgovanje na zagonskem trgu MSP, zahtevajo, da v svoje sezname 
oseb z dostopom do notranjih informacij vkljuļijo vse osebe iz toļke (a) odstavka 1. Ti seznami 
vsebujejo informacije, doloļene v obliki, ki jo doloļi ESMA v skladu s ļetrtim pododstavkom 
tega odstavka.  

Seznam oseb z dostopom do notranjih informacij iz prvega in drugega pododstavka tega 
odstavka se pristojnemu organu na njegovo zahtevo predloģi ļim prej.  

ESMA razvije osnutke izvedbenih tehniļnih standardov za doloļitev natanļne oblike 
seznamov oseb z dostopom do notranjih informacij iz drugega pododstavka tega odstavka. 
Oblika seznamov oseb z dostopom do notranjih informacij mora biti sorazmerna in mora 
predstavljati manjġe upravno breme v primerjavi z obliko seznamov oseb z dostopom do 
notranjih informacij iz odstavka 9.  
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ESMA navedene osnutke izvedbenih tehniļnih standardov Komisiji predloģi do 1. septembra 
2020. 

7.   Ta ļlen se uporablja za izdajatelje, ki so zahtevali ali odobrili uvrstitev svojih finanļnih 
instrumentov v trgovanje na reguliranem trgu v drģavi ļlanici ali so, v primeru instrumentov, s 
katerimi se trguje le v MTF ali OTF, odobrili trgovanje z njihovimi finanļnimi instrumenti v MTF 
ali OTF ali ki so zahtevali uvrstitev svojih finanļnih instrumentov v trgovanje v MTF v drģavi 
ļlanici. 

8.   Odstavki 1 do 5 tega ļlena se uporabljajo tudi za: 

(a) udeleģence na trgu s pravicami do emisije v zvezi z notranjimi informacijami o pravicah do 
emisije, ki nastanejo v zvezi s fiziļnim delovanjem tega udeleģenca na trgu s pravicami do 
emisije; 

(b) vse draģbene sisteme, uradne draģitelje in nadzornike draģb za draģbe pravic do emisije ali 
drugih finanļnih produktov na draģbi na podlagi teh pravic, pri ļemer se te draģbe izvajajo 
v skladu z Uredbo (EU) ġt. 1031/2010. 

9.   Da se zagotovijo enotni pogoji uporabe tega ļlena, ESMA pripravi osnutke izvedbenih 
tehniļnih standardov za doloļitev natanļne oblike seznamov oseb z dostopom do notranjih 
informacij in oblike za posodabljanje seznamov oseb z dostopom do notranjih informacij iz 
tega ļlena. 

ESMA predloģi te osnutke izvedbenih tehniļnih standardov Komisiji do 3. julija 2016. 

Na Komisijo se prenese pooblastilo za sprejemanje izvedbenih tehniļnih standardov iz prvega 
pododstavka v skladu s ļlenom 15 Uredbe (EU) ġt. 1095/2010. 

 

 

Obrazloģitev: 

  

18.1. Sploġno 

 
Ena pomembnejġih obveznosti izdajateljev in oseb, ki delujejo v njihovem imenu ali za njihov 

raļun, je opredeljena v 18. ļlenu MAR, in sicer obveznost, da: 

- sestavijo seznam vseh oseb, ki so jim dostopne notranje informacije (v nadaljevanju tudi t.i. 

SONI obrazec),  

- takġen seznam redno posodabljajo in  

- ga na zahtevo v najkrajġem ļasu posredujejo nadzornemu organu.  

 
V Republiki Sloveniji je nadzorni organ ATVP (glej prvi odstavek 423. ļlena ZTFI-1).  

 
Obveznost poroļanja o osebah, ki so jim dostopne notranje informacije, je pomembna 

predvsem za ustrezen nadzor ATVP nad prepovedjo trgovanja na podlagi notranjih informacij 

oziroma protipravnega razkritja le-te. Poroļanje o osebah, ki so jim dostopne notranje 

informacije, namreļ ATVP omogoļa: 

- ob sploġnem nadzoru nad trgovanjem s finanļnimi instrumenti izdajatelja, da je ġe 

posebej pozorna na trgovanje oseb iz tega seznama in oseb, ki so s temi osebami 

povezane; 
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- ob nadzoru nad trgovanjem s finanļnimi instrumenti izdajatelja in zaznanih anomalijah 

na trgu, se lahko ġe posebej natanļno preveri trgovanje oseb s seznama. 

 

18. 2. SONI obrazec - opredelitev 

 
Na SONI obrazcu so osebe, ki so jim vse notranje informacije stalno dostopne (npr. ļlani 

poslovodstva), kot tudi osebe, ki so jim nekatere notranje informacije dostopne zgolj omejen 

ļas oziroma so vezane na konkreten dogodek (npr. sestava raļunovodskega poroļila za 

posamezno koledarsko leto).  

 
Dolģnost izdajatelja in osebe, ki deluje v njegovem imenu ali za njegov raļun) je zagotoviti, da 

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 

podlagi notranjih informacij oziroma protipravnega razkritja notranje informacije. Takġna 

seznanitev oseb na SONI obrazcu mora biti nujno pisna. Navedeno pomeni, da je dolģan 

izdajatelj, preden nekoga uvrsti na SONI obrazec, pridobiti njegovo pisno soglasje oziroma 

potrditev, da je ta v celoti pouļen o vseh zahtevah, vezanih na dejstvo, da ima dostop do 

notranjih informacij, kot tudi o sankcijah v primeru krġitev teh zahtev. Ļe bi torej ATVP v 

postopku nadzora ugotovila, da je oseba, ki je uvrġļena na SONI obrazec, trgovala z delnicami 

izdajatelja v ļasu obstoja notranje informacije, bi ģe samo dejstvo, da je na tem seznamu in 

da se je pisno potrdila seznanitev z vsemi obveznostmi in prepovedmi, lahko uporabila to kot 

dokaz, da je oseba krġila prepoved zlorabe notranje informacije po MAR ï navedeno pa ima 

lahko za posledico izdajo nadzornega ukrepa, uvedbo postopka o prekrġku ali uvedbo 

kazenskega postopka, saj trgovanje na podlagi notranjih informacij (prav tako protipravno 

razkritje notranje informacije) predstavlja tudi kaznivo dejanje po 238. ļlenu KZ-1. 

 

18.3. SONI obrazec - odgovornost 

 
Ļetudi izdajatelj od druge osebe zahteva pripravo in posodabljanje seznama oseb z dostopom 

do notranjih informacij, je za spoġtovanje doloļb 18. ļlena MAR ġe vedno v celoti odgovoren 

izdajatelj, in sicer ne glede na njuna medsebojna pravna razmerja. Izdajatelj 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 

svojih staliġļ (glej Questions and Answers On the Market Abuse Regulation (MAR)111). Eno od 

staliġļ ESMA, vezano na vpraġanje, ali so osebe, ki delujejo v imenu ali za raļun izdajatelja 

(npr. zunanji svetovalci) odgovorne za pripravo, posodabljanje in posredovanje svojega SONI 

obrazca iz prvega odstavka 18. ļlena MAR, je naslednje. Te osebe so v celoti odgovorne, ļe 

delujejo v imenu ali za raļun izdajatelja in imajo dostop do notranjih informacij glede izdajatelja; 

v tem primeru so dolģni tudi pripraviti, posodabljati in posredovati svoje SONI obrazce skladno 

z 18. ļlenom MAR. 

 

                                                           
111 https://www.esma.europa.eu/document/qa-market-abuse-regulation  

https://www.esma.europa.eu/document/qa-market-abuse-regulation
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Eno od vpraġanj, na katerega je prav tako odgovorila ESMA je, kdaj je izdajatelj po drugem 

pododstavku drugega odstavka 18. ļlena MAR v celoti odgovoren za obveznosti v zvezi s 

SONI obrazcem, ļe te vodijo osebe, ki delujejo v imenu in za raļun izdajatelja. Staliġļe ESMA 

je, da v skladu s citiranim ļlenom MAR izdajatelj ostane polno odgovoren za pripravo svojega 

obrazca v primeru, kadar drugo osebo pooblasti za to, da (tudi) zanj vodi predmetni obrazec, 

pri ļemer pa izdajatelj ni odgovoren za pripravo obrazca, ki so ga te osebe dolģne pripraviti in 

voditi zase (npr. zunanji svetovalci, raļunovodje, glej prejġnji Q&A).  

 

18.4. Minimalna vsebina SONI obrazca 

 
Zaradi zagotovitve enake uporabe tretjega odstavka 18. ļlena MAR, je Komisija sprejela 

izvedbeno uredbo, ki predpisuje natanļno obliko SONI obrazca in oblike posodabljanja teh 

seznamov.  

 
Na podlagi devetega odstavka 18. ļlena MAR je bila tako sprejeta Izvedbena uredba Komisije 

(EU)  2016/347112, ki se uporablja od 3. 7. 2016, ko se je zaļel uporabljati MAR.  

 
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 I 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 notranjih informacij, ki ga predloģijo izdajatelji finanļnih 

instrumentov, uvrġļenih v trgovanje na zagonskih trgih MSP (glej Prilogo II Izvedbene uredbe 

Komisije (EU) 2016/347113).  

 

18.5. Posodabljanje SONI obrazca 

 
SONI obrazec se sproti posodablja, ļe se spremeni razlog, zaradi katerega je oseba na tem 

obrazcu (npr. oseba je na SONI obrazcu, ker je notranji revizor izdajatelja, nato pa je imenovan 

za ļlana uprave izdajatelja), ļe se na obrazec vkljuļi nova oseba (npr. imenovanje novega 

ļlana uprave izdajatelja) ali ļe oseba nima veļ dostopa do notranjih informacij in se osebo s 

seznama odstrani (npr. prenehanje mandata ļlanu uprave izdajatelja). Na obrazcu se oznaļi 

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 najmanj 

od tega trenutka dalje ġteje ne le, da je seznanjena z notranjimi informacijami, ki se nanaġajo 

na izdajatelja, temveļ tudi, da pozna vse pravne in regulatorne obveznosti ter sankcije za 

krġitev teh obveznosti). Sicer pa se SONI obrazec oziroma njegove vsakokratne posodobitve, 

hranijo vsaj 5 let od izdelave obrazca oziroma posodobitve (glej peti odstavek 18. ļlena MAR). 

 

 

                                                           
112 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0347&qid=1618573498977&from=EN  
113 Gre za trenutno veljavno predlogo, ki pa bo zaradi prenovljene doloļbe ġestega odstavka 18. ļlena MAR v prihodnje deleģna 
novele. 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0347&qid=1618573498977&from=EN
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18.6. SONI obrazec ï zagonski trg MSP 

 
Dne 27. 11. 2019 je bila sprejeta Uredba (EU) 2019/2115 (njen primarni namen je spodbujanje 

uporabe zagonskih trgov MSP114), s katero je bil med drugim noveliran tudi ġesti odstavek 18. 

ļlena MAR, ki ureja posebnosti priprave SONI obrazcev tistih izdajateljev, katerih finanļni 

instrumenti so uvrġļeni v trgovanje na zagonskem trgu MSP. 

 

Po novem se slednjim dovoli, da na svoje sezname oseb z dostopom do notranjih informacij 

vkljuļijo zgolj tiste osebe, ki imajo redni dostop do notranjih informacij (zaradi narave svoje 

funkcije ali poloģaja pri izdajatelju).  

 

Izjemoma se posamezna drģava ļlanica lahko odloļi, da bo od omenjenih izdajateljev 

zahtevala sezname oseb z dostopom do notranjih informacij za vse osebe iz toļke (a) prvega 

odstavka 18. ļlena MAR (moģno zgolj v primerih, kadar to upraviļujejo posebni nacionalni 

pomisleki glede celovitosti trga). 

