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L 96/16 IL-GURNAL UFFICJALI TA’ L-UNJONI EWROPEA 12.4.2003
ID-DIRETTIVA 2003/6/KE TAL-PARLAMENT EWROPEW U TAL-KUNSILL
tat-28 ta’ Jannar 2003
dwar insider dealing u manipulazzjoni tas-suq (abbuz tas-suq)
IL-PARLAMENT EWROPEW U L-KUNSILL TA’ L-UNJONI EWROPEA, (5)  Ir-Rizoluzzjoni adottata mill-Kunsill Ewropew ta’ Stok-

Wara li kkunsidraw it-Trattat li jistabbilixxi I-Komunita Ewropea,
u b'mod partikolari -Artikolu 95 tieghu,

Wara li kkunsidraw il-proposta mill-Kummissjoni (*),

Wara li kkunsidraw I-opinjoni tal-Kumitat Ekonomiku u So¢jali (6)
Ewropew (),

Wara li kkunsidraw l-opinjoni tal-Bank Centrali Ewropew (%),

Filwaqt li jagixxu skond il-procedura stabbilita fl-Artikolu 251 (%),
Billi:

(1)  Suq wahdieni genwin ghal servizzi finanzjarji huwa kruc-
jali ghal tkabbir ekonomiku u l-holgien ta’” impjieg fil-
Komunita. )

(2)  Suq finanzjarju integrat u effi¢jenti jehtieg integrita tas-suq.
I-funzjonament bla xkiel ta’ swieq ta’ titoli u kunfidenza
pubblika fi swieq huma prerekwiziti ghal tkabbir u
gidekonomiku. L-abbuz tas-suq jaffettwa hazin l-integrita
ta’ swieq finanzjarji u kunfidenza pubblika ftitoli u deri- 8)
vattivi.

(3)  1-Komunikazzjoni tal-Kummissjoni tal-11 ta’ Mejju 1999
intitolata “L-Implimentazzjoni ta’ kwadru ghall-pjan ta’
azzjoni ta’ swieq finanzjarji”: jiddentifika serje ta’ azzjonijiet
li huma mehtiega sabiex jigi kompletat is-suq singolu ghal
servizzi finanzjarji. II-Kunsill Ewropew ta’ Lisbona ta’
April 2000 sejjah ghall-implimentazzjoni ta’ dak il-pjan ta’ 9)
azzjoni sa 1-2005. Il-pjan ta’” azzjoni jaghmel enfasi fuq
il-bzonn i titfassal Direttiva kontra l-manipulazzjoni tas-
suq.

(4)  Fil-laqgha tieghu fis-17 ta’ Lulju 2000, il-Kunsill stabbilixxa
Kumitat ta’ I-Ghorrief dwar ir-Regolament ta’ Swieq Ewro-
pej ta’ Titoli. Fir-rapport finali tieghu, il-Kumitat ta’
I-Ghorrief ippropona l-introduzzjoni ta’ teknici legislattivi
godda bbaZ'a.ti f}lq zyip.proé‘ tar-raba’.liV('ell, jigifieri principji (10)
kwadru, mizuri ta’ implimentazzjoni, kooperazzjoni u
applikazzjoni. Livell 1, id-Direttiva, ghandha tkun limitata
ghal principji “kwadru” wiesgha generali waqt li I-Livell 2
ghandu jkollu mizuri tekni¢i ta’ implimentazzjoni li
ghandhom jigu adottati mill-Kummissjoni bl-assistenza ta’
kumitat. (11)

() GU C 240 F, tat-28.8.2001, p. 265.

(®) GU C 80, tat-3.4.2002, p. 61.

() GUC 24, tas-26.1.2002, p. 8.

(¥) Opinjoni tal-Parlament Ewropew ta’ 1-14 ta’ Marzu 2002 (ghadha
mhux ippubblikata fil-Gurnal Uffi¢jali), Pozizzjoni Komuni tal-
Kunsill tad-19 ta’ Lulju 2002 (GU CE, tal-25.9.2002, p- 19) u Deciz-
joni tal-Parlament Ewropew ta’ 1-24 ta’ Ottubru 2002 (ghadha mhux

kolma ta’ Marzu 2001 iffirmat ir-rapport finali tal-Kumitat
ta’ I-Ghorrief u pproponiet l-appro¢ tar-raba’ livell sabiex
il-process regolatorju ghal legislazzjoni Komunitarja f'titoli
tkun iktar effi¢jenti u trasparenti.

Ir-Rizoluzzjoni tal-Parlament Ewropew tal-5 ta’ Frar 2002
dwar l-implimentazzjoni tal-legislazzjoni ta’ servizzi
finanzjarji wkoll iffirmat ir-rapport tal-Kumitat ta’
|-Ghorrief, fuq il-bazi tad-dikjarazzjoni solenni maghmula
quddiem il-Parlament fl-istess jum mill-Kummissjoni u
l-ittra tat-2 ta’ Ottubru 2001 indirizzata mill-Kummissarju
tas-Suq Intern lill-President tal-Kumitat dwar Affarijiet Eko-
nomi¢i u Monetarji tal-Parlament fir-rigward tas-
salvagwardji ghar-rwol tal-Parlament Ewropew fdan
il-process.

[l-mizuri mehtiega sabiex tigi implimentata din id-Direttiva
ghandhom jigu adottati skond id-Decizjoni tal-Kunsill
1999/468/KE tat-28 ta Gunju 1999 li tistabbilixxi
l-proceduri  sabiex jigu ezercitati l-poteri ta’
implimetazzjoni ikkonferiti lill-Kummissjoni (°),

Skond il-Kunsill Ewropew ta’ Stokkolma, mizuri ta’
implimentazzjoni tal-Livell 2 ghandhom jintuzaw iktar
frekwentement, sabiex jigi assigurat li dispozizzjonijiet
tekni¢i jinzammu aggornati ma’ zviluppi tas-suq u ta’
sorveljanza, u ghandhom jigu stabbiliti limiti perentorji
ghall-istadji kollha tax-xoghol tal-Livell 2.

II-Parlament Ewropew ghandu jinghata perjodu ta’ tliet
xhur  mill-ewwel  trasmissjoni ta’ mizuri ta’
implimentazzjoni ta’ abbozz sabiex ikun jista’
jezaminahom u jaghti l-opinjoni tieghu. Madankollu,
fkazijiet urgenti u gustifikati kif dovut, dan il-perjodu jista’
jitqassar. Jekk, fdak il-perjodu, tghaddi rizoluzzjoni mill-
Parlament Ewropew, il-Kummissjoni ghandha tezamina
mill-gdid il-mizuri ta’ abbozz.

Zviluppi finanzjarji u tekni¢i godda jsahhu l-in¢entivi,
l-mezzi u l-opportunitajiet ghal abbuz tas-suq: permezz ta’
prodotti godda, teknologiji godda, attivitajiet trans-
fruntieri dejjem jizdiedu u I-Internet.

Il-kwadru legali ezistenti Komunitarju ghall-protezzjoni ta’
l-integrita tas-suq huma inkomplet. Htigiet legali jvarjaw
minn Stat Membru wiehed ghall-iehor, u atturi ekonomici
hafna drabi jithallew incerti dwar kuncetti, definizzjonijiet
u applikazzjoni. Fxi Stati Membri ma hemm ebda
legislazzjoni li tindirizza l-kwistjonijiet ta’ manipulazzjoni
ta’ prezz u t-tixrid ta’ informazzjoni li tqarraq.