 

ESMA je pooblaġļena, da razvije osnutke izvedbenih tehniļnih standardov za doloļitev 

natanļne oblike seznamov oseb z dostopom do notranjih informacij iz drugega pododstavka 

drugega odstavka 18. ļlena ter jih do 1. septembra 2021 predloģi Evropski komisiji. Kljuļnega 

pomena je, da bo morala biti oblika omenjenih seznamov sorazmerna in predstavljati manjġe 

upravno breme v primerjavi z obliko seznamov oseb z dostopom do notranjih informacij 

preostalih zavezancev. 

 

Tudi SONI obrazci izdajateljev, katerih finanļni instrumenti so uvrġļeni v trgovanje na 

zagonskem trgu MSP, se pristojnemu organu predloģijo na njegovo zahtevo, in sicer ļim preje 

oz. takoj, ko je to mogoļe. 

 

18.7. SONI obrazec ï drugi izdajatelji 

 
SONI obrazec je dolģan sestaviti in posodabljati tudi tisti izdajatelj, ki je zahteval ali soglaġal z 

uvrstitvijo svojih finanļnih instrumentov na organiziran trg drģave ļlanice oziroma na MTF ali 

OTF, ļe se z njegovimi finanļnimi instrumenti trguje le na teh trgih, oziroma ļe je zahteval 

trgovanje s svojimi finanļnimi instrumenti na MTF drģave ļlanice. 

 
Dolģnosti sestave in posodabljanja SONI obrazcev ter posredovanje le-teh na zahtevo 

nadzornega organa, se uporabljajo tudi za udeleģence na trgu z emisijskimi kuponi, in sicer 

glede notranjih informacij o emisijskih kuponih, ki nastanejo v zvezi s fiziļnim delovanjem tega 

udeleģenca na trgu z emisijskimi kuponi, kot tudi za vse draģbene sisteme, uradne draģitelje 

in nadzornike draģb za draģbe emisijskih kuponov ali drugih produktov na draģbi na podlagi 

teh pravic, pri ļemer se te draģbe izvajajo v skladu z Uredbo (EU) ġt. 1031/2010. 

                                                           
114 Zagonski trg malih in srednjih podjetij je MTF, ki je registriran kot zagonski trg malih in srednjih podjetij v skladu z ZTFI, pri 
ļemer so mala in srednja podjetja (MSP) po ZTFI gospodarske druģbe, ki so imele povpreļno trģno kapitalizacijo za pretekla tri 
koledarska leta na zadnji dan posameznega leta, manj kot 200 000 000 EUR. 
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Ļlen 19 

Posli vodilnih delavcev 

1.   Osebe, ki opravljajo poslovodne naloge, ter osebe, ki so z njimi tesno povezane, izdajatelja 
ali udeleģenca na trgu s pravicami do emisije in pristojni organ iz drugega pododstavka 
odstavka 2 obvestijo: 

(a) v zvezi z izdajatelji, o vseh poslih, opravljenih za njihov raļun, v zvezi z delnicami ali 
dolģniġkimi instrumenti tega izdajatelja, ali izvedenimi finanļnimi instrumenti ali drugimi 
finanļnimi instrumenti, ki so z njimi povezani; 

(b) v zvezi z udeleģenci na trgu pravic do emisije, o vseh poslih, ki so se opravili za njihov 
raļun, v zvezi s pravicami do emisije, finanļnimi produkti na draģbi na podlagi teh pavic ali 
povezanimi izvedenimi finanļnimi instrumenti. 

Taka obvestila se posreduje nemudoma in najkasneje tri delovne dni po datumu izvedbe posla. 

Prvi pododstavek se uporablja, ko skupna vrednost poslov v koledarskem letu doseģe prag, 
doloļen v odstavku 8 ali 9, kar je ustrezno. 

1a. Obveznost obveġļanja iz odstavka 1 se ne uporablja za transakcije s finanļnimi 
instrumenti, ki so povezani z delnicami ali dolģniġkimi instrumenti izdajatelja iz odstavka 1, 
kadar je bil v ļasu transakcije izpolnjen kateri koli od naslednjih pogojev:  

(a) finanļni instrument je enota ali delnica v kolektivnem naloģbenem podjemu, v katerem 
izpostavljenost do izdajateljevih delnic ali dolģniġkih instrumentov ni veļja kot 20 % sredstev 
kolektivnega naloģbenega podjema;  

(b) finanļni instrument zagotavlja izpostavljenost do portfelja sredstev, v katerim 
izpostavljenost do izdajateljevih delnic ali dolģniġkih instrumentov ni veļja kot 20 % sredstev 
portfelja;  

(c) finanļni instrument je enota ali delnica kolektivnega naloģbenega podjema ali zagotavlja 
izpostavljenost do portfelja sredstev in oseba, ki opravlja poslovodne naloge, ali oseba, ki je z 
njo tesno povezana, ne pozna in ne more poznati naloģbene sestave ali izpostavljenosti tega 
kolektivnega naloģbenega podjema ali portfelja sredstev do izdajateljevih delnic ali dolģniġkih 
instrumentov ter nima razloga za mnenje, da izdajateljeve delnice ali dolģniġki instrumenti 
presegajo mejne vrednosti iz toļke (a) ali (b). 

Ļe so na voljo informacije o naloģbeni sestavi kolektivnega naloģbe nega podjema ali o 
izpostavljenosti do portfelja sredstev, si oseba, ki opravlja poslovodne naloge, ali oseba, ki je 
tesno povezana z njo, po vseh moļeh razumno prizadeva, da te informacije pridobi. 

2.   Za namene odstavka 1 in brez poseganja v pravico drģav ļlanic, da doloļijo obveznosti 
sporoļanja, ki niso tiste iz tega ļlena, osebe iz odstavka 1 pristojne organe obvestijo o vseh 
poslih, ki so opravljeni za lastni raļun navedenih oseb. 

Pravila, ki se uporabljajo za sporoļanje, ki jih morajo upoġtevati osebe iz odstavka 1, so pravila 
drģave ļlanice, v kateri je registriran izdajatelj ali udeleģenec na trgu s pravicami do emisije. 
Pristojnemu organu te drģave ļlanice se sporoļi v treh delovnih dneh po datumu posla. Kadar 
izdajatelj ni registriran v drģavi ļlanici, se sporoļi pristojnemu organu matiļne drģave ļlanice 
v skladu s toļko (i) ļlena 2(1) Direktive 2004/109/ES ali ļe ta ne obstaja, pristojnemu organu 
mesta trgovanja. 

3.   Izdajatelj ali udeleģenec na trgu s pravicami do emisije objavi informacije iz obvestila iz 
odstavka 1 v dveh delovnih dneh po prejemu tega obvestila. 
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Izdajatelj ali udeleģenec na trgu s pravicami do emisije uporabi sredstva, na katera se je 
mogoļe zanesti za uļinkovito razġirjanje informacij javnosti po vsej Uniji, ter po potrebi uporabi 
uradno doloļeni mehanizem iz ļlena 21 Direktive 2004/109/ES. 

Druga moģnost je, da nacionalno pravo doloļi, da lahko sam pristojni organ objavi informacije. 

4.   Ta ļlen se uporablja za izdajatelje, ki: 

(a) so zahtevali ali odobrili uvrstitev svojih finanļnih instrumentov v trgovanje na reguliranem 
trgu, ali 

(b) so, v primeru instrumentov, s katerimi se trguje le v MTF ali OTF, odobrili trgovanje z 
njihovimi finanļnimi instrumenti v MTF ali OTF ali ki so zahtevali uvrstitev svojih finanļnih 
instrumentov v trgovanje v MTF. 

5.   Izdajatelji in udeleģenci na trgu s pravicami do emisije osebo, ki opravlja poslovodne 
naloge, pisno obvestijo o svojih obveznostih v skladu s tem ļlenom. Izdajatelji in udeleģenci 
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 obveznostih v skladu s tem ļlenom ter hranijo kopijo tega obvestila. 

6.   Obvestilo o poslih iz odstavka 1 vsebuje naslednje podatke: 

(a)  ime osebe; 

(b)  razlog za obveġļanje; 

(c) ime ustreznega izdajatelja ali udeleģenca na trgu s pravicami do emisije; 

(d)  opis in oznaļbe finanļnega instrumenta; 

(e)  narava posla/poslov (npr. pridobitev ali odtujitev), ki nakazuje, ali je povezan z izvajanjem 
programov moģnosti ugodnega nakupa delnic ali s posebnimi primeri iz odstavka 7; 

(f)  datum in kraj posla/poslov ter 

(g)  cena in koliļina posla/poslov. V primeru zastavitve, katere pogoji doloļajo spremembo 
njene vrednosti, bi bilo treba to razkriti skupaj z njeno vrednostjo ob datumu zastavitve. 

7.   Za namene odstavka 1 posli, o katerih je treba obvestiti pristojni organ, vkljuļujejo tudi: 

(a) zastave ali posojanje finanļnih instrumentov s strani ali v imenu osebe, ki opravlja 
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 v imenu osebe, ki opravlja poslovodne naloge, ali oseba, ki je tesno 
povezana s tako osebo iz odstavka 1, vkljuļno kadar izvaja diskrecijsko pravico; 

(c) posle, izvedene v okviru police ģivljenjskega zavarovanja, kot je opredeljeno v skladu z 
Direktivo 2009/138/ES Evropskega parlamenta in Sveta115, kadar: 

(i) je imetnik police oseba, ki opravlja poslovodne naloge, ali oseba, ki je tesno povezana s 
to osebo, iz odstavka 1; 

(ii) naloģbeno tveganje nosi imetnik police in 

                                                           
115 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02009L0138-20210630&qid=1618899951164&from=EN  

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02009L0138-20210630&qid=1618899951164&from=EN
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(iii) ima imetnik police pristojnost ali diskrecijsko pravico, da sprejema naloģbene odloļitve v 
zvezi s posebnimi instrumenti v tej polici ģivljenjskega zavarovanja ali da izvaja posle v 
zvezi s posebnimi instrumenti za to polico ģivljenjskega zavarovanja. 

 

Za namene toļke (a) o zastavitvi vrednostnih papirjev ali podobnih pravic iz zavarovanja v 
zvezi s pologom finanļnih instrumentov na skrbniġki raļun ni treba poroļati, razen ļe in dokler 
ta zastavitev vrednostnih papirjev ali druge pravice iz zavarovanja niso namenjene za 
zavarovanje posebnih kreditnih storitev. 

Za namene toļke (b) ni treba obveġļati o transakcijah z delnicami ali dolģniġkimi instrumenti 
izdajatelja ali izvedenimi finanļnimi instrumenti ali drugimi z njimi povezanimi instrumenti, ki 
jih izvedejo upravitelji kolektivnega naloģbenega podjema, v katerega vlaga oseba, ki opravlja 
poslovodne naloge, ali oseba, ki je z njo tesno povezana, ļe ima upravitelj kolektivnega 
naloģbenega podjema pri svojem delovanju popolno diskrecijsko pravico, zaradi ļesar je 
izkljuļeno, da bi posredno ali neposredno prejemal navodila ali predloge o sestavi portfelja od 
vlagateljev tega kolektivnega naloģbenega podjema. 

Ļe je imetnik police pri zavarovalni pogodbi dolģan poroļati o poslih v skladu s tem odstavkom, 
se obveznost poroļanja ne nanaġa na zavarovalnico. 

8.   Odstavek 1 se uporablja za vse naknadne posle, ko se v koledarskem letu doseģe skupna 
vrednost v viġini 5 000 EUR. Prag 5 000 EUR se izraļuna s seġtevanjem brez neto 
izkazovanja vseh poslov iz odstavka 1. 