ippubblikata fil-Gurnal Uffi¢jali). () GUL 184, tas-17.7.99, p. 23.
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(12) L-abbuz tas-suq jikkonsisti finsider dealing u gewwa. Fdan ir-rigward, l-awtoritajiet kompetenti
manipulazzjoni tas-suq. Il-mira ta’ legislazzjoni kontra ghandhom jikkunsidraw dak li persuna normali u ragjone-
l-insider dealing hija l-istess bhal dik ta’ legislazzjoni kontra voli kienet tkun taf jew suppost kellha tkun taf fi¢-
manipulazzjoni tas-suq: li tigi assigurata l-integrita ta’ ¢irkostanzi. Barra minn hekk, il-fatt li dawk li jaghmlu
swieq finanzjarji Komunitarji u tissahhah il-kunfidenza ta’ s-suq, korpi awtorizzati biex jagixxu bhala kontropartijiet,
investituri fdawk is-swieq. Huwa ghalhekk tajjeb li jigu jew persuni awtorizzati biex jezegwixxu ordinijiet ghan-
adottati regoli kkumbinati sabiex jiggieldu kontra kemm nom ta’ partijiet terzi b'informazzjoni minn gewwa jillimi-
l-insider dealing u manipulazzjoni tas-suq. Direttiva wahda taw irwiehhom, fl-ewwel Zewg kazijiet, biex isegwu
tassigura fil-Komunita kollha l-istess kwadru ghall- n-negozju legittimu taghhom ta’ xiri u bejgh ta’ strumenti
allokazzjoni ta’ responsabbiltajiet, applikazzjoni u finanzjarji jew, fil-kaz ta’ l-ahhar, biex iwettqu ordni bi
kooperazzjoni. dmir, m’'ghandux bhala fatt fih inniffsu jitgies li
jikkostitwixxi l-uzu ta’ din l-informazzjoni minn gewwa.
(13) Moghtija l-bidliet fi swieq finanzjarji u flegislazzjoni
Komunitarja mill-adozzjoni tad-Direttiva tal-Kunsill : : - : :
89/ 592/KEJE tat-13 ta’ b}ovembru 1989 li tikkoordina (19 {;g;ﬁtlﬁl\gﬁ?rzgn%:a}? (li.ht(.) n;djlg?itta“; il-p ra}ttl},{?éna.gh?f%
lamenti dwar l-insider dealing ('), dik id-Direttiva ) Tt runmng 1 an et ﬁ ont runng  teervattivi
reﬁgo dha issa tiol sostitwi bi A Konsi ta’ komoditajiet, meta dan jikkostitwixxi abbuz tas-suq taht
ghandha 1ssa tgl sostitwita, sabiex tgl assigurata konsis- id-definizzjonijiet li jinstabu f'din id-Direttiva.
tenza mal-legislazzjoni kontra manipulazzjoni tas-suq.
Hemm bzonn ukoll ta’ Direttiva ¢dida sabiex jigu evitati
trappoli fil-legislazzjoni Komunitarja li jistghu jintuzaw
ghal tmexxija hazina u li jistghu jahdmu kontra kunfidenza (20)  Persuna li tidhol foperazzjonijiet jew tohrog ordnijiet ghal
pubblika u ghalhekk jippregudikaw il-funzjonament bla kummer¢ i jikkostitwixxu manipulazzjoni tas-suq tista’
xkiel tas-swieg. tistabbilixxi 1i r-ragunijiet taghha biex tidhol fdawn
l-operazzjonijiet jew tohrog l-ordnijiet ghal kummerc¢
kienu legittimi u li l-operazzjonijiet u l-ordnijiet ghal
(14) Din id-Direttiva tissodisfa I-hsibijiet espressi mill-Istati kummerc¢ kienu in konformita ma’ prattika accettata fis-
Membri wara l-attakki terroristici fil-11 ta’ Settembru 2001 suq regolat ikkoncernat. Xorta tista’ tigi imposta sanzjoni
fir-rigward tal-glieda kontra l-iffinanzjar ta’ attivitajiet jekk l-awtorita kompetenti stabbiliet li kien hemm raguni,
terroristici. illegittima ohra wara dawn l-operazzjonijiet jew ordnijiet
ghal kummerec.
(15) L-insider dealing u manipulazzjoni tas-suq jipprevjenu
trasparenza shiha u proprja tas-suq, i hij? pr@rek\‘;vizit ghal (21) L-awtorita kompetenti tista’ tohrog gwida dwar
kumme?c ghall-atturi ekonomici kollha fi swieq finanzjarji kwistjonijiet koperti b’din id-Direttiva, ez. definizzjoni ta’
Integrati. informazzjoni minn gewwa fir-rigward ta’ derivattivi dwar
komoditajiet jew implimentazzjoni tad-definizzjoni ta’
prattiki tas-suq accettati fir-rigward tad-definizzjoni ta’
(16) Informazzjoni minn gewwa hija kwalunkwe informazzjoni manipulazzjoni tas-suq. Din il-gwida ghandha tkun in kon-
ta’ natura preciza li ma saritx pubblika, li tirrelata, diretta- formita mad-dispozizzjonijiet tad-Direttiva u l-mizuri ta’
ment jew indirettament, ghal wiehed jew iktar responsab- implimentazzjoni adottati skond il-procedura ta’
bli mill-hrug ta’ strumenti finanzjarji jew ghal strument komitologija
finanzjarju wiehed jew iktar. Informazzjoni li jista’ jkollha
effett sinifikanti fuq l-evoluzzjoni u l-iffurmar tal-prezzijiet
ta’ suq regolat infatti tista’ tigi kkunsidrata bhala ) ) ] . o
informazzjoni li tirrelata indirettament ghal wiched jew (22)  L-Istati Membn gh;l.ndhf).m tkunu ‘J1stghu Jagf}zlu 1‘1ktf’r
iktar li johorgu strumenti finanzjarji jew ghal strument mod approprjat sabiex jigu regolati persuni Ii jipproducu
finanzjarju wiched jew iktar derivattiv relatat. jew ixerrdu ricerka li tikkoncerna strumenti finanzjarji jew
dawk li johorgu strumenti finanzjarji jew persuni li jippro-
ducu jew ixerrdu informazzjoni ohra li tirrakkomanda jew
o R ) o , tissuggerixxi strategija ta’ investiment, inkluzi mekkanizmi
(17) Erflgward ta I?SIder de.altr%g, Shanfl“ jittiehed kont ta approprjati ghal regolament proprju, li ghandha tigi noti-
azijiet meta informazzjoni minn gewwa ma toriginax fikata Hll-Kummissjoni.
minn professjoni jew funzjoni imma minn attivitajiet kri-
minali, li [-preparazzjoni jew l-ezekuzzjoni taghhom jista’
jkollhom effett sinifikanti fuq il-prezzijiet ta’ strument
finanzjarju wiehed jew iktar jew fuq formazzjoni ta’ prezz (23) It-tgeghid ta’ informazzjoni minn gewwa minn dawk li
fis-suq regolat. johorguha fuq is-siti taghhom ta’ l-internet ghandha tkun
skond ir-regoli dwar it-trasferiment ta’ data personali lil
pajjizi terzi kif stabbilit fdin id-Direttiva 95/46/KE tal-
(18) L-uzu ta’ informazzjoni minn gewwa jista’ jikkonsisti Parlament Ewropew u tal-Kunsill ta’ 1-24 ta’ Ottubru 1995
fl-akkwist jew id-disponiment ta’ strumenti finanzjarji dwar il-protezzjoni ta’ individwi fir-rigward ta’
minn persuna li taf, jew suppost kienet taf, li l-ipprocessar ta’ data personali u dwar il-moviment ta’ din
l-informazzjoni li kellha kienet informazzjoni minn id-data (3).
() GUL 334, tat-18.11.89, p. 30. () GUL 281, tat-23.11.1995, p. 31.
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(24)  L-izvelar malajr u gust ta’ informazzjoni lill-pubbliku jtej- (29) L-access ghal informazzjoni minn gewwa li tirrelata ghal
jeb l-integrita tas-suq, filwaqt li zvelar selettiv minn dawk kumpannija ohra u l-uzu taghha fil-kuntest ta’ offerta
li johorguha jista’ jwassal ghal telf tal-kunfidenza ta’ pubblika ta’ take-over ghall-iskop li jkun hemm kontroll ta’
l-investitur fl-integrita ta’ swieq finanzjarji. Atturi dik il-kumpannija jew li jkun hemm proposta ta’ ghaqda
ekonomici professjonali ghandhom jikkontribwixxu ghall- ma’ dik il-kumpannija m'ghandux fih innifsu jitqies li
integrita tas-suq b'mezzi varji. Dawn il-mizuri jistghu jikkostitwixxi insider dealing.
jinkludu, per ezempju, il-holgien ta’ “grey lists”,
l-applikazzjoni ta’ “window trading” ghal kategoriji sensittivi
@ p ersqul, l-appl%liazz.joni tal-k"odiéi interni ta kondotta (30) Ladarba l-akkwist jew id-disponiment ta’ strumenti
qulsFabblllr?ent @ 'Chl_nese W?”S - Dawn il-mizuri preven- finanzjarji jinvolvi necessarjament decizjoni minn qabel
tvi pstghp ]1kkon.t.r.1bw1xxu. blejx Jigt kkumbatt.ut ,l'ab?l,lz ghall-akkwist jew id-disponiment li titiehed mill-persuna li
tas-suq bl,ss Jekk jigu applikati bdeterm1flflzz]0n1 u sy tichu fugha operazzjoni wahda jew ohra minn dawn,
k.ontr.ollatl k1f.dov1%t. Kontrqll ade'gwa.t. a m,f ormazzjont it-twettiq ta’ dan l-akkwist jew dan id-disponiment
Jl,mphk% per ezempju n-nomina ta ufﬁq,{lh ta konfqrm}ta m'ghandux jitqies fih innifsu li jikkostitwixxi l-uzu ta’
f1l-k$)rp1. .kopcematl u kontrolli perjodi¢i kondotti mill- informazzjoni minn gewwa.
awdituri indipendenti
(31) Ricerka u estimi zviluppati minn data disponibbli pubbli-
kament m'ghandhomx jitgiesu bhala informazzjoni minn
(25) Metodi moderni ta’ komunikazzjoni jaghmluha possibbli gewwa u, ghalhekk, kull operazzjoni mwettqa abbazi ta’
ghal professjonistsi tas-swieq finanzjarji u investituri pri- dm. .1r—r1ce.rka. Jew dawn 1—e§t1¥n1 mgh'andh}ex titgies f1ha
vati li jkollhom access iktar ugwali ghal informazzjoni ‘nmﬁ.sha.h tikkostitwixxi insider dealing fis-sens ta’ din
finanzjarja, imma wkoll zieda fir-riskju tat-tixrid ta’ id-Direttiva.
informazzjoni falza jew li tqarraq.

(32) L-Istati Membri u s-Sistema Ewropea ta’ Banek Centrali,
banek centrali nazzjonali jew kull korp ichor uffi¢jalment
nominat, jew kull persuna li tagixxi ghan-nom taghhom,

(26) Trasparenza akbar ta’ operazzjonijiet kondotti minn m'ghandhomx ikunu ristretti fit-twettiq ta’ politika
persuni li jiskarikaw responsabbiltajiet amministrattivi lil monetarja, ta’ rata tal-kambju jew ta’ amministrazzjoni ta’
dawk li johorgu informazzjoni u, meta applikabbli, lil debitu pubbliku.
persuni asso¢jati mill-qrib maghhom, tikkostitwixxi
mizura  preventiva  kontra  l-abbuz  tas-suq.
sl ¢ ok Loprsonl G (3ot s G o K
. o i o fishma proprji fi programmi buy back tista’ tkun legittima,
informazzjoni ghall-investituri. Peerti  cirkostamzi . ohal R k

, ghal ragunijiet ekonomi¢i u
m’ghandhiex, ghalhekk, fiha nnifisha titgies bhala abbuz
tas-suq. Standards komuni ghandhom jigu zviluppati sabiex
tigi provduta gwida prattika.

(27) Operaturi tas-suq ghandhom jikkontribwixxu ghall-
prevenzjoni ta’ l-abbuz tas-suq u jadottaw dispozizzjoni- o ' , L o
jiet strutturali mmirati lejn il-prevenzjoni u I-kxif ta’ prat- (34)  Biexjitwessa'l-qasam ta ’appl1kaz;)01}1 ta’ swieq finanzjarji,
tiki ta’ manipulazzjoni tas-suq. Dawn id-dispsoizzjonijiet %l'bl"ﬂ? rap}da u %-ﬁrxa.l ta.PYQdOt“ u ZyVﬂuP.PI ggddg hemm
jistghu jinkludu htigiet li jikkoncernaw it-trasparenza ta’ il-htiega ta apphl.(glzz.Jom v.&lle.s.g.ha ta d}“ 1d-.D1re.t.t¥Va ghal
operazzjonijiet konkluzi, l-izvelar totali ta’ ftehim ta’ rego- strumenti 4 Fekryna finanzjarji involuti, sabiex tigi garan-
larizzazzjoni tal-prezz, sistema gusta ta’ tqabbil ta’ pari ta’ tita l-integrita ta’ swieq finanzjarji Komunitarji.
ordnijiet, l-introduzzjoni ta’ skema effettiva ta’ kxif ta’
ordni atipika, skemi robusti bizzejjed ta’ ffissar ta’ prezzi-
jiet ta’ strument finanzjarju u kjarezza ta’ regoli dwar (35) Biex jigu stabbiliti kondizzjonijiet ugwali ta’ operazzjoni fi

(28)

is-sospensjoni ta’ operazzjonijiet.

Din id-Direttiva ghandha tigi interpretata, u implimentata
minn Stati Membri, b'mod konsistenti mal-htigiet ghal
regolament effettiv sabiex ikun hemm protezzjoni kontra
l-interessi ta’ titolari ta’ titoli trasferibbli li ghandhom
drittijiet ta’ vot fkumpannija (jew li jista’ jkollhom dawn
id-drittijiet bhala konsegwenza ta’ l-ezercizzju tad-drittijiet
jew il-konverzjoni) meta l-kumpannija hija soggetta ghal
offerta pubblika take-over jew bidla ohra proposta ta’
kontroll. B'mod partikolari, din id-Direttiva ma tipprevjeni
b'ebda mod lil Stat Membru milli jqieghed jew li jkollu
dawn il-mizuri kif jara gusti ghal dawn l-iskopijiet.

swieq finanzjarji Komunitarji hemm il-htiega ta’
applikazzjoni  geografika  wiesgha koperta b'din
id-Direttiva. Fir-rigward ta’ strumenti derivattivi mhux
ammessi ghal negozju imma li jaqghu fil-qasam ta’
applikazzjoni ta’ din id-Direttiva, kull Stat Membru ghandu
jkun kompetenti biex jaghti sanzjonijiet fuq azzjonijiet
imwettqa fit-territorju tieghu jew barra minnu li jikkoncer-
naw strumenti finanzjarji bazi ammessi ghal kummerc
f'suq regolat li jinstab jew li jopera fit-territorju tieghu jew
li ghalih saret talba ghal ammissjoni ghal kummerc fdan
is-suq regolat. Kull Stat Membru ghandu wkoll ikun
kompetenti biex jaghti sanzjoni fuq azzjonijiet imwettqa
fit-territorju tieghu li jikkoncernaw strumenti finanzjarji
bazi ammessi ghal kummer¢ f'suq regolat fi Stat Membru
jew li ghalihom saret talba ghal ammissjoni ghal kummer¢
fdan is-suq.
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(36)

(41)

Varjeta ta’ awtoritajiet kompetenti fi Stati Membri, li
jkollhom responsabbiltajiet differenti, tista’ tikkrea konfuz-
joni fost atturi ekonomici. Awtorita kompetenti singola
ghandha tigi nominata fkull Stat Membru sabiex tassumi
mill-ingas responsabbilta finali ghas-sorveljanza ta’ konfor-
mita mad-dispozizzjonijiet adottati skond din id-Direttiva,
kif ukoll kollaborazzjoni internazzjonali. Din l-awtorita
ghandha tkun ta’ natura amministrattiva li tiggarantixxi
l-indipendenza taghha minn atturi ekonomici u li tevita
kunflitti ta’ interess. Skond il-ligi nazzjonali, Stati Membri
ghandhom jassiguraw finanzjar approprjat ta’ l-awtorita
kompetenti. Dik l-awtorita ghandu jkollha arrangamenti
adegwati ghal konsultazzjoni li tikkoncerna bidliet possib-
bli fil-legislazzjoni nazzjonali bhal kumitat konsultattiv
kompost minn rapprezentanti ta’ dawk li johorgu
informazzjoni, provvedituri u konsumaturi ta’ servizzi
finanzjarji, sabiex tkun kompletament infurmata
bl-opinjonijiet u bil-hsibijiet taghhom.

Sett minimu komuni ta’ ghodda u setghat effettivi ghall-
awtoritd kompetenti ta’ kull Stat Membru jiggarantixxi
effettivita ta’ sorveljanza. Imprizi tas-suq u l-atturi
ekonomici kollha ghandhom ukoll jikkontribwixxu fil-
livell taghhom ghall-integrita tas-suq. Fdan is-sens,
in-nomina ta’ awtorita singola kompetenti ghal abbuz tas-
suq ma teskludix rabtiet ta’ kollaborazzjoni jew delegaz-
zjoni taht ir-responsabbilta ta’ l-awtorita kompetenti, bejn
dik l-awtorita u intraprizi tas-suq bl-iskop li tigi garantita
sorveljanza effi¢jenti ta’ konformita mad-dispozizzjonijiet
adottati skond din id-Direttiva.