9.   Pristojni organ se lahko odloļi, da poviġa prag iz odstavka 8 na 20 000 EUR ter ESMA 
obvesti o svoji odloļitvi in jo utemelji s posebnim sklicevanjem na trģne pogoje, da se viġji prag 
sprejme pred njegovo uporabo. ESMA na svojem spletnem mestu objavi seznam pragov, ki 
se uporabljajo v skladu s tem ļlenom, ter utemeljitve, ki jih zagotovijo pristojni organi za take 
pragove. 

10.   Ta ļlen se uporablja tudi za posle oseb, ki opravljajo poslovodne naloge, za vse draģbene 
sisteme, uradne draģitelje in nadzornika draģb, ki sodelujejo na draģbah, ki potekajo v skladu 
z Uredbo (EU) ġt. 1031/2010, ter osebe, ki so tesno povezane s takimi osebami, v kolikor 
njihovi posli vkljuļujejo pravice do emisije, iz njih izvedene finanļne instrumente ali finanļne 
produkte na draģbi na podlagi teh pravic. Te osebe o svojih poslih obveġļajo draģbene 
sisteme, uradne draģitelje in nadzornika draģb, kot je ustrezno, ter pristojen organ, kjer je 
registriran draģbeni sistem, uradni draģitelj in nadzornik draģb, kot je primerno. Draģbeni 
sistemi, uradni draģitelji ali pristojni organi tako sporoļene informacije objavijo v skladu z 
odstavkom 3. 

11.   Brez poseganja v ļlena 14 in 15 oseba, ki pri izdajatelju opravlja poslovodne naloge, ne 
opravi nobenega posla za svoj raļun ali za raļun tretje osebe, neposredno ali posredno, v 
zvezi z delnicami ali dolģniġkimi instrumenti izdajatelja ali z izvedenimi finanļnimi instrumenti 
ali drugimi finanļnimi instrumenti, ki so z njimi povezani, v zaprtem obdobju 30 koledarskih dni 
pred napovedjo vmesnega finanļnega poroļila ali poroļila ob koncu leta, ki ga je izdajatelj 
dolģan objaviti v skladu s: 

(a) pravili mesta trgovanja, na katerem so delnice izdajatelja uvrġļene v trgovanje, ali 

(b) nacionalnim pravom. 

12.   Brez poseganja v ļlena 14 in 15 lahko izdajatelj osebi, ki pri njem opravlja poslovne 
dejavnosti, dovoli, da trguje za svoj raļun ali za raļun tretje osebe v zaprtem obdobju iz 
odstavka 11: 
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(a) na podlagi posameznega primera ali zaradi obstoja izrednih okoliġļin, kot so hude finanļne 
teģave, ki zahtevajo takojġnjo prodajo delnic, ali 

(b) zaradi znaļilnosti trgovanja za posle, ki potekajo v okviru ali so povezani z delniġko shemo 
za zaposlene, varļevalnimi shemami, kvalifikacijo ali upraviļenostjo delnic ali posli, pri 
katerih se pravica do udeleģbe v ustreznih vrednostnih papirjih ne spremeni. 

13.   Na Komisijo se prenese pooblastilo za sprejemanje delegiranih aktov v skladu s ļlenom 
35, v katerih natanļno opredeli okoliġļine, v katerih lahko izdajatelj dovoli trgovanje v zaprtem 
obdobju iz odstavka 12, vkljuļno z okoliġļinami, ki bi jih ġteli za izredne, ter vrste poslov, ki bi 
utemeljevale dovoljenje za trgovanje. 

14.   Na Komisijo se prenese pooblastilo za sprejetje delegiranih aktov v skladu s ļlenom 35 
za opredelitev vrst poslov, ki bi sproģile obveznost iz odstavka 1. 

15.   Da se zagotovi enotna uporaba odstavka 1, ESMA oblikuje osnutek izvedbenih tehniļnih 
standardov v zvezi s formatom in predlogo, v kateri je treba sporoļiti in objaviti informacije iz 
odstavka 1. 

ESMA predloģi te osnutke izvedbenih tehniļnih standardov Komisiji do 3. julija 2015. 

Na Komisijo se prenese pooblastilo za sprejemanje izvedbenih tehniļnih standardov iz prvega 
pododstavka v skladu s ļlenom 15 Uredbe (EU) ġt. 1095/2010. 

 

 
Obrazloģitev: 

 

19.1. Sploġno 

 

Poslom vodilnih delavcev in oseb, ki so z njimi tesno povezane, se povsem utemeljeno 

namenja posebna pozornost, saj gre za osebe, ki so jim zaradi njihovega poloģaja oziroma 

narave dela ali pa zaradi tesne povezanosti z vodilnimi delavci, praktiļno vsakodnevno 

dostopne pomembne informacije o izdajatelju finanļnega instrumenta, ki ga vodijo oziroma 

nadzorujejo. Vodilni delavci imajo namreļ vpogled (oziroma moģnost vpogleda) bodisi v 

dnevne posle bodisi v poroļila, iz katerih so razvidni rezultati poslovanja v relevantnem 

preteklem obdobju ali pa celo (so-)oblikujejo poslovne naļrte, ki usmerjajo poslovanje v 

doloļenem prihajajoļem obdobju. To so torej osebe, ki oblikujejo oz. se med prvimi seznanijo 

z informacijami, ki so po svoji vsebini notranje informacije (natanļne, niso javne, se nanaġajo 

na izdajatelja oziroma na finanļni instrument in bi, ļe bi postale javne, verjetno vplivale na 

ceno finanļnega instrumenta116). Prav zaradi te boljġe informiranosti veljajo za vodilne delavce 

in z njimi tesno povezane osebe posebna pravila oz. omejitve glede trgovanja s finanļnimi 

instrumenti izdajateljev, ki jih vodijo. 

 

 

 

 

 

                                                           
116 Glej ļlen 7 MAR. 
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19.1.1. Osebe, na katere se nanaġa notifikacijska obveznost  

 

Vodilni delavci so osebe, ki opravljajo poslovodne naloge pri izdajatelju finanļnega 

instrumenta117 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 delavci izdajateljev, vedno obstaja vsaj moģnost, da do notranjih 

informacij o izdajatelju pridejo tudi doloļene druge osebe. Tako morajo o poslih s finanļnimi 

instrumenti izdajatelja poroļati naslednje osebe118: 

1. ļlani upravnega, poslovodnega ali nadzornega organa izdajatelja119,  

2. izvrġni ļlan, ki ni ļlan organov iz prejġnje alineje in ki ima redni dostop do notranjih 

informacij, neposredno ali posredno povezanih z izdajateljem, in pristojnost za sprejemanje 

poslovodnih odloļitev, ki vplivajo na prihodnji razvoj in poslovne moģnosti tega izdajatelja 

3. zakonec ali partner, ki po nacionalnem pravu ġteje kot enakovreden zakoncu; 

4. vzdrģevani otroci v skladu z nacionalnim pravom; 

5. sorodnik, ki je na dan zadevnega posla vsaj eno leto ģivel v istem gospodinjstvu, ali 

6. pravna oseba, skrbnik ali osebna druģba, v kateri poslovodne naloge opravlja oseba iz 1. 

oziroma 2. toļke tega dela besedila ali s temi osebami tesno povezana oseba, ki jo  

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 nanaġa notifikacijska dolģnost, poroļajo o vseh poslih, ki so jih opravili za 

svoj raļun.  

 

19.2. Posli, o katerih so dolģni vodilni delavci poroļati 

 

Vse zgoraj navedene osebe so dolģne ATVP in izdajatelja obveġļati o vsakem poslu, ki ga 

sklenejo za svoj raļun z delnicami, dolģniġkimi ali izvedenimi finanļnimi instrumenti zadevnega 

izdajatelja ali s finanļnimi instrumenti, ki so povezani z navedenimi finanļnimi instrumenti (ļe 

skupna vrednost teh poslov v koledarskem letu presega 5.000 EUR ï glej 19.8.).  

 

Na podlagi prvega in sedmega odstavka 19. ļlena MAR ter na podlagi drugega odstavka  

10. ļlena Delegirane uredbe Komisije (EU) 2016/522120, je treba med drugim poroļati o:  

 

1. o vseh poslih, ki jih osebe, na katere se obveznost poroļanja nanaġa, izvrġijo za svoj raļun  

v zvezi z delnicami ali dolģniġkimi instrumenti zadevnega izdajatelja, izvedenimi finanļnimi 

instrumenti ali drugimi finanļnimi instrumenti, ki so povezani z delnicami ali dolģniġkimi 

instrumenti zadevnega izdajatelja; 

                                                           
117 Ali pri udeleģencu na trgu s pravicami do emisije ali na draģbenem sistemu, uradni draģitelji in nadzorniki draģb, ki potekajo v 
skladu z Uredbo (EU) ġt. 1031/2010 ter osebe, ki so tesno povezane s temi osebami. V Pojasnilih E-MAR je bolj kot trgu s 
pravicami do emisije in draģbenih sistemih, poudarek predvsem na izdajateljih in trgu finanļnih instrumentov. 
118 Glej 25. in 26. toļko prvega odstavka 3. ļlena MAR. 
119 Glej opombo 2. 
120 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0522&qid=1618916236509&from=EN  

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0522&qid=1618916236509&from=EN
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2. v zvezi z udeleģenci na trgu pravic do emisije - o vseh poslih, ki so bili izvrġeni za njihov 

raļun, v zvezi s pravicami do emisije, finanļnimi produkti na draģbi na podlagi teh pravic ali 

povezanimi izvedenimi finanļnimi instrumenti; 

3. zastavi ali posojanju finanļnih instrumentov s strani ali v imenu osebe, ki opravlja 

poslovodne naloge, ali osebe, ki je z njo tesno povezana. Obenem pa velja, da o zastavitvi 

vrednostnih papirjev ali podobnih pravic iz zavarovanja v zvezi s pologom finanļnih 

instrumentov na skrbniġki raļun ni treba poroļati, razen ļe in dokler ta zastavitev vrednostnih 

papirjev ali druge pravice iz zavarovanja niso namenjene za zavarovanje posebnih kreditnih 

storitev; 

4. poslih, ki jih sklepa oseba, ki se v okviru svojega poklica dogovarja ali izvrġuje posle, ali 

posle, ki jih sklepa druga oseba, pri ļemer obe posle sklepata v imenu osebe, ki opravlja 

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 poroļanja 

ne velja za posle, ki jih izvrġijo druģbe za upravljanje kolektivnega naloģbenega podjema, v 

katerega vlaga oseba s poslovodnimi funkcijami ali z njo tesno povezana oseba, ļe ima druģba 

za upravljanje pri svojem delovanju popolno diskrecijsko pravico, zaradi ļesar ni moģnosti, da 

bi posredno ali neposredno prejemal navodila ali predloge o sestavi portfelja od vlagateljev 

tega kolektivnega naloģbenega podjema; 

5. poslih, izvedenih v okviru police ģivljenjskega zavarovanja, kot je opredeljeno v skladu z 

Direktivo 2009/138/ES121, kadar:  

ü je imetnik police oseba, ki opravlja poslovodne naloge, ali oseba, ki je tesno 

povezana s to osebo, 

ü naloģbeno tveganje nosi imetnik police in  

ü ima imetnik police pristojnost ali diskrecijsko pravico, da sprejema naloģbene 

odloļitve v zvezi s posebnimi instrumenti v tej polici ģivljenjskega zavarovanja 

ali da izvaja posle v zvezi s posebnimi instrumenti za to polico ģivljenjskega 

zavarovanja. 