Sabiex jigi assigurat li kwadru Komunitarju kontra abbuz
tas-suq huwa suffi¢jenti, kull ksur tal-projbizzjonijiet jew
tal-htigiet stabbiliti skond din id-Direttiva jkollhom jigu
ntracCati u moghtija sanzjoni. Ghal dan l-iskop,
sanzjonijiet ghandhom ikunu disswazivi bizzejjed u pro-
porzjonati ghall-gravita tal-ksur u ghall-gwadanni realiz-
zati u ghandhom ikunu applikati b’mod konsistenti.

L-Istati Membri ghandhom jibqghu attenti, fid-
determinazzjoni tal-mizuri amministrattivi u s-sanzjonijiet,
ghall-bzonn li jigi assigurat grad ta’ uniformita ta’ regola-
ment minn Stat Membru ghall-iehor.

Attivitajiet trans-fruntieri  dejjem  jizdiedu jehtiegu
kooperazzjoni msahha u sett komprensiv ta’ dispozizzjo-
nijiet ghall-iskambju ta’ informazzjoni bejn awtoritajiet
nazzjonali kompetenti. L-organizzazzjoni ta’ sorveljanza u
ta’ poteri investigatorji fkull Stat Membru m’ghandhiex
tfixkel il-kooperazzjoni bejn awtoritajiet nazzjonali
kompetenti.

Ladarba I-mira ta’ l-azzjoni proposta, l-iktar ghall-
prevenzjoni ta’ abbuz tas-suq fil-forma ta’ insider dealing u
manipulazzjoni tas-suq, ma tistax tintlahaq suffi¢jentement
mill-Istati Membri u tista’ ghalhekk, ghar-raguni ta’ l-iskala
u l-effetti tal-mizuri, tintlahaq ahjar flivell Komunitarju,

(43)

il-Komunita tista tadotta mizuri, skond il-prin¢ipju ta’ sus-
sidjarjeta kif stabbilit fl-Artikolu 5 tat-Trattat. Skond
il-principju ta’ proporzjonalita, kif stabbilit fdak I-Artikolu,
din id-Direttiva ma tmurx lil hinn minn dak li hu neces-
sarju sabiex tintlahaq dik il-mira.

Gwida teknika u mizuri ta’ implimentazzjoni ghar-regoli
stabbiliti fdin id-Direttiva jistghu minn zmien ghal Zmien
ikunu necessarji sabiex jittiched kont ta’ zviluppi godda fi
swieq finanzjarji. [I-Kummissjoni ghandu mbaghad ikollha
s-setgha tadotta mizuri ta’ implimentazzjoni, sakemm
dawn ma jimmodifikawx l-elementi essenzjali ta’ din
id-Direttiva u ta’ l-atti tal-Kummissjoni skond il-prin¢ipji
stabbiliti fdin id-Direttiva, wara konsultazzjoni mal-
Kumitat Ewropew tat-Titoli stabbilit bid-Decizjoni tal-
Kummissjoni 2001/528KE (1).

Fl-ezerc¢izzju tal-poteri taghha ta’ implimentazzjoni skond
din id-Direttiva, il-Kummissjoni ghandha tirrispetta

l-prin¢ipji li gejjin:

— il-bzonn li tigi assigurata kunfidenza fi swieq finanzjarji
fost investituri billi jigu promossi standards gholjin ta’
trasparenza fi swieq finanzjarji,

— il-bzonn li investituri jigu provduti b’firxa wiesgha ta’
investimenti ta’ kompetizzjoni u livell ta’ zvelar u
protezzjoni adattat ghac-cirkostanzi taghhom,

— il-bzonn li jigi assigurat li awtoritajiet regolatorji
indipendenti japplikaw ir-regoli b'mod konsistenti,
specjalment fir-rigward tal-glieda kontra kriminalita
ekonomika,

— il-bzonn ghal livelli gholja ta’ trasparenza u
konsultazzjoni mal-partecipanti kollha tas-suq u mal-
Parlament Ewropew u mal-Kunsill,

— il-bzonn li tigi nkoraggita innovazzjoni fi swieq
finanzjarji jekk ghandhom ikunu dinamici u effi¢jenti,

— il-bzonn li tigi assigurata integrita tas-suq b’'monitoragg
mill-qrib u reattiv ta’ innovazzjoni finanzjarja,

— l-importanza tat-tnaqqis ta’ l-ispiza ta’, u z-zieda ta’
access ghall-, kapital,

— il-bilan¢ ta’ l-ispejjez u 1-benefic¢ji ghall-partecipanti
tas-suq fuq bazi ghal zmien twil (inkluzi negozji zghar
u ta’ dags medju u investituri zghar) fi kwalunkwe
mizuri ta’ implimentazzjoni,

— il-bzonn li tinzamm il-kompetittivita internazzjonali ta’
swieq finanzjarji ta’ -UE minghajr pregudizzju ghal
estensjoni ta’ kooperazzjoni internazzjonali mehtiega
hafna,

() GUL 191, tat-13.7.2001, p. 45.
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— il-bzonn li jintlahqu kondizzjonijiet ugwali ta’
operazzjoni ghall-partecipanti kollha tas-suq billi jigu
stabbiliti regolamenti generali ta’ I-UE kull darba li hu
approprjat,

— il-bzonn li jigu rispettati differenzi fi swieq nazzjonali
meta dawn ma jhallux effett mhux dovut fuq
il-koerenza tas-suq wahdieni,

— il-bzonn i tigi assigurata koerenza ma’ legislazzjoni
Komunitarja ohra fdan il-qasam, peress li zbilanci
fl-informazzjoni u nuqqas ta’ trasparenza jistghu jippe-
rikolaw l-operazzjoni tas-swieq u fuq kollox jaghmlu
hsara lill-konsumaturi u lill-investituri zghar.

(44) Din id-Direttiva tirrispetta d-drittijiet fundamentali u tos-

serva l-principji rikonoxxuti b’'mod partikolari mill-Karta
tad-Drittijiet Fundamentali ta’ 1-Unjoni Ewropea u b'mod
partikolari mill-Artikolu 11 taghha u mill-Artikolu 10 tal-
Konvenzjoni Ewropea dwar Drittijiet Umani. Fdan
ir-rigward, din id-Direttiva ma tipprevjeni b’ebda mod lil
Stati Membri milli japplikaw ir-regoli kostituzzjonali tagh-
hom li jirrelataw ghal-liberta ta’ pubblikazzjoni u I-liberta
ta’ espressjoni fil-medja,

ADOTTAW DIN ID-DIRETTIVA:

L-Artikolu 1

Ghall-iskopijiet ta’ din id-Direttiva:

1. “Informazzjoni minn gewwa” ghandha tfisser informazzjoni

ta’ natura preciza li ma saritx pubblika, li tirrelata, direttament
jew indirettament, ghal wiehed jew iktar li johorgu strumenti
finanzjarji jew ghal strument finanzjarju wiehed jew iktar u li,
li kieku saret pubblika, x'aktarx kien ikollha effett sinifikanti
fuq il-prezzijiet ta’ dawk l-istrumenti finanzjarji jew fuq
il-prezz ta’ strumenti finanzjarji derivattivi relatati.

Fir-rigward ta’ derivattivi dwar komoditajiet “informazzjoni
minn gewwa” ghandha tfisser informazzjoni ta’ natura preciza
li ma saritx pubblika, i tirrelata, direttament jew indiretta-
ment, ghal wiehed jew iktar minn dawn id-derivattivi u li
utenti tas-swieq li fihom huma kkumer¢jati dawn id-derivattivi
kienu jistennew li jircievu skond prattiki accettati tas-suq
fdawk is-swieq.

Ghal persuni inkarigati bl-ezekuzzjoni ta’ ordnijiet i jikkon-
¢ernaw strumenti finanzjarji, “informazzjoni minn gewwa”
ghandha wkoll tfisser informazzjoni mibghuta minn klijent u
relatata ghall-ordnijiet pendenti tal-klijent, li hi ta’ natura pre-
¢iza, li tirrelata direttament jew indirettament ghal wiehed jew
iktar li johorgu strumenti finanzjarji jew ghal strument finanz-
jarju wiehed jew iktar, u li, li kieku saret pubblika kien x'aktarx
ikollha effett sinifikanti fuq il-prezzijiet ta’ dawk l-istrumenti
finanzjarji jew fuq il-prezz ta’ strumenti finanzjarji derivattivi
relatati.

2. “manipulazzjoni tas-suq” ghandha tfisser:

(a) operazzjonijiet jew ordnijiet ghal kummere¢:

— lijaghtu, jew x'aktarx jaghtu, sinjali foloz jew li jqarrqu
dwar il-provvista ta’, id-domanda ghal jew il-prezz ta’
strumenti finanzjarji, jew

— li jassiguraw, permezz ta’ persuna, jew persuni li
jagixxu fkollaborazzjoni, il-prezz ta’ strument finanz-
jarju wiehed jew iktar fuq livell anormali jew artifi¢jali,

sakemm il-persuna li dahlet fl-operazzjonijiet jew harget
l-ordnijiet ghal kummer¢ ma tistabbilixxix li r-ragunijiet
taghha biex taghmel dan huma legittimi u li dawn
l-operazzjonijiet jew l-ordnijiet ghal kummer¢ ma jikkon-
formawx ma’ prattiki acCettati tas-suq dwar is-suq regolat
ikkoncernat;

(b) operazzjonijiet jew ordnijiet ghal kummer¢ li jinvolvu
proceduri fittizji jew kull forma ohra ta’ qerq jew
kontravenzjoni;

(¢) tixrid ta’ informazzjoni permezz tal-medja, inkluz
l-Internet, jew bi kwalunkwe mezz iehor, li taghti, jew
x'aktarx taghti, sinjali foloz jew li jgarrqu dwar strumenti
finanzjarji, inkluz it-tixrid ta’ ghijdud u informazzjoni
falza jew li tqarraq, meta l-persuna li xerrditha kienet taf,
jew suppost kienet taf, li l-informazzjoni kienet falza jew
tqarraq. Fir-rigward ta’ gurnalisti meta jagixxu fil-kapacita
professjonali taghhom dan it-tixrid ta’ informazzjoni
ghandu jigi stmat, minghajr pregudizzju ghall-Artikolu 11,
b’kont mehud tar-regoli li jirregolaw il-professjoni tagh-
hom, sakemm dawk il persuni ma jiehdux, direttament
jew indirettament, vantagg fuq profitti mit-tixrid ta’
l-informazzjoni inkwistjoni.

B'mod partikolari, l-istanzi li gejjin johorgu mid-
definizzjoni principali moghtija fil-punti (a), (b) u (¢) fuq:

— kondotta minn persuna, jew persuni li jagixxu
inkollaborazzjoni, sabiex jassiguraw pozizzjoni domi-
nanti fuq il-provvista ta’ jew id-domanda ghal strument
finanzjarju li ghandu l-effett li jiffissa, direttament jew
indirettament, prezzijiet ta’ xiri jew bejgh jew li johlog
kondizzjonijiet ingusti ta’ kummer¢

— ix-xiri jew il-bejgh ta’ strumenti finanzjarji fl-gheluq
tas-suq bl-effett ta’ investituri li jqarrqu li jagixxu
abbazi ta’ prezzijiet maghluqa

— lijittiehed vantagg minn access okkazjonali jew rego-
lari ghall-medja tradizzjonali jew elettronika billi tigi
espressa opinjoni dwar strument finanzjarju (jew indi-
rettament dwar min johorgu) waqt li qabel ikunu
ttiehdu pozizzjonijiet dwar dak l-istrument finanzjarju
jkun hemm profitt sussegwentement mill-impatt ta’
l-opinjonijiet espressi dwar il-prezz ta’ dak l-istrument,
minghajr ma qabel jigi zvelat simultanjment il-konflitt
ta’ l-interess ghall-pubbliku b’'mod gust u effettiv.

Id-definizzjonijiet  ta’ manipulazzjoni tas-suq
ghandhom jigu adattati sabiex jigu assigurati mudelli
godda ta’ attivita li fi-prattika jikkostitwixxu
manipulazzjoni tas-suq jistghu jigu inkluzi.
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3. “Strument finanzjarju” ghandu jfisser:

— titoli trasferibbli kif definit fid-Direttiva tal-Kunsill
93/22/KEE ta’ 1-10 ta’ Mejju 1003 dwar servizzi ta’
investiment fil-gasam tat-titoli (1),

— unitajiet fintraprizi ta’ investiment kollettiv,

— strumenti tas-suq tal-flus,

’

— kuntratti ta’ futuri finanzjarji, inkluzi strumenti
ekwivalenti rizoluti bil-flus

— ftehim bil-quddiem b'rati ta’ imghax,
— skambju ta’ rata ta’ imghax, munita u ekwita,

— ghazliet ghall-akkwist jew id-disponiment ta’ kull strument
li jaga’ fdawn il-kategoriji, inkluzi strumenti ekwivalenti
rizoluti bil-flus,

— derivattivi fuq komoditajiet,

— kull strument iechor ammess ghall-kummerc¢ f'suq regolat
fi Stat Membru jew li ghalih saret talba ta’ ammissjoni
ghall-kummerc¢ fdan is-sugq.

4. “Suq regolat” ghandu jfisser suq kif definit bl-Artikolu 1(13)
tad-Direttiva 93/22KEE.

5. “Prattiki accettati tas-suq” ghandhom ifissru prattiki li huma
ragjonevolment mistennija f'suq finanzjarju wiehed jew iktar
u huma accettati mill-awtorita kompetenti skond il-linji gwida
adottati mill-Kummissjoni skond il-procedura stabbilita
fl-Artikolu17(2).

6. “Persuna” ghandha tifsser kull persuna fizika jew guridika.

7. “Awtorita kompetenti” ghandha tfisser l-awtorita kompetenti
nnominata skond I-Artikolu 11.

Sabiex jitqiesu l-izvilupp fis-swieq finanzjarji u sabiex tigi assigu-
rata applikazzjoni uniformi ta’ dinid-Direttiva fil-Komunita,
il-Kummissjoni, waqt li tagixxi skond il-procedura stabbilita
fl-Artikolu 17(2), ghandha tadotta mizuri ta’ implimentazzjoni li
jikkonc¢ernaw il-punti 1, 2 u 3 ta’ dan l-Artikolu.

L-Artikolu 2

1. L-Istati Membri ghandhom jipprojbixxu lil kull persuna msem-
mija fit-tieni subparagrafu li ghandha informazzjoni minn gewwa
milli tuza dik l-informazzjoni billi takkwista jew tiddisponi minn,
jew billi tipprova takkwista jew tiddisponi minn, ghall-kont
proprju jew ghall-kont ta’ parti terza, jew direttament jew indiret-
tament, strumenti finanzjarji li tirrelata ghalihom l-informazzjoni.

L-ewwel subparagrafu ghandu japplika ghal kwalunkwe persuna
li tippossjedi dik l-informazzjoni:

(a) permezz tas-shubija tieghu tal-korpi amministrattivi, ta’ gest-
joni jew ta’ sorveljanza ta’ min johrogha; jew

(b) permezz ta’ l-assi finanzjarji fil-kapital ta’ min johrogha; jew
() GUL 141, tal-11.6.1993, p. 27. Direttiva kif l-ahhar emendata mill-

Parlament Ewropew u bid-Direttiva tal-Kunsill 2000/64/KE
(GU L 290, tas-17.11.2000, p. 27).

(¢) billi jkollha access ghall-informazzjoni permezz ta’
l-ezer¢izzju ta’ l-impjieg, il-professjoni jew id-dmirijiet taghha;
jew

(d) permezz ta’ l-attivitajiet kriminali taghha.

2. Meta l-persuna msemmija fil-paragrafu 1 hija persuna guri-
dika, il-projbizzjoni stabbilita fdak il-paragrafu ghandha wkoll
tapplika ghall-persuni fizici li jiehdu parti fid-decizjoni li jwettqu
l-operazzjoni ghall-kont tal-persuna kkoncernata.

3. Dan l-Artikolu ghandu japplika ghal operazzjonijiet kondotti
fl-iskarika ta’ obbligu li sar dovut ghall-akkwidt jew
id-disponiment ta’ strumenti finanzjarji meta dak l-obbligu jirri-
zulta min ftehim konkluz qabel ma l-persuna kkoncernata kellha
informazzjoni minn gewwa.

L-Artikolu 3

L-Istati Membri ghandhom jipprojbixxu lil kull persuna soggetta
ghall-projbizzjoni stabbilita fl-Artikolu 2 milli:

(a) tizvelainformazzjoni minn gewwa lil xi persuna ohra sakemm
dan l-izvelar ma jsirx fl-ezercizzju normali ta’ l-impjieg,
il-professjoni jew id-dmirijiet taghha;

(b) tirrakkomanda jew tindu¢i persuna ohra, abbazi ta’
informazzjoni minn gewwa, sabiex takkwista jew tiddisponi
minn strumenti finanzjarji 1i tirrelata ghalihom dik
l-informazzjoni.