Ļe je imetnik police pri zavarovalni pogodbi dolģan poroļati o poslih, se  ta obveznost 

poroļanja ne nanaġa na zavarovalnico (poroļa le imetnik police).  

 

19.2.1. Posli, o katerih vodilni delavci niso dolģni poroļati 

 

Obveznost poroļanja se ne uporablja za posle s finanļnimi instrumenti, ki so povezani z 

delnicami ali dolģniġkimi instrumenti izdajatelja, kadar so ti finanļni instrumenti del sredstev 

kolektivnega naloģbenega podjema ali se z njimi zagotavlja izpostavljenost do portfelja  

sredstev in ļe ti finanļni instrumenti predstavljajo petino ali niģji deleģ sredstev tega 

kolektivnega naloģbenega podjema oziroma portfelja. Prav tako se za vodilne delavce ne 

uporablja obveznost obveġļanja oziroma poroļanja za transakcije s finanļnimi instrumenti, ki 

so  povezani z delnicami ali dolģniġkimi instrumenti izdajatelja, ļe je finanļni instrument enota 

ali delnica kolektivnega naloģbenega podjema ali zagotavlja izpostavljenost do portfelja 

sredstev, pod pogojem, da vodilni delavec ali z njim tesno povezana oseba nima dostopa in 

ne pozna podatkov o naloģbeni sestavi ali izpostavljenosti tega kolektivnega naloģbenega 

                                                           
121 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02009L0138-20210630&qid=1618916339076&from=EN  

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02009L0138-20210630&qid=1618916339076&from=EN
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podjema ali portfelja sredstev, do izdajateljevih delnic ali dolģniġkih instrumentov, in tudi ni 

podatkov ali kazalcev, iz katerih bi lahko izhajalo, da te delnice ali dolģniġki instrumenti 

dosegajo oz. presegajo 20 % sredstev kolektivnega naloģbenega podjema oz. portfelja.   

19.3. Objava podatkov o poslih vodilnih delavcev 

 

V doloļbi tretjega odstavka 19. ļlena MAR je za izdajatelja oz. udeleģenca na trgu s pravicami 

do emisije doloļena obveznost objave informacij, o katerih je potrebno poroļati v skladu s 

prvim odstavkom 19. ļlena MAR. Izdajatelj oz. udeleģenec na trgu s pravicami do emisij mora 

namreļ ļimprej oz. najkasneje v dveh delovnih dneh po prejemu obvestila (iz prvega odstavka 

19. ļlena MAR) s strani poslovodne osebe oz. z njim tesno povezane osebe navedene 

informacije objaviti. 

 

19.4. Izdajatelji, za katere velja obveznost poroļanja o poslih njihovih vodilnih delavcev 

 

MAR je ģe sama po sebi namenjena prepreļevanju, odkrivanju in sankcioniranju nedovoljenih 

ravnanj na trgu finanļnih instrumentov. Tako je povsem logiļno, da doloļbe MAR ne 

zavezujejo oz. ne veljajo za vse izdajatelje finanļnih instrumentov. S finanļnimi instrumenti, ki  

sploh niso èna trguç ni mogoļe zlorabiti tega trga. Zato MAR velja za tiste izdajatelje, ki so 

svoje finanļne instrumente uvrstili v trgovanje na organiziranem trgu ali so navedeno uvrstitev 

vsaj odobrili (slednje velja za primere, ko uvrstitve finanļnega instrumenta v trgovanje na 

organiziranem trgu ne zahteva sam izdajatelj, ampak druga oseba, ki je po pravilih 

konkretnega organiziranega trga, upraviļena zahtevati uvrstitev), ter, v primeru instrumentov, 

s katerimi se trguje le v MTF ali OTF, za tiste, ki so zahtevali uvrstitev svojih finanļnih 

instrumentov v MTF oziroma ki so odobrili trgovanje s svojimi finanļnimi instrumenti v MTF ali 

OTF. 

 

19.5. Pisno obveġļanje zavezancev za poroļanje o tej njihovi obveznosti 

 

Izdajatelji (in udeleģenci na trgu s pravicami do emisije) pisno obvestijo svoje vodilne delavce 

o obveznosti poroļanja po 19. ļlenu MAR, oni pa obvestijo osebe, s katerimi so tesno povezani  

ter hranijo kopije teh obvestil. Izdajatelji (in udeleģenci na trgu s pravicami do emisije) pripravijo 

seznam vseh oseb, ki opravljajo poslovodne naloge ter z njimi tesno povezanih oseb.   

 

19.6. Vsebina obvestila in naļin izpolnitve obveznosti poroļanja ï predpisan obrazec 

 

Podatki, ki jih mora vsebovati vsako obvestilo vodilnega delavca (ali z njim tesno povezane 

osebe) o izvrġenih poslih, mora vsebovati:  

- podatke o osebi (ki poroļa ï to je lahko vodilni delavec ali z njo tesno povezana oseba, 

ta pa je lahko pravna ali fiziļna, zato so ti podatki naslednji ï ime, priimek, naslov fiziļne 

osebe oz. firma in sedeģ pravne osebe),  

- razlog poroļanja (torej, da gre za obveġļanje po 19. ļlenu MAR in poloģaj osebe), 

- ime izdajatelja (oz. udeleģenca na trgu s pravicami do emisije ï polno ime in LEI ï koda 

identifikatorja pravnih oseb po ISO 17442.),  
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- podatke o finanļnem instrumentu (opis, ISIN),  

- vrsto posla (pridobitev/odsvojitev),  

- ceno in koliļino finanļnih instrumentov, ki so bili predmet konkretnega posla, o katerem 

se poroļa ter  

- datum in kraj sklenitve posla.  

 

Zavezanci morajo o vseh zadevnih poslih obvestiti izdajatelja finanļnega instrumenta in ATVP.  

 

Za veljavno poroļanje je potrebno uporabiti poseben, predpisan obrazec èPredloga za 

sporoļanje in javno razkritje poslov oseb, ki opravljajo poslovodne naloge, in oseb, ki so tesno 

povezane z njimiç. Ta obrazec je obvezen, saj njegovo obliko in naļin posredovanja doloļa 

Izvedbena uredba Komisije (EU) 2016/523. Povezava na obrazec (glej Prilogo): 
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0523&qid=1618918271277&from=EN  

 

Zavezanci so dolģni o zadevnih poslih poroļati v elektronski obliki, s ļimer se zagotavlja 

popolnost, celovitost in zaupnost poslanih informacij in doloļenost poġiljatelja.  

 

Na tem mestu gre poudariti ġe nabor vpraġanj in odgovorov, ki jih v zvezi s posli vodilnih 

delavcev objavlja ESMA - Questions and Answers On the Market Abuse Regulation, Section 

2 - ManagersËs transactions ï objavljeno na spletni strani:  

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-145-111_qa_on_mar.pdf. 

 

19.8. Vrednosti poslov, ob kateri nastopi notifikacijska obveznost 

 

Obveznost poroļanja o poslih in za osebe, ki so zgoraj navedene, nastopi le, ļe skupna 

vrednost zadevnih poslov v koledarskem letu doseģe (ali preseģe) 5.000 EUR. Ta prag se 

doloļi s seġtevanjem (brez neto izkazovanja) vrednosti posameznih poslov v koledarskem letu. 

Ļe zavezanec doseģe ta prag, mora poroļati o vsakem nadaljnjem posameznem poslu v tem 

letu ï torej tudi o tistih poslih, na podlagi katerih je bil doseģena ta prag 5.000 EUR. 

 

 

19.9. Poseben - viġji prag za nastop notifikacijske obveznosti 

 

Pristojni organ vsake drģave ļlanice se lahko odloļi, da bo prag, predstavljen v predhodnem 

podpoglavju 19.8., poviġal na 20.000 EUR ï o tem je dolģan obvestiti ESMA - vendar mora 

takġna odloļitev temeljiti na trģnih pogojih zadevnega trga. ESMA na svoji spletni strani objavi 

seznam drģav ļlanic, v katerih glede obveznosti poroļanja velja ta (viġji) prag. Agencija se za 

moģnost uveljavitve navedene opcije ni odloļila, tako da omenjeni prag v RS znaġa 5.000 

EUR. 

 

19.11. Prepoved trgovanja v zaprtih ļasovnih obdobjih  

 

Vodilni delavci ne smejo opraviti nobenega posla s finanļnimi instrumenti izdajatelja (in tudi 

ne s finanļnimi instrumenti, ki so z njimi povezani) v ļasu tik pred objavo finanļnih poroļil 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0523&qid=1618918271277&from=EN
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-145-111_qa_on_mar.pdf
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izdajatelja. Tako velja prepoved pridobivanja in/ali odsvajanja finanļnih instrumentov 

izdajatelja (in tudi finanļnih instrumentov, ki so z njimi povezani), v zaprtem obdobju 30 

koledarskih dni pred objavo vmesnega finanļnega poroļila ali letnega poroļila izdajatelja. 

Vodilni delavec v tem obdobju ne sme neposredno ali posredno, za svoj raļun ali za raļun 

tretje osebe, trgovati s finanļnimi instrumenti izdajatelja, v katerem ima poloģaj vodilnega 

delavca. Prepoved temelji na dejstvu, da so vodilnim delavcem v fazi priprav navedenih poroļil 

nedvomno dostopne notranje informacije o izdajatelju. Osnutki finanļnih poroļil namreļ  

vsebujejo ġtevilne informacije o izdajatelju, ki ġe niso objavljene, so pa dovolj natanļne in 

takġne narave, da bi lahko, ļe bi postale javne, vplivale na ceno finanļnega instrumenta tega 

izdajatelja (glej 7.1.(a) ļlen MAR). 

 

19.12. Dovoljene izjeme od prepovedi trgovanja v zaprtih ļasovnih obdobjih 

 

Izdajatelj lahko vodilnemu delavcu izjemoma dovoli trgovanje s finanļnim instrumenti tega 

izdajatelja tudi znotraj 30 koledarskih dni pred objavo poroļil tega izdajatelja, pod doloļenimi 

pogoji (hude finanļne teģave zadevne osebe ali posebne delniġke ali varļevalne sheme za 

zaposlene). Te izjeme nikakor ne vplivajo na obveznost odkrivanja in sankcioniranja 

morebitnih trgovanj na podlagi notranjih informacij ali trģnih manipulacij, ļe bi ti posli imeli 

znake enega ali drugega prepovedanega ravnanja.   

 

19.13. Natanļnejġa opredelitev okoliġļin, v katerih se lahko dovoli trgovanje znotraj 

zaprtih ļasovnih obdobij 

 

V izogib zlorabam izjeme iz dvanajstega odstavka 19. ļlena  MAR so z Delegirano uredbo 

Komisije (EU) 2016/522 natanļno opredeljene okoliġļine, v katerih lahko izdajatelj dovoli 

svojim vodilnim delavcem trgovanje znotraj zaprtega ļasovnega obdobja 30 koledarskih dni 

pred objavo vmesnega ali letnega poroļila. Ena izmed takġnih okoliġļin je tudi dejstvo, da je 

doloļene posle mogoļe opraviti samo v zaprtem obdobju ï v praksi bi ġlo lahko npr. za 

prednostno pravico obstojeļih delniļarjev v primeru dokapitalizacije izdajatelja.  