L-Artikolu 4

L-Istati Membri ghandhom jassiguraw li l-Artikoli 2 u 3 japplikaw
ukoll ghal kull persuna, ta’ xort' ohra mill-persuni msemmija
fdawk I-Artikoli, li tippossjedi informazzjoni minn gewwa waqt
li dik il-persuna taf, jew suppost kienet taf, li hi informazzjoni
minn gewwa.

L-Artikolu 5

L-Istati Membri ghandhom jipprojbixu lil kull persuna milli
tinvolvi ruhha fmanipulazzjoni tas-sug.

L-Artikolu 6

1. L-Istati Membri ghandhom jassiguraw li dawk li johorgu
strumenti finanzjarji jinfurmaw lill-pubbliku malli possibbli
b'informazzjoni minn gewwa li tikkoncerna direttament lil dawk
li johorguhom, imsemmija.

Minghajr pregudizzju ghal kull mizura mehuda sabiex tikkon-
forma mad-dispozizzjonijiet ta’ l-ewwel subparagrafu, Stati
Membri ghandhom jassiguraw li dawk li johorguhom, ghal
perjodu approprjat, iqieghdu fuq is-siti taghhom ta’ I-Internet
l-informazzjon ta’ gewwa kollha li huma mehitega jizvelaw b'mod
pubbliku.

2. Min johrog l-informazzjoni jista’ taht ir-responsabbilta proprja
jittardja l-izvelar pubbliku ta’ informazzjoni minn gewwa, kif
imsemmi fil-paragrafu 1, sabiex ma jippregudikax l-interessi legit-
timi sakemm din [-ommissjoni ma tizvijax x’aktarx lill-pubbliku
u sakemm dak li johrog l-informazzjoni jkun jista jassigura
l-konfidenzjalita ta’ dik l-informazzjoni. L-Istati Membri jistghu
jehtiegu li min johrog l-informazzjoni ghandu minghajr dewmien
jinforma lill-awtorita kompetenti bid-decizzjoni li jigi ttardjat
l-izvelar pubbliku ta’ informazzjoni minn gewwa.
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3. L-Istati Membri ghandhom jehtiegu li, kull meta min johrog
l-informazzjoni, jew persuna li tagixxi ghan-nom tieghu jew ghall-
kont tieghu, jizvelaw xi informazzjoni minn gewwa lil xi parti
terza fl-ezercizzju normali ta’ l-impjieg, il-professjoni jew
id-dmirijiet tieggu, kif imsemmi fl-Artikolu 3(a), ghandu jaghmel
zvelar pubbliku komplet u effettiv ta’ dik l-informazzjoni, simul-
tanjament fil-kaz ta’ zZvelae intenzjonali u mill-ewwel fil-kaz ta’
zvelar mhux intenzjonali.

Id-dispozizzjonijiet ta’ l-ewwel subparagrafu m'ghandhomx jap-
plikaw jekk il-persuna li tircievi l-informazzjoni ghandha obbligu
ta’ dmir ta’ kunfidenzjalita, kemm jekk dan id-dmir hu bbazat fuq
ligi, fuq regolamenti, fuq artikoli ta’ asso¢jazzjoni jew fuq kuntratt.

L-Istati Membri ghandhom jehtiegu li min johrog l-informazzjoni,
jew persuni li jagixxu ghan-nom taghhom jew ghall-kont tagh-
hom, ifasslu lista’ ta’ dawk il-persuni li jahdmu ghalihom, taht
kuntratt ta’ impjieg jew xort'ohra, li ghandhom access ghal
informazzjoni minn gewwa. Min johrog l-informazzjoni u
persuni li jagixxu ghan-nom taghhom ghandhom regolarment
jaggornaw din il-lista u jittrasmettuha lill-awtorita kompetenti
kull meta din ta’ l-ahhar titlobha.

4. Persuni li jiskarikaw responsabbiltajiet amministrattvi lil min
johrog strumenti finanzjarji u, meta applikabbli, persuni assocjati
mieghu mill-qrib, ghandhom, ghall-inqas, jinnotifikaw lll-
awtorita kompetenti bl-ezistenza ta’ operazzjonijiet immexxija
ghall-kont proprju li jirrelataw ghal ishma ta’ dak li jorhog
l-istrumenti finanzjarji msemmi, jew ghal derivattivi jew strumenti
finanzjarji ohra marbuta maghhom. L-Istati Membri ghandhom
jassiguraw li access pubbliku ta’ informazzjoni li tikkoncerna
dawn l-operazzjonijiet, fuq ghall-inqas bazi individwali, huwa dis-
ponibbli malajr kemm jista’ jkun.

5. L-Istati Membri ghandhom jassiguraw li hemm regolament
approprjat fis-sehh sabiex jigi assigurat li persuni li jipproducu
jew ixerrdu r-ricerka li tikkonc¢erna strumenti finanzjarji jew dawk
li johorgu strumenti finanzjarji u persuni li jipproducu jew ixerrdu
informazzjoni ohra li tirrakkomanda jew tissuggerixxi strategija
ta’ investiment, intiza ghal kanali ta’ distribuzzjoni jew ghall-
pubblikum joqoghdu attenti biex jassiguraw li din l-informazzjoni
hija pprezentata b'mod gust u jizvelaw l-interessi taghhom jew
jindikaw kunflitti ta’ interess li jikkoncernaw l-istrumenti
finanzjarji li tirrelata ghalihom dikl-informazzjoni. Dettalji ta’ dan
ir-regolament ghandhom jigu notifikati lill-Kummissjoni.

6. L-Istati Membri ghandhom jassiguraw li operaturi tas-suq
jadottaw dispozizzjonijiet strutturali mmirati lejn il-prevenzjoni u
l-kxif ta’ prattiki ta’ manipulazzjoni tas-sug.

7. Bl-iskop li tigi assigurata konformita mal-paragrafi 1 sa 5,
l-awtorita kompetenti tista’ tichu I-mizuri necessarji kollha sabiex
jigi assigurat li I-pubbliku huwa infurmat kif suppost.

8. Istituzzjonijiet pubblici li jxerrdu statistiki li x’aktarx ikollhom
effett sinifikanti fuq swieq finanzjarji ghandhom ixerrduhom
b'mod gust u trasparenti.

9. L-Istati Membri ghandhom jehtiegu li kull persuna li tirranga
operazzjonijiet professjonalment fi strumenti finanzjarji li tissus-
petta b'mod ragjonevoli li operazzjoni tista’ tikkostitwixxi insider
dealing jew manipulazzjoni tas-suq ghandha tinnotifika lill-
awtorita kompetenti minghajr dewmien.

10. Sabiex jittiehed kont ta’ zviluppi teknici fi swieq finanzjarji u
sabiex tigi assigurata applikazzjoni unifromi ta’ din id-Direttiva,
il-Kummissjoni ghandha tadotta, skond il-procedura msemmija
fl-Artikolu 17(2), mizuri ta’ implimentazzjoni li jikkoncernaw:

— il-modalitajiet teknici ghal zvelar pubbliku approprjat ta’
informazzjoni minn gewwa kif imsemmija fil-paragrafi 1 u 3,

— il-modalitajiet teknici biex jigi ttardjat l-izvelar pubbliku ta’
informazzjoni minn gewwa kif imsemmi fil-paragrafu 2,

— il-modalitajiet tekni¢i mahsuba biex jiffavorixxu approcc
komun fl-implimentazzjoni tat-tieni sentenza tal-paragrafu 2,

— il-kondizzjonijiet li tahthom dawn li johorgu l-informazzjoni,
jew entitajiet li jagixxu ghan-nom taghhom, ghandhom ifasslu
lista ta’ dawk il-persuni li jahdmu ghalihom li ghandhom
access ghal informazzjoni minn gewwa, kif imsemmi fil-
paragrafu 3,

— il-kategoriji ta’ persuni li huma s-suggett ta’ dmir ta’ zvelar kif
imsemmi fil-paragrafu 4 u l-karatterisiti¢ci ta’ operazzjoni,
inkluza d-daqs taghha, li jinstigaw dak id-dmir, u
l-arrangamenti teknici ghall-izvelar lill-awtorita kompetenti,

— arrangamenti teknici, ghall-kategoriji varji ta’ persuni msem-
mija fil-paragrafu 5, ghal prezentazzjoni gusta ta’ ricerka u
informazzjoni ohra li tirrakkomanda startegija ta’ investiment
u ghall-izvelar ta’ interessi partikolari jew kunflitti ta” interess
kif imsemmi fil-paragrafu 5. Dawn l-arrangamenti ghandhom
jiehdu kont tar-regoli, inkluz ir-regolament proprju, li jirrego-
law il-professjoni ta’ gurnalist,

— arrangamenti teknici li jirregolaw in-notifika lill-awtorita
kompetenti mill-persuni msemmija fil-paragrafu 9.