 

V primeru, da vodilni delavec ģeli opraviti posel s finanļnimi instrumenti izdajatelja v obdobju 

30 dni pred objavo navedenih poroļil, mora predhodno podati pisni zahtevek za tak posel in 

ustrezno podrobno opisati razloge za uporabo te izjeme. Posel je opraviļljiv, ļe je posledica 

èviġje sileç - torej ļe gre za izjemno nujne, nepredvidene in neobvladljive okoliġļine, ki jih ni 

povzroļil zadevni vodilni delavec ï vzpostavitev izvrġljive finanļne obveznosti (npr. nek spor, 

ki je na sodiġļu ģe dlje ļasa, se zakljuļi v ġkodo vodilnemu delavcu, ki mu je s tem sodnim 

aktom naloģeno plaļilo visokega zneska znotraj zaprtega obdobja, pri ļemer ta vodilni delavec   

te svoje finanļne obveznosti ni sposoben poravnati iz svojih drugih virov premoģenja, paļ pa 

le s prodajo finanļnih instrumentov izdajatelja). Podrobneje glej 7., 8. in 9. ļlen Delegirane 

uredbe Komisije (EU) 2016/522. 

 

19.14. Delegirana uredba 2016/522 
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Ġtirinajsti odstavek 19. ļlena MAR pooblaġļa Komisijo za sprejetje izvedbenega akta, v 

katerem se podrobneje doloļijo posli vodilnih delavcev, o katerih je treba poroļati, saj so posli, 

ki jih doloļa sedmi odstavek 19. ļlena MAR, ġe vedno presploġno opisani. Tako 10. ļlen 

Delegirane uredbe Komisije (EU) 2016/522 naġteva ġtevilne, konkretneje opisane vrste poslov, 

o katerih je potrebno poroļati. Kljub izļrpnosti ta seznam ġe ni dokonļen oz. zaprt. To so ġe 

vedno le primeri poslov (pogostejġe oblike) in se lahko zgodi, da je sklenjen doloļen posel, ki 

ga sicer ni na tem seznamu, a zanj kljub temu velja obveznost poroļanja. Primeri poslov, o 

katerih je treba poroļati, vsebujejo: 

 

(a) pridobitev, odtujitev, prodajo na kratko, vpis ali izmenjavo; (b) sprejem ali uveljavitev 

delniġke opcije, vkljuļno z delniġko opcijo, ki je vodilnim delavcem ali zaposlenim podeljena v 

okviru sistema prejemkov, in odtujitvijo delnic, ki izhaja iz uveljavitve delniġke opcije; (c) 

sklenitev ali uveljavitev zamenjave lastniġkih finanļnih instrumentov; (d) posle z izvedenimi 

finanļnimi instrumenti, tudi z denarjem poravnane transakcije, ali posle v zvezi z njimi; (e) 

sklenitev pogodbe na razliko v zvezi s finanļnim instrumentom zadevnega izdajatelja, s 

pravicami do emisije ali finanļnimi produkti na draģbi na podlagi teh pravic; (f) pridobitev, 

odtujitev ali uveljavitev pravic, vkljuļno s prodajnimi in nakupnimi opcijami, in nakupnih bonov; 

(g) vpis poveļanja osnovnega kapitala ali izdaje dolģniġkega instrumenta; (h) posle z 

izvedenimi finanļnimi instrumenti in finanļnimi instrumenti, vezanimi na dolģniġki instrument 

zadevnega izdajatelja, vkljuļno z zamenjavami kreditnega tveganja; (i) pogojne posle, ki so 

odvisni od izpolnitve pogojev in dejanske izvedbe poslov; (j) samodejno ali nesamodejno 

pretvorbo finanļnega instrumenta v drug finanļni instrument, vkljuļno z zamenjavo zamenljivih 

obveznic v delnice; (k) dana ali prejeta darila in donacije ter prejeto dediġļino; (l) posle, 

izvedene s produkti, koġaricami in izvedenimi finanļnimi instrumenti, povezanimi z indeksom, 

kolikor se to zahteva s ļlenom 19 Uredbe (EU) ġt. 596/2014; (m) posle, izvedene z delnicami 

ali enotami investicijskih skladov, vkljuļno z alternativnimi investicijskimi skladi (AIS) iz ļlena 

1 Direktive 2011/61/EU Evropskega parlamenta in Sveta4, kolikor se to zahteva s ļlenom 19 

Uredbe (EU) ġt. 596/2014; (n) posle, ki jih izvede upravitelj AIS, v katerega je vloģila oseba, ki 

opravlja poslovodne naloge, ali oseba, ki je z njo tesno povezana, kolikor se to zahteva s 

ļlenom 19 Uredbe (EU) ġt. 596/2014; (o) posle, ki jih tretja oseba izvede na podlagi pooblastila 

za upravljanje posameznega portfelja ali premoģenja v imenu ali v korist osebe, ki opravlja 

poslovodne naloge, ali osebe, ki je z njo tesno povezana; (p) izposojanje in posojanje delnic 

ali dolģniġkih instrumentov izdajatelja ali izvedenih finanļnih instrumentov ali drugih finanļnih 

instrumentov, ki so z njimi povezani.  

 

Ob koncu pojasnil, ki se nanaġajo na posle, o katerih morajo poroļati zgoraj navedene osebe,  

je potrebno poudariti ġe dejstvo, da se nadzor nad posli teh istih oseb (vodilnih delavcev) v 

zvezi s finanļnimi instrumenti drugih izdajateljev (torej ne teh, ki jih sami vodijo, nadzirajo, itd.) 

v primeru suma zlorabe notranje informacije, opravlja  predvsem ob hkratni ěuporabiě t.i. SONI 

obrazcev. Vsak izdajatelj mora namreļ voditi poseben seznam oseb, ki so jim dostopne 

notranje informacije ï veļ o tem glej pojasnila k 18. ļlenu MAR. 
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Ļlen 20 

Naloģbena priporoļila in statistika 

1.   Osebe, ki ustvarjajo ali razġirjajo naloģbena priporoļila ali druge informacije, v katerih 
priporoļajo ali predlagajo naloģbeno strategijo s potrebno skrbnostjo zagotovijo, da so takġne 
informacije objektivno predstavljene in da se razkrijejo njihovi interesi ali navedejo nasprotja 
interesov v zvezi s finanļnimi instrumenti, na katere se te informacije nanaġajo. 

2.   Javne ustanove, ki razġirjajo statistiļne podatke ali napovedi, ki lahko znatno vplivajo na 
finanļne trge, te podatke razġirjajo na objektiven in pregleden naļin. 

3.   Da se zagotovi skladna harmonizacija s tem ļlenom, ESMA pripravi osnutke regulativnih 
tehniļnih standardov, da se doloļijo tehniļne reġitve za kategorije oseb iz odstavka 1, za 
objektivno predstavitev naloģbenih priporoļil ali drugih informacij, s katerimi se priporoļa ali 
predlaga naloģbena strategija, ter za razkritje posameznih interesov ali navedbe nasprotja 
interesov. 

ESMA predloģi te osnutke regulativnih tehniļnih standardov Komisiji do 3. julija 2015. 

Na Komisijo se prenese pooblastilo za sprejemanje regulativnih tehniļnih standardov iz prvega 
pododstavka v skladu s ļleni 10 do 14 Uredbe (EU) ġt. 1095/2010. 

Tehniļne reġitve, doloļene v regulativnih tehniļnih standardih iz odstavka 3, se ne uporabljajo 
za novinarje, za katere velja enakovredna ustrezna ureditev v drģavi ļlanici, vkljuļno z 
enakovredno ustrezno samoregulacijo, ļe taka ureditev doseģe podobne uļinke kot te 
tehniļne reġitve. Drģava ļlanica o besedilu te enakovredne ustrezne ureditve uradno obvesti 
Komisijo. 

 
Obrazloģitev: 

Naloģbena priporoļila morajo biti predstavljena objektivno in na naļin, ki ne zavaja 

udeleģencev na trgu in javnosti, predvsem zato, da se zagotovijo visoki standardi praviļnosti, 

poġtenosti in preglednosti na trgu. 

 

Kadar osebe, ki izdelajo ali razġirjajo naloģbena priporoļila ali druge informacije, v katerih 

priporoļajo ali predlagajo naloģbeno strategijo v zvezi z enim ali veļ finanļnimi instrumenti, s 

temi instrumenti poslujejo tudi za svoj raļun, lahko pristojni organi (tudi ATVP) od teh oseb 

zahtevajo vse potrebne informacije za ugotavljanje, ali so ta priporoļila skladna s to uredbo. 

 

Evropska komisija je v zvezi s tretjim odstavkom 20. ļlena MAR dne 9. 3. 2016 objavila 

Delegirano uredbo 2016/958122, v kateri so predstavljene tehniļne reġitve za objektivno 

predstavitev naloģbenih priporoļil ali drugih informacij, s katerimi se priporoļa ali predlaga 

naloģbena strategija, ter za razkritje posameznih interesov ali navedb nasprotja interesov, in 

sicer: 

- Osebe, ki pripravljajo ali razġirjajo priporoļila morajo zagotoviti, da so informacije 

objektivno predstavljene ter interesi ali nasprotja interesov uļinkovito razkriti. 

                                                           
122 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02016R0958-20160617&qid=1618996925508&from=SL   

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02016R0958-20160617&qid=1618996925508&from=SL
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Tehniļni standard predlaga dodatno ureditev za tiste kategorije oseb, ki zaradi 

njihovega znaļaja in dejavnosti navadno predstavljajo veļja tveganja za celovitost 

trga in zaġļito vlagateljev. V tej skupini so npr. neodvisni analitiki, investicijska 

podjetja, kreditne institucije, vse osebe, katerih glavna dejavnost je priprava ali 

razġirjanje priporoļil, ter fiziļne osebe, ki delajo zanje na podlagi pogodbe o 

zaposlitvi ali drugaļe, kot tudi druge osebe, ki predlagajo naloģbene odloļitve v zvezi 

z finanļnimi instrumenti in se predstavljajo kot osebe z izkuġnjami ali strokovnim 

znanjem s podroļja financ oziroma jih udeleģenci na trgu priznavajo kot take (v 

nadaljnjem besedilu: strokovnjaki).  

-  - Razkriti je potrebno identiteto oseb, ki pripravljajo priporoļila, njihov pristojni organ, 

ļe ta obstaja, ter datume in ure, ko so bila priporoļila zakljuļena in nato razġirjena. 

Navedeni podatki lahko predstavljajo dragocene informacije za vlagatelje pri njihovih 

naloģbenih odloļitvah. 

-  - Razkriti je potrebno tudi vrednotenja in metodologije, saj predstavljajo koristno 

informacijo za razumevanje priporoļil. 

-  - Ker lahko interesi oseb, ki pripravljajo priporoļila, ter nasprotja, ki jih lahko ti interesi 

vkljuļujejo, vplivajo na mnenje, ki ga te osebe izrazijo v priporoļilih, je primerno  

razkriti vsako razmerje in okoliġļine v zvezi s finanļnim instrumentom ali 

izdajateljem, na katerega se priporoļilo posredno ali neposredno nanaġa, vkljuļno z 

interesi ali nasprotji interesov oseb, ki pripravljajo priporoļila, ali oseb, ki pripadajo 

isti skupini. 

-  - Razkritja interesov ali nasprotij interesov morajo biti dovolj specifiļna, da se 

prejemniku priporoļila omogoļi, da si oblikuje mnenje o stopnji in naravi interesa ali 

nasprotja interesov na podlagi dejstev. Neodvisni analitiki, investicijska podjetja, 

kreditne institucije, vse osebe, katerih glavna poslovna dejavnost je priprava ali 

razġirjanje priporoļil, ter fiziļne osebe, ki delajo zanje na podlagi pogodbe o 

zaposlitvi ali drugaļe, kot tudi strokovnjaki bi morali razkriti, ali imajo v lasti neto 

dolgo ali kratko pozicijo nad vnaprej doloļenim pragom v izdanem delniġkem 

kapitalu izdajatelja, na katerega se priporoļilo nanaġa. 