L-Artikolu 7

Din id-Direttiva m’'ghandhiex tapplika ghal operazzjonijiet
imwettqa fit-twettiq ta’ politika monetarja, ta’ rata tal-kambju jew
ta'amministrazzjoni pubblika ta’ debitu minn Stat Membru,
mis-Sistema Ewropea ta’ Banek Centrali, minn bank ¢entrali
nazzjonali jew minn kwalunkwe korp uffi¢jalment nominat, jew
minn kull persuna li tagixxi ghan-nom taghhom. L-Istati Membri
jistghu jestendu din l-ezenzjoni ghall-Istati federati taghhom jew
awtoritajiet simili lokali fir-rigward ta’ l-amministrazzjoni
tad-debitu pubbliku taghhom.
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L-Artikolu 8

Il-projbizzjonijiet previsti f din id-Direttiva m’ghandhomx
japplikaw ghal kummer¢ fishma propriji fi programmi “buy back”
jew ghall-istabilizzazzjoni ta’ strument finanzjarju sakemm dan
il-kummer¢ hu mwettaq skond mizuri ta’ implimentazzjoni
adottati skond il-procedura stabbilita fl-Artikolu 17(2).

L-Artikolu 9

Din id-Direttiva ghandha tapplika ghal kull strument finanzjarju
ammess ghal kummer¢ fsuq regolat fmill-inqas Stat Membru
wiehed, jew li ghalih saret talba ghal ammissjoni f'dan is-sug,
irrispettivament minn jekk I-operazzjoni proprja attwalment saret
fdak is-suq.

L-Artikoli 2, 3 u 4 ghandhom ukoll japplikaw ghal kull strument
finanzjarju mhux ammess ghal kummer¢ fsuq regolat fi Stat
Membru, imma li l-valur tieghu jiddependi fuq strument
finanzjarju kif imsemmi fil-paragrafu 1

L-Artikolu 6(1) sa (3) m'ghandux japplika ghal dawk li johorgu
informazzjoni li ma talbux jew ma approvawx ammissjoni ta’
l-istrumenti finanzjarji taghhom ghal kummerc f'suq regolat fi Stat
Membru.

L-Artikolu 10

Kull Stat Membru ghandu japplika I-projbizzjonijiet u l-htigiet
previsti £din id-Direttiva:

(a) azzjonijiet imwettqa fit-territorju tieghu jew barra minnu li
jikkon¢ernaw strumenti finanzjarji li huma ammessi ghal
kummer¢ fsuq regolat li jinstab jew li jopera fit-territorju
tieghu jew li ghalih saret talba ghal kummer¢ fdan is-sug;

(b) azzjonijiet imwettqa fit-territorju tieghu li jikkoncernaw
strumenti finanzjarji li huma ammessi ghal kummer¢ fsuq
regolat fi Stat Membru jew li ghalihom saret talba ghal
ammissjoni ghal kummer¢ fdan is-suq.

L-Artikolu 11

Minghajr  pregudizzju ghall-kompetenzi ta’ l-awtoritajiet
gudizzjarji, kull Stat Membru ghandu jinnomina awtorita singola
amministrattiva kompetensi biex tassigura li d-dispozizzjonijiet
adottati skond din id-Direttiva huma applikati.

L-Istati Membri ghandhom jistabbilixxu arrangamenti u proceduri
effettivi konsultattivi ma’ partecipanti tas-suq li jikkoncernaw
bidliet possibbli fil-legislazzjoni nazzjonali. Dawn l-arrangamenti
jistghu jinkludu kumitati konsultattivi fkull awtorita kompetenti,
li s-shubija taghhom ghandha tirrifletti sa fejn possibbli d-diversita
ta’ partecipanti fis-suq, sew jekk johorgu informazzjoni,
provvedituri ta’ servizzi finanzjarji jew konsumaturi.

L-Artikolu 12

1. L-awtorita kompetenti ghandha tinggata l-poteri ta’
sorveljanza u ta’ investigazzjoni kollha li huma necesarji ghall-
ezercizzju tal-funzjonijiet taghha

(a) direttament; jew

(b) fkollaborazzjoni ma’ awtoritajiet ohra jew ma’ l-intraprizi tas-
suq; jew

(¢) taht ir-responsabbilta taghha b'delegazzjoni lil dawn
l-awtoritajiet jew lill-intraprizi tas-suq

(d) permezz ta’

kompetenti.

applikazzjoni lill-awtoritajiet ~ gudizzjarja

2. Minghajr pregudizzju ghall-Artikolu 6(7), il-poteri msemmija
fil-paragrafu 1 ta’ dan I-Artikolu ghandhom jigu ezercitati in kon-
formita mal-ligi nazzjonali u ghandhom jinkludu mill-ingas
id-dritt:

(a) ghal access ghal kwalunkwe dokument fi kwalunkwe forma,
u li jircievu kopja tieghy;

(b) li jiddomandaw informazzjoni minn kwalunkwe persuna,
inkluzi dawk li huma involuti su¢¢essivament fit-trasmissjoni
ta’ ordnijiet jew fil-kondotta ta’ l-operazzjonijiet ikkoncernati,
kif ukoll il-prin¢ipali taghhom, u jekk necessarju, li jsejhu u
jisimghu lil kwalunkwe tali persuna;

(€) li jwettqu spezzjonijiet fuq il-post;
(d) li jehtiegu registri tat-telefon u tat-traffikar tad-data ezistenti;

(e) li jehtiegu li tieqaf kull prattika li hi kuntrarja ghad-
dispozizzjonijiet ~adottati fl-implimentazzjoni ta’ din
id-Direttiva;

(f) lijigi sospiz kummer¢ ta’ l-istrumenti finanzjarji koncernati;
(@) lijitolbu l-iffrizar ufjew is-sekwestru ta’ assi;
(h) li jitolbu projbizzjoni temporanja ta’ attivita professjonali.

3. Dan l-Artikolu ghandu jkun minghajr pregudizzju ghad-
dispozizzjonijiet ~ guridi¢i nazzjonali dwar is-segretezza
professjonali.

L-Artikolu 13

L-obbligu ta’ segretezza professjonali ghandu japplika ghal
persuni kollha li jahdmu jew li hadmu ghall-awtorita kompetenti
jew ghal kwalunkwe awtorita jew intrapriza tas-suq li lilha
l-awtorita komeptenti ddelegat il-poteri, inkluzi awdituri u esperti
moghtija istruzzjonijiet mill-awtorita kompetenti. Informazzjoni
koperta b'segretezza professjonali ma tistax tigi zvelata lil xi
persuna jew awtorita ohra hlief permezz tad-dispozizzjonijiet
stabbiliti bil-ligi.

L-Artikolu 14

1. Minghajr pregudizzju ghad-dritt ta’ Stati Membri li jimponu
sanzjonijiet kriminali, Stati Membri ghandhom jassiguraw, in
konformita mal-ligi nazzjonali taghhom, li l-mizuri
amministrattivi approprjati jistghu jittiechdu jew sanzjonijiet
amministrattivi jigu imposti kontra l-persuni responsabbli meta
ma jkunx hemm konformitd mad-dispozizzjonijiet adottati
fl-implimentazzjoni ta’ din id-Direttiva. L-Istati Membri
ghandhom jassiguraw li dawn il-mizuri huma effettivi, proporz-
jonati u disswazivi.
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2. Skond il-procedura stabbilita fl-Artikolu 17(2), il-Kummissjoni
ghandha, ghall-informazzjoni, tfassal lista tal-mizuri u
s-sanzjonijiet amminsitrattivi msemmija fil-paragrafu 1.

3. L-Istati Membri ghandhom jistabbilixxu s-sanzjonijiet li
ghandhom jigu applikati ghal nuqgas ta’ kooperazzjoni
finvestigazzjoni koperta bl-Artikolu 12.

4. L-Istati Membri ghandhom jipprovdu li l-awtorita kompetenti
tista’ tizvela lill-pubbliku kull mizura jew sanzjoni li tigi imposta
ghal ksur tad-dispozizzjonijiet adottati fl-implimentazzjoni ta’ din
id-Direttiva, sakemm dan l-izvelar ma jipperikolax b'mod serju
s-swieq finanzjarji jew jikkawza hsara sproporzjonata lill-partijiet
involuti.