-  - Zaradi sorazmernosti mora biti osebam, ki pripravljajo priporoļila, dovoljeno, da 

prilagodijo svoje ureditve za objektivno predstavitev in razkritje interesov ali nasprotij 

interesov v okviru omejitev iz te uredbe, vkljuļno kadar pripravijo nenapisana 

priporoļila, ki jih podajo na sestankih, turnejah ali prek avdio- ali video konferenc ter 

prek radijskih, televizijskih ali spletnih intervjujev. 

-  - Priporoļila lahko v nespremenjeni, spremenjeni ali povzeti obliki razġirja oseba, ki ni 

oseba, ki je ta priporoļila pripravila. Naļin, kako osebe, ki razġirjajo priporoļila, 

obravnavajo ta priporoļila, lahko pomembno vpliva na to, kako vlagatelji vrednotijo 

ta priporoļila. Zlasti poznavanje identitete osebe, ki razġirja priporoļila, in obsega 

spremembe izvirnega priporoļila sta lahko dragoceni informaciji za vlagatelje, ko 

odloļajo o naloģbah. 
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-  - Kadar oseba, ki razġirja priporoļila, izvleļe le nekaj elementov izvirnega priporoļila, 

lahko to pomeni bistveno spremembo vsebine izvirnega priporoļila. Sprememba 

smeri izvirnega priporoļila (npr. sprememba priporoļila Ăkupiñ v priporoļilo Ăzadrģiñ 

ali Ăprodajñ ali obratno ali sprememba ciljne cene) bi se morala vedno obravnavati 

kot bistvena sprememba. 

 

Ļlen 21 

Razkritje ali razġirjanje informacij v sredstvih javnega obveġļanja 

Za namene ļlena 10, ļlena 12(1)(c) in ļlena 20, kadar se informacije razkrijejo ali razġirjajo in 
kadar se pripravijo ali razġirjajo priporoļila za novinarske namene ali druge oblike izraģanja v 
medijih, se tako razkritje ali razġirjanje informacij oceni ob upoġtevanju pravil o svobodi tiska 
in svobodi izraģanja v drugih medijih in kodeksih, ki veljajo za novinarski poklic, razen ļe: 

(a) imajo zadevne osebe ali z njimi tesno povezane osebe neposredno ali posredno korist ali 
dobiļek od razkritja zadevnih informacij, ali 

(b) je namen razkritja ali razġirjanja zavajanje trga glede ponudbe finanļnih instrumentov, 
povpraġevanja po njih ali njihove cene. 

Obrazloģitev: 
 
Za namene uporabe pravil MAR glede razkritja ali razġirjanja informacij v sredstvih javnega 

obveġļanja je posebna pozornost namenjena vlogi medijev. Pri opravljanju novinarskega 

poklica je razkritje ali razġirjanje informacij potrebno oceniti tako, da se upoġtevajo pravila, ki 

veljajo za novinarski poklic, razen ļe imajo te osebe posredno ali neposredno kakġno prednost 

ali dobiļek zaradi razġirjanja teh informacij oz. ļe do razkritja ali razġirjanja informacij pride z 

namenom zavajanja trga.  

 

Dejavnost medijev v skladu z Zakonom o medijih temelji na svobodi izraģanja, na svobodnem 

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 

njihovega dela. Novinarski kodeks ġe bolj natanļno predpisuje, da novinar ne sme informacij 

o finanļnih dogodkih, ki jih dobi pri svojem profesionalnem delu, zlorabljati za osebne interese. 

Ļe trguje z vrednostnimi papirji, o katerih poroļa, mora to razkriti javnosti.  

 

V primeru, da novinar poroļa o finanļnih instrumentih, s katerimi tudi sam trguje, mora to v 

svojem prispevku tudi jasno razkriti, saj pri svojem delu ne sme zamolļati informacij, ki so 

kljuļne za razumevanje teme, ki jo obravnava. Prepovedano je ġirjenje zavajajoļih ali 

napaļnih informacij, ki lahko vplivajo na ponudbo, povpraġevanje in ceno vrednostnih papirjev. 

Novinarsko poroļanje z razġirjanjem napaļnih ali zavajajoļih novic se lahko opredeli kot  trģna 

manipulacija.  
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Nekateri mediji v svojih internih kodeksih dodatno doloļajo interna pravila finanļnega 

poroļanja in razkrivajo lastniġke naloģbe novinarjev ter razkrivajo svojo lastniġko strukturo. Te 

doloļbe veljajo tudi za objave na spletnih mestih, spletnih forumih in socialnih omreģjih, kjer 

avtor ni znan.  

POGLAVJE 4 

ESMA IN PRISTOJNI ORGANI  

Ļlen 22 

Pristojni organi 

Brez poseganja v pristojnosti sodnih organov vsaka drģava ļlanica doloļi en pristojni upravni 
organ za namen te uredbe. Drģave ļlanice o tem ustrezno obvestijo Komisijo, ESMA in druge 
pristojne organe drugih drģav ļlanic. Pristojni organ zagotavlja, da se na njegovem ozemlju 
uporabljajo doloļbe te uredbe za vsa dejanja, ki se izvajajo na njegovem ozemlju, ter dejanja, 
ki se izvajajo v tujini in so povezana z instrumenti, ki so uvrġļeni v trgovanje na reguliranem 
trgu, za katere je bil vloģen zahtevek za uvrstitev v trgovanje na takġnem trgu, na draģbi na 
draģbenem sistemu ali s katerimi se trguje v MTF ali OTF, ali za katere je bil vloģen zahtevek 
za uvrstitev v trgovanje v MTF, ki deluje na njegovem ozemlju. 

 

Obrazloģitev: 

 

Uporabo doloļb MAR v posamezni drģavi ļlanici spremlja pristojni upravni organ, doloļen s 

strani posamezne drģave ļlanice; v Republiki Slovenije je to na podlagi prvega odstavka 423. 

ļlena ZTFI-1 ATVP. O izbiri navedenega pristojnega upravnega organa je potrebno obvestiti 

Komisijo, ESMA in pristojne organe drugih drģav ļlanic. 

 

Ļlen 23 

Pooblastila pristojnih organov 

1.   Pristojni organi svoje funkcije in pooblastila izvajajo na katerega koli od naslednjih naļinov: 

(a) neposredno; 

(b) v sodelovanju z drugimi organi ali trģnimi podjetji; 

(c) na lastno odgovornost s prenosom pooblastil na takġne organe ali trģna podjetja; 

(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: 

(a) imajo dostop do kakrġnega koli dokumenta in podatkov v kakrġni koli obliki in prejmejo ali 
dobijo njegove kopije; 



 
Pojasnila k uredbi o zlorabah trga (MAR) 

 

129 
 
 

(b) naroļijo ali zahtevajo informacije od vseh oseb, tudi od oseb, ki so se naknadno pridruģile 
prenosu naroļil ali izvajanju zadevnih poslov, in njihovih naroļnikov, ter lahko po potrebi te 
osebe povabijo na zasliġanje in jih zasliġijo, da bi pridobili informacije; 

(c) v zvezi z izvedenimi finanļnimi instrumenti na blago lahko zahtevajo informacije od 
udeleģencev na povezanih promptnih trgih v skladu s standardiziranimi oblikami, pridobivajo 
poroļila o poslih in imajo neposreden dostop do sistemov trgovanja; 

(d) opravljajo inġpekcijske preglede in preiskave na krajih, ki niso zasebna stanovanja fiziļnih 
oseb; 

(e) v skladu z drugim pododstavkom vstopijo v prostore fiziļnih in pravnih oseb, da zaseģejo 
dokumente in podatke v kateri koli obliki, na podlagi utemeljenega suma, da so lahko 
dokumenti ali podatki, povezani z vsebino inġpekcijskega pregleda ali preiskave, pomembni 
za dokazovanje primera trgovanja z notranjimi informacijami ali trģne manipulacije, s katero 
se krġi ta uredba. 

(f) predloģijo zadeve v kazensko preiskavo; 

(g) zahtevajo obstojeļe zapise telefonskih pogovorov, elektronskih sporoļil ali zapise podatkov 
o telefonskem in podatkovnem prometu, ki jih imajo investicijska podjetja, kreditne institucije 
ali finanļne institucije; 

(h) zahtevajo, kolikor to dovoljuje nacionalno pravo, obstojeļe zapise podatkov o telefonskem 
in podatkovnem prometu, ki jih ima telekomunikacijski operater, kadar obstaja utemeljen  

sum o krġitvi in kadar so lahko taki zapisi pomembni za preiskovanje krġitev iz toļk (a) ali 
(b) ļlena 14 ali ļlena 15; 

(i) zahtevajo zaļasno zamrznitev ali odvzem premoģenja ali oboje; 

(j) zaustavijo trgovanje z zadevnimi finanļnimi instrumenti; 

(k) zahtevajo zaļasno prenehanje vseh dejavnosti, za katere pristojni organ meni, da so v 
nasprotju s to uredbo; 

(l) zahtevajo zaļasno prepoved izvajanja poklicne dejavnosti, in 

(m) sprejmejo vse potrebne ukrepe za zagotovitev, da bo javnost pravilno obveġļena, med 
drugim s popravkom napaļnih ali zavajajoļih razkritih informacij, in lahko med drugim od 
izdajatelja ali druge osebe, ki je objavila ali razġirjala napaļne ali zavajajoļe informacije, 
zahtevajo, da objavi popravek; 

Kadar je v skladu z nacionalnim pravom za vstop v prostore fiziļne in pravne osebe iz toļke 
(e) prvega pododstavka potrebna predhodna odobritev sodnega organa zadevne drģave 
ļlanice, se ta pristojnost iz navedene toļke uporabi samo po pridobitvi take predhodne 
odobritve. 

3.   Drģave ļlanice zagotovijo vzpostavitev ustreznih ukrepov, da imajo pristojni organi vsa 
nadzorna in preiskovalna pooblastila, ki jih potrebujejo za opravljanje svojih nalog. 

Ta uredba ne posega v zakone in druge predpise, sprejete v zvezi s ponudbami za prevzem, 
zdruģitvami in drugimi posli, ki vplivajo na lastniġtvo ali nadzor nad druģbami in jih urejajo 
nadzorni organi, ki jih imenujejo drģave ļlanice v skladu s ļlenom 4 Direktive 2004/25/ES, ki 
doloļajo dodatne zahteve poleg zahtev iz te uredbe. 

4.   Za osebo, ki v skladu s to uredbo daje na razpolago informacije pristojnemu organu, ne 
ġteje, da so krġile kakrġne koli omejitve o razkritju informacij, uvedene s pogodbo ali z zakonom 
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ali drugim predpisom, in te osebe, ki poroļa, ne zavezuje k nobeni odgovornosti, povezani s 
takim poroļanjem. 

 

 
Obrazloģitev: 

 
Pristojni organi drģav ļlanic morajo imeti na voljo minimalni sklop nadzornih in preiskovalnih 

pooblastil, ki so v skladu z nacionalnim pravom, da lahko zagotavljajo uļinkovit nadzor. Ļe to 

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 

nepristransko ter odloļati neodvisno.  

 

Trģna podjetja in vsi gospodarski udeleģenci morajo prav tako prispevati k celovitosti trga. 

Pristojni organ lahko na lastno odgovornost prenese svoja pooblastila na druge organe ali 

trģna podjetja oziroma z njimi sodeluje, vse z namenom zagotavljanja uļinkovitega nadzora 

nad spoġtovanjem doloļb te uredbe.  

 
Ta uredba ġiri pooblastila pristojnih organov pri opravljanju nadzora nad ravnanji na trgu. 

Pristojni organi morajo imeti tako v skladu z nacionalnim pravom moģnost vstopiti v zasebne 

prostore fiziļnih in pravnih oseb z namenom zasega dokumentov in podatkov v katerikoli obliki, 

na podlagi utemeljenega suma, da so lahko dokumenti ali podatki, povezani z vsebino 

inġpekcijskega pregleda ali preiskave, pomembni za dokazovanje trgovanja na podlagi 

notranjih informacij ali trģne manipulacije. V primeru, da je za vstop v prostore fiziļnih in 

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. 

 

Obstojeļi zapisi telefonskih pogovorov in zapisi podatkov o klicanih ġtevilkah ter prejetih klicih 

pri investicijskih podjetjih, kreditnih institucijah in finanļnih institucijah, ki izvajajo posle in 

njihovo izvedbo beleģijo, pa tudi obstojeļi zapisi telefonskih pogovorov in zapisi podatkov o 

klicanih ġtevilkah ter prejetih klicih pri telekomunikacijskih operaterjih so kljuļni in vļasih edini 

dokazi pri odkrivanju in dokazovanju trgovanja z notranjimi informacijami in trģne manipulacije. 

Na podlagi zapisov telefonskih pogovorov in zapisov podatkov o klicanih ġtevilkah ter prejetih 

klicih se lahko ugotovi identiteta osebe, odgovorne za razġirjanje napaļnih ali zavajajoļih 

informacij, ali to, da so bile osebe v doloļenem trenutku v stiku in da med dvema ali veļ 

osebami obstaja povezava. Zato morajo pristojni organi imeti moģnost zahtevati zapise 

telefonskih pogovorov, elektronskih komunikacij in podatkov o klicanih ġtevilkah ter prejetih 

klicih, ki jih hrani investicijsko podjetje, kreditna institucija ali finanļna institucija v skladu z 

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 

trģni manipulaciji ter poslediļno za odkrivanje in sankcioniranje zlorabe trga. Da se zagotovijo 

enaki pogoji po vsej Uniji v zvezi z dostopom do zapisov telefonskih pogovorov in obstojeļih 

zapisov podatkov o klicanih ġtevilkah ter prejetih klicih, ki jih hrani telekomunikacijski operater, 

ali obstojeļih zapisov telefonskih pogovorov ter zapisov podatkov o klicanih ġtevilkah in 
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prejetih klicih, ki jih hrani investicijsko podjetje, kreditna institucija ali finanļna institucija, bi 

morali pristojni organi v skladu z nacionalnim pravom imeti moģnost zahtevati zapise 

telefonskih pogovorov in zapise podatkov o klicanih ġtevilkah ter prejetih klicih, ki jih hranijo 

telekomunikacijski operaterji, ļe to dovoljuje nacionalno pravo, pa tudi zapise telefonskih 

pogovorov ter zapise podatkov o klicanih ġtevilkah in prejetih klicih, ki jih hrani investicijsko 

podjetje, in sicer v primerih ko obstaja utemeljen sum, da so lahko dokumenti, povezani z 

vsebino inġpekcijskega pregleda ali preiskave, pomembni za dokazovanje primera trgovanja 

z notranjimi informacijami ali trģne manipulacije, s katero se krġi ta uredba. Dostop do zapisov 

telefonskih pogovorov in zapisov podatkov o klicanih ġtevilkah in prejetih klicih, ki jih hrani 

telekomunikacijski operater, ne vkljuļuje dostopa do vsebine govorne komunikacije prek 

telefona. 

 

Ļlen 24 

Sodelovanje z ESMA 

1.   Za namene te uredbe pristojni organi sodelujejo z ESMA v skladu z Uredbo (EU) 
ġt. 1095/2010. 

2.   Pristojni organi v skladu s ļlenom 35 Uredbe (EU) ġt. 1095/2010 ESMA takoj zagotovijo 
vse informacije, potrebne za opravljanje njegovih nalog. 

3.   Za zagotovitev enotnih pogojev uporabe tega ļlena ESMA pripravi osnutke izvedbenih 
tehniļnih standardov za doloļitev postopkov in obrazcev za izmenjavo informacij iz odstavka 
2. 

ESMA predloģi te osnutke izvedbenih tehniļnih standardov Komisiji do 3. julija 2016. 

Na Komisijo se prenese pooblastilo za sprejetje izvedbenih tehniļnih standardov iz prvega 
pododstavka v skladu s ļlenom 15 Uredbe (EU) ġt. 1095/2010. 

 

 
Obrazloģitev: 

 

24.1. Sploġno  

 

Prvi odstavek 24. ļlena MAR na sploġno doloļa, da za namene te uredbe pristojni organi, to 

je ATVP in drugi pristojni organi drģav ļlanic, sodelujejo z ESMA  v skladu z Uredbo (EU) ġt. 

1095/2010123. V skladu z drugim odstavkom 24. ļlena MAR pristojni organi ESMA zagotavljajo 

vse informacije, ki jih ta potrebuje za opravljanje svojih nalog, in sicer v skladu z doloļbami 35. 

ļlena Uredbe (EU) ġt. 1095/2010.  

 

35. ļlen Uredbe (EU) ġt. 1095/2010 (zbiranje informacij) doloļa naslednje: 

 

                                                           
123 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02010R1095-20200101&qid=1619005296509&from=SL   

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02010R1095-20200101&qid=1619005296509&from=SL
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1. Pristojni organi drģav ļlanic  na  zahtevo ESMA predloģijo vse informacije, ki jih potrebuje 

za izvajanje nalog, ki so ESMA dodeljene s to uredbo, ļe imajo zakonit dostop do ustreznih 

informacij in ļe je zahteva po informacijah potrebna v povezavi z naravo teh nalog. 

 

2. ESMA lahko zahteva tudi, da se informacije zagotavljajo v rednih ļasovnih presledkih in v 

doloļeni obliki. Za te zahteve se, kjer je to mogoļe, uporabljajo enotne oblike poroļanja. 

 

3. ESMA na upraviļeno zahtevo pristojnega organa drģave ļlanice zagotovi vse informacije, 

ki jih pristojni organ potrebuje za opravljanje svojih nalog, v skladu z obveznostmi varovanja 

poslovnih skrivnosti, doloļenimi v sektorski zakonodaji in ļlenu 70 (Uredbe (EU) ġt. 

1095/2010). 

 

4. Preden zahteva informacije v skladu s tem ļlenom in v izogib podvajanju obveznosti 

poroļanja, ESMA najprej upoġteva vse ustrezne veljavne statistiļne podatke, ki sta jih 

pripravila in razġirila Evropski statistiļni sistem in Evropski sistem centralnih bank. 

 

5. Kadar informacije niso na voljo ali jih pristojni organi ne zagotovijo pravoļasno, lahko 

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 statistiļni urad zadevne drģave ļlanice. 

 

6. Kadar informacije niso na voljo oziroma niso zagotovljene pravoļasno v skladu z 

odstavkom 1 ali 5, lahko ESMA naslovi ustrezno utemeljeno zahtevo neposredno na zadevne 

udeleģence na finanļnem trgu. V utemeljeni zahtevi se pojasni, zakaj so informacije o 

zadevnih posameznih udeleģencih na finanļnem trgu potrebne. ESMA o zahtevah obvesti 

zadevne pristojne organe v skladu s tem odstavkom in odstavkom 5. Pristojni organi na 

zahtevo ESMA  pomagajo pri zbiranju informacij. 

 

7. ESMA lahko uporablja zaupne informacije, prejete v skladu s tem ļlenom, samo za 

izvajanje nalog, dodeljenih s to uredbo. 

 

V navedenih primerih gre torej zlasti za obveznost Agencije in drugih pristojnih organov drģav 

ļlanic EU, da ESMA na njeno zahtevo predloģijo tiste informacije, ki jih ESMA potrebuje za 

izvajanje nalog, ki so ji dodeljene s to uredbo ļe imajo: 

- zakonit dostop do navedenih informacij in  

- ļe je zahteva ESMA po informacijah potrebna v povezavi z naravo omenjenih nalog. 

 

Prav tako je dolģna ESMA pristojnemu organu drģave ļlanice na njegovo upraviļeno zahtevo 

zagotoviti vse informacije, ki jih ta organ potrebuje za opravljanje svojih nalog. 

 

24.2. Izvedbeni tehniļni standardi, potrebni za zagotovitev enotnih pogojev uporabe 24. 

ļlena uredbe 
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Po tretjem odstavku 24. ļlena uredbe je ESMA pristojna, da za zagotovitev enotnih pogojev 

uporabe 24. ļlena MAR pripravi osnutke izvedbenih tehniļnih standardov za doloļitev 

postopkov in obrazcev za izmenjavo zgoraj navedenih informacij ter jih predloģi Evropski 

komisiji, ki je pristojna za njihov sprejem v skladu z doloļbami prvega odstavka 15. ļlena 

Uredbe (EU) ġt. 1095/2010124. Evropska komisija je dne 2. 10. 2020 sprejela Izvedbeno uredbo 

Komisije (EU) 2020/1406125, s katero je doloļila izvedbene tehniļne standarde v zvezi s 

postopki in obrazci za izmenjavo informacij ter sodelovanje med pristojnimi organi, ESMA, 

Komisijo in drugimi subjekti v skladu z drugim odstavkom 24. ļlena in 25. ļlenom MAR. 

 
Kot izhaja ģe iz samega naslova Izvedbene uredbe Komisije (EU) 2020/1406 slednja ne 

predpisuje zgolj postopkov in obrazcev za sodelovanje med pristojnimi organi in ESMA (drugi 

odstavek 24. ļlena MAR), paļ pa se nanaġa na in ureja tudi medsebojno sodelovanje pristojnih 

nacionalnih organov razliļnih drģav ļlanic, sodelovanje z Evropsko komisijo, z Agencijo za 

sodelovanje energetskih regulatorjev (ACER) in drugimi (25. ļlen MAR). Temu primerno 

omenjena uredba uporablja sploġna izraza za vse omenjene organe, t.j. èorgan vloģnikç in 

èorgan prejemnikç.  

 

Kontaktne toļke in naļin komunikacije126 

 
ESMA (do 26. novembra 2020) zaprosi vse druge doloļene organe, naj mu predloģijo podatke 

o eni ali veļ kontaktnih toļkah, ki so jih posamezni organi doloļili za namene sodelovanja in 

izmenjave informacij iz 24. in 25. ļlena MAR, in naj ga obveġļajo o vseh naknadnih 

spremembah navedenih podatkov oziroma naj vsaj enkrat na leto potrdijo ali posodobijo svoje 

kontaktne podatke.  

 

ESMA vodi aģuren seznam podatkov, ki so ji bili predloģeni ali posodobljeni s strani drugih 

doloļenih organov, skupaj s podatki o lastnih kontaktnih toļkah, ki so bile doloļene za namene 

Izvedbene uredbe Komisije (EU) 2020/1406, in ta aģuren seznam posreduje vsem drugim 

doloļenim organom.  

 

Doloļeni organi najnovejġi seznam, posredovan v skladu s prejġnjim odstavkom, uporabljajo 

za namene sodelovanja in izmenjave informacij, ki spadajo v podroļje uporabe omenjene 

uredbe. 