L-Artikolu 15

L-Istati Membri ghandhom jassiguraw li appell migjub quddiem
gorti kontra d-de¢izjonijiet mehuda mill-awtorita kompetenti.

L-Artikolu 16

1. Awtoritajiet kompetenti ghandhom jikkooperaw ma’ xulxin
kull meta necessarju ghall-iskop li jitwettqu d-dmirijiet taghhom,
u jsir uzu mill-poteri taghhom kemm jekk stabbiliti fdin
id-Direttiva kemm jekk fil-ligi nazzjonali Awtoritajiet kompetenti
ghandhom jaghtu assistenza lil awtoritajiet kompetenti ta’ Stati
Membri ohra. B'mod partikolari, ghandhom jiskambjaw
informazzjoni u jikkooperaw fattivitajiet ta’ investigazzjoni.

2. L-awtoritajiet kompetenti ghandhom, fuq talba, jfornu
immedjatament kull informazzjoni mehtiega ghall-iskop
imsemmi fil-paragrafu 1. Meta necessarju, l-awtoritajiet
kompetenti li jircievu din it-talba ghandhom immedjatament
jiehdu I-mizuri necessarji sabiex jigbru l-informazzjoni mehtiega.
Jekk l-awtorita kompetenti mitluba ma tistax tforni
l-informazzjoni mehtiega immedjatament, ghandha tinnotifika
lill-awtorita kompetenti li titlobha bir-ragunijiet. L-informazzjoni
hekk moghtija ghandha tkun koperta bl-obbligu ta’ segretezza
professjonali i huma soggetti ghaliha l-persuni impjegati jew
gabel impjegati mill-awtoritajiet kompetenti li jircievu
l-informazzjoni.

L-awtoritajiet kompetenti jistghu jirrifjutaw li jagixxu fuq talba
ghal informazzjoni meta:

— il-komunikazzjoni tista’ taffettwa b'mod avvers is-sovranita,
is-sigurta jew il-politika pubblika ta’ I-Istat Membru indirizzat,

— jkunu diga inbdew proceduri gudizzjarji fir-rigward ta’ l-istess
azzjonijiet u kontra l-istess persuni quddiem l-awtoritajiet ta’
I-Istat Membru indirizzat, jew

— meta gudizzju finali jkun diga nghata fir-rigward ta’ dawn
il-persuni ghall-istess azzjonijiet fl-Istat Membru indirizzat.

Fi kwalunkwe kaz, ghandhom jinnotifikaw lill-awtorita
kompetenti li taghmel it-talba, kif dovut, u jipprovdu
informazzjoni dettaljata kemm possibbli dwar dawk il-proceduri
jew dwar is-sentenza.

Minghajr pregudizzju ghall-Artikolu 226 tat-Trattat, awtorita
kompetenti li ma jkux hemm azzjoni fuq it-talba taghha ghal
informazzjoni fi Zmien ragjionevoli jew li t-talba taghha ghal
informazzjoni hi rifjutata tista’ ggib dik in-non-konformita ghall-
attenzjoni tal-Kumitat tar-Regolaturi ta’ Titoli Ewropej, fejn issehh
diskussjoni sabiex tintlahaq soluzzjoni rapida u effettiva.

Minghajr pregudizzju ghall-obbligi i huma soggetti ghalihom fi
proceduri gudizzjarji taht ligi kriminali, l-awtoritajiet kompetenti
li jircievu informazzjoni skond il-paragrafu 1 jistghu juzawha biss
ghallezercizzju  tal-funzjonijiet  taghhom fil-qasam ta’
applikazzjoni ta’ din id-Direttiva u fil-kuntest ta’ proceduri
amministrattivi jew gudizzjajra specifikament relatati ghall-
ezerc¢izzju ta’ dawk il-funzjonijiet. Madankollu, meta l-awtorita
kompetenti li tikkomunika informazzjoni taghti kunsens ghal
dan, l-awtorita i tirc¢ievi l-informazzjoni tista’ tuzaha ghal skopi-
jiet ohra jew tghaddiha lill-awtoritajiet kompetenti ta’ Stati ohra.

3. Meta awtorita kompetenti tkun konvinta li atti kuntrarji ghad-
dispozizzjonijiet ta’ din id-Direttiva qeghdin jitwettqu, jew
twettqu fit-terriotrju ta’ Stat Membru iehor jew li atti qeghdin jaf-
fettwaw strumenti finanzjarji kkumercjati f'suq regolat li jinstab fi
Stat Membru ichor, ghandha taghti notifika ta’ dak il-fatt b’'mod
specifiku kemm jista’ jkun lill-awtoritd kompetenti ta’ I-Istat Mem-
bru l-iehor. L-awtorita kompetenti ta’ I-Istat Membru l-ichor
ghandha tiehu azzjoni approprjata. Ghandha tinforma lill-
awtorita kompetenti ta’ notifika bir-rizultat u, sa fejn possibbli, bi
zviluppi interim sinifikanti. Dan il-paragrafu m'ghandux jippregu-
dika l-kompetenzi ta’ l-awtorita kompetenti li ghaddiet
l-informazzjoni. L-awtoritajiet kompetenti ta’ -Istati Membri varji
li huma kompetenti ghall-iskopijiet ta’ I-Artikolu 10 ghandhom
jikkonsultaw ma’ xulxin dwar il-follow up propost ghall-azzjoni
taghhom.

4. Awtorita kompetenti ta’ Stat Membru wiched tista’ titlob li tit-
wettaq investigazzjoni mill-awtorita kompetenti ta’ Stat Membru
iehor, fuq it-territorju ta’ dan ta’ l-ahhar.

Tista’ imbaghad titlob li membri tal-personal proprju taghha jit-
hallew jakkumpanjaw lill-persunal ta’ l-awtorita kompetenti ta’
dak I-Istat Membru l-ichor tul l-investigazzjoni

L-investigazzjoni ghandha, madanakollu, tkun soggetta in gene-
rali ghal kontroll globali ta’ I-Istat Membru li fit-territorju tieghu
hi kondotta.

L-awtoritajiet kompetenti jistghu jirrifjutaw li jagixxu fuq talba
biex investigazzjoni tigi kondotta kif previst fl-ewwel subpara-
grafu, jew fuq talba biex il-persunal taghha jkun akkumpanjat
mill-personal ta’ l-awtorita kompetenti ta’ Stat Membru iehor kif
previst fit-tieni subparagrafu, meta din l-investigazzjoni tista’ taf-
fettwa hazin is-sovranita, is-sigurtd jew il-politika pubblika ta’
I-Istat indirizzat, jew meta proceduri gudizzjarji jkunu diga
inbdew fir-rigward ta’ l-istess azzjonijiet u kontra l-istess persuni
quddiem l-awotirtajiet ta’ l-Istat indirizzat jew meta tkun diga
inghatat sentenza finali fir-rigward ta’ dawn il-persuni ghall-istess
azzjonijiet fl-Istat Membru indirizzat. Fdak il-kaz, ghandhom jin-
notifikaw lill-awtorita kompetenti li taghmel it-talba kif dovut, u
jipprovdu informazzjoni, dettaljata kemm jsita’ jkun, dwar dawk
il-proceduri jew sentenza.
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Minghajr pregudizzju ghad-dispsoizzjonijiet ta’ [-Artikolu 226 tat-
Trattat, awtorita kompetenti li ma jkunx hemm azzjoni fi zmien
ragjonevoli jew tigi rifjutata l-applikazzjoni taghha ghall-ftuh ta’
inkjesta jew fuq it-talba taghha ghal awtorizzazzjoni biex l-uffi¢jali
taghha jakkumpanjaw dawk ta’ l-awtorita kompetenti ta’ I-Istat
Membru l-iehor tista’ ggib dik in-non-konformita ghall-attenzjoni
tal-Kumitat ta’ Regolaturi ta’ Titoli Ewropej, fejn issehh diskussjoni
sabiex tintlahaq soluzzjoni rapida u effettiva.

5. Skond il-procedura stabbilita fl-Artikolu 17(2), il-Kummissjoni
ghandha tadotta mizuri ta’ implimentazzjoni dwar proceduri
ghall-iskambju ta’ informazzjoni u spezzjonijiet trans-fruntieri kif
imsemmija f'dan I-Artikolu.

L-Artikolu 17

1. II-Kummissjoni ghandha tigi assistita mill-Kumitat ta’ Titoli
Ewropej istitwit b'Decizjoni 2001/528/KE (hawnhekk izjed ’il
quddiem maghruf bhala “il-Kumitat”).

2. Meta ssir