 

Vsa sporoļila za namene sodelovanja ali izmenjave informacij, ki spadajo v podroļje uporabe 
Izvedbene uredbe Komisije (EU) 2020/1406, se poġiljajo bodisi po poġti, telefaksu ali z 
elektronskimi sredstvi, razen ļe je v tej uredbi doloļeno drugaļe. Pri doloļanju 
najprimernejġega naļina komunikacije za vsak posamezni primer je treba ustrezno upoġtevati 

                                                           
124 Prvi odstavek 15. ļlena Uredbe (EU) ġt. 1095/20101 doloļa, da Kadar Evropski parlament in Svet na Komisijo preneseta 
izvedbena pooblastila za sprejetje izvedbenih tehniļnih standardov (na podlagi izvedbenih aktov po ļlenu 291 PDEU na podroļjih, 
ki so izrecno doloļena v zakonodajnih aktih iz ļlena 1(2) omenjene uredbe), lahko organ (to je ESMA) pripravi osnutke izvedbenih 
tehniļnih standardov. Izvedbeni tehniļni standardi so tehniļni standardi, ki ne vsebujejo strateġkih odloļitev ali odloļitev o 
politikah, njihova vsebina pa doloļa pogoje za uporabo navedenih aktov. Organ (ESMA) osnutke izvedbenih tehniļnih standardov 
predloģi Komisiji v sprejetje. Obenem jih posreduje v vednost Evropskemu parlamentu in Svetu. 
125 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R1406&qid=1619007215184&from=SL  
126 Podroļje urejata 3. in 4. ļlen Izvedbene uredbe Komisije (EU) 2020/1406. 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R1406&qid=1619007215184&from=SL
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zaupnost podatkov, ļas, potreben za korespondenco, koliļino gradiva, ki ga je treba 
posredovati, in preprostost dostopa do informacij. 
 

Zahtevki za informacije ali sodelovanje127 
 
Ko organ vloģnik zaprosi za sodelovanje ali izmenjavo informacij, ki spadajo v podroļje 
uporabe Izvedbene uredbe Komisije (EU) 2020/1406, uporabi obrazec iz Priloge I omenjene 
uredbe in:  
(a) navede podrobnosti glede informacij ali sodelovanja, ki ga zahteva; ter  
(b) ļe je primerno, navede vidike, povezane z zaupnostjo informacij, ki se lahko pridobijo.  
 
Organ vloģnik lahko zahtevku priloģi vse dokumente ali podporno gradivo, ki se mu zdijo 
potrebni za utemeljitev zahtevka.  
 

V nujnih primerih lahko organ vloģnik zahtevek posreduje ustno. V kolikor se z doloļenim 
organom, ki je prejel ustni zahtevek (organ prejemnik), ne dogovori drugaļe, se ta ustni 
zahtevek pozneje brez nepotrebnega odlaġanja pisno potrdi.  
 
Potrditev prejema128  
 

Organ prejemnik v roku, doloļenem v pisnem zahtevku ali v pisni potrditvi, ki potrjuje ustni 

zahtevek, ali, ļe rok ni doloļen, v 10 delovnih dneh129 po prejemu pisnega zahtevka ali pisne 

potrditve, potrdi prejem organu vloģniku.  
 

Prejem se potrdi z uporabo obrazca iz Priloge II Izvedbene uredbe Komisije (EU) 2020/1406, 

pri ļemer se navede predvideni datum odgovora na zahtevek, kadar je to mogoļe.  

 

Odgovor na zahtevek130  
 

Ļe organ prejemnik potrebuje pojasnilo o zahtevku, to pojasnilo brez nepotrebnega odlaġanja 

zahteva od organa vloģnika, in sicer z uporabo ustreznih ustnih ali pisnih sredstev. Organ 

vloģnik pojasnilo zagotovi brez nepotrebnega odlaġanja. 
 

Pri odzivu na zahtevek organ prejemnik:  

(a) uporabi obrazec iz Priloge III Izvedbene uredbe Komisije (EU) 2020/1406;  

(b) sprejme vse razumne ukrepe v okviru svojih pristojnosti, da zagotovi zahtevano 

sodelovanje ali informacije; ter  

(c) ukrepa brez odlaġanja in na naļin, ki zagotavlja, da se lahko vsi potrebni regulativni ukrepi 

hitro izvedejo, pri ļemer upoġteva kompleksnost zadevnega zahtevka in potrebo po vkljuļitvi 

tretjih strani.  
 

                                                           
127 Podroļje ureja 5. ļlen Izvedbene uredbe Komisije (EU) 2020/1406. 
128 6. ļlen Izvedbene uredbe Komisije (EU) 2020/1406 
129 Ļe organ prejemnik izve za okoliġļine, ki bi lahko privedle do zamud pri predvidenem datumu odgovora, daljġih od 10 dni, o 
tem brez nepotrebnega odlaġanja obvesti organ, ki je vloģil zahtevek. Organ prejemnik organu vloģniku po potrebi zagotavlja 
redne informacije o napredku v zvezi z odprtim zahtevkom, kar vkljuļuje popravljene ocene glede predvidenega datuma odgovora 
(glej 8. ļlen Izvedbene uredbe Komisije (EU) 2020/1406). 
130 7. ļlen Izvedbene uredbe Komisije (EU) 2020/1406 
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Ļe je organ prejemnik pristojni organ, ki v celoti ali delno zavrne odziv na zahtevek organa 

vloģnika zaradi izrednih okoliġļin iz drugega odstavka 25. ļlena MAR, slednjega o tem ļim 

prej ustno ali pisno obvesti. Nato pisno potrdi svojo odloļitev in navede izredne okoliġļine, na 

podlagi katerih je zavrnil odziv na zahtevek. 

 

Sodelovanje ali izmenjava informacij brez predhodnega zahtevka131  
 

Za namene sodelovanja ali izmenjave informacij s podroļja uporabe Izvedbene uredbe 

Komisije (EU) 2020/1406, ki se ne nanaġata na doloļen zahtevek, vkljuļno z vsemi poznejġimi 

sporoļili v zvezi z njima, se uporabi obrazec iz Priloge IV omenjene uredbe.  

Ļlen 25 

Obveznost sodelovanja 

1.   Pristojni organi sodelujejo med seboj in z ESMA, kadar je to potrebno za namene te 
uredbe, razen ļe se uporablja katera od izjem iz odstavka 2. Pristojni organi zlasti zagotavljajo 
pomoļ pristojnim organom drugih drģav ļlanic in ESMA. Zlasti si brez nepotrebnega odlaġanja 
izmenjujejo informacije ter sodelujejo pri preiskovalnih dejavnosti, nadzoru in dejavnostih 
izvrġevanja. 

V obvezno sodelovanje in pomoļ iz prvega pododstavka je vkljuļena tudi Komisija, in sicer v 
zvezi z izmenjavo informacij, povezanih z blagom, ki je v Prilogi I k PDEU navedeno kot 
kmetijski proizvodi. 

Pristojni organi in ESMA sodelujejo v skladu z Uredbo (EU) ġt. 1095/2010, zlasti s ļlenom 35 
navedene uredbe. 

Kadar se drģave ļlanice v skladu z drugim pododstavkom ļlena 30(1) odloļijo doloļiti 
kazenske sankcije za krġitev doloļb te uredbe, kot je navedeno v tem ļlenu, zagotovijo, da so 
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 
preiskavami kaznivih dejanj ali postopki, ki se zaļnejo ob morebitnih krġitvah te uredbe, ter te 
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 
le v naslednjih izrednih okoliġļinah, in sicer kadar: 

(a) bi lahko sporoļanje zadevnih informacij negativno vplivalo na varnost naslovljene drģave 
ļlanice, zlasti na boj proti terorizmu in druga huda kazniva dejanja; 

(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 drģave ļlanice ģe bili sproģeni sodni postopki v zvezi z istimi 
dejanji in proti istim osebam, ali 

(d) je bila takim osebam za ista dejanja ģe izreļena pravnomoļna sodba v naslovljeni drģavi 
ļlanici. 

                                                           
131 9. ļlen Izvedbene uredbe Komisije (EU) 2020/1406 
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3.   Pristojni organi in ESMA sodelujejo z Agencijo za sodelovanje energetskih regulatorjev 
(ACER), ustanovljeno z Uredbo (ES) ġt. 713/2009 Evropskega parlamenta in Sveta132 in 
nacionalnimi regulativnimi organi drģav ļlanic, da se zagotovi usklajen pristop k uveljavljanju 
zadevnih pravil, kadar so posli, naroļila za trgovanje ali druga dejanja ali ravnanja povezana 
z enim ali veļ finanļnimi instrumenti, za katera se uporablja ta uredba, in tudi z enim ali veļ 
energetskimi proizvodi na debelo, za katere se uporabljajo ļleni 3, 4 in 5 Uredbe (EU) 
1227/2011. Pristojni organi upoġtevajo posebne znaļilnosti opredelitev pojmov iz ļlena 2 
Uredbe (EU) 1227/2011 ter doloļbe ļlenov 3, 4 in 5 Uredbe (EU) ġt. 1227/2011, kadar ļlene 
7, 8 in 12 te uredbe uporabljajo za finanļne instrumente, povezane z energetskimi proizvodi 
na debelo. 

4.   Pristojni organi na zahtevo takoj predloģijo vsako informacijo, ki je potrebna za namen iz 
odstavka 1. 

5.   Kadar je pristojni organ prepriļan, da se ali so se na ozemlju druge drģave ļlanice izvajala 
dejanja, ki so v nasprotju z doloļbami te uredbe, ali dejanja, ki vplivajo na finanļne 
instrumente, s katerimi se trguje na mestu trgovanja v drugi drģavi ļlanici, o tem dejstvu ļim 
podrobneje obvesti pristojni organ te druge drģave ļlanice in ESMA, v primeru energetskih 
proizvodov na debelo pa tudi ACER. Pristojni organi razliļnih vkljuļenih drģav ļlanic se o 
ustreznih ukrepih, ki jih je treba sprejeti, posvetujejo med seboj in z ESMA ter v primeru 
energetskih proizvodov na debelo z ACER ter se obveġļajo o pomembnih vmesnih dogodkih. 
Usklajujejo svoje dejavnosti, da se prepreļita morebitno podvajanje in prekrivanje pri uporabi 
upravnih kazni in drugih upravnih ukrepov v takġnih ļezmejnih primerih v skladu s ļlenoma 30 
in 31, ter si pomagajo pri uveljavljanju svojih odloļitev. 

6.   Pristojni organ ene drģave ļlanice lahko zahteva pomoļ pristojnega organa druge drģave 
ļlanice pri inġpekcijskih pregledih ali preiskavah na kraju samem. 

Pristojni organ, ki zahteva pomoļ, lahko obvesti ESMA o vsaki zahtevi iz prvega pododstavka. 
V primeru preiskave ali inġpekcijskega pregleda s ļezmejnim uļinkom ESMA na zahtevo 
enega od pristojnih organov usklajuje preiskavo ali inġpekcijski pregled. 

Kadar pristojni organ prejme zahtevo od pristojnega organa druge drģave ļlanice za izvedbo 
inġpekcijskega pregleda ali preiskave na kraju samem, lahko: 

(a) sam opravi inġpekcijski pregled ali preiskavo na kraju samem; 

(b) pristojnemu organu, ki je predloģil zahtevo, omogoļi, da sodeluje v inġpekcijskem pregledu 
ali preiskavi na kraju samem; 

(c) pristojnemu organu, ki je predloģil zahtevo, omogoļi, da sam opravi inġpekcijski pregled ali 
preiskavo na kraju samem; 

(d) imenuje revizorje ali strokovnjake za izvedbo inġpekcijskega pregleda ali preiskave na kraju 
samem; 

(e) doloļene naloge, povezane z nadzornimi dejavnostmi, si razdeli z drugimi pristojnimi organi. 

Pristojni organi lahko tudi sodelujejo s pristojnimi organi drugih drģav ļlanic v zvezi z laģjo 
izvrġitvijo ali izterjavo denarnih kazni. 

7.   Brez poseganja v ļlen 258 PDEU lahko pristojni organ, katerega zahtevek za informacije 
ali pomoļ v skladu z odstavki 1, 3, 4 in 5 ni obravnavan v razumnem roku ali katerega zahtevek 
za informacije ali pomoļ je zavrnjen, s tako zavrnitvijo ali neobravnavo v razumnem roku 
seznani ESMA. 
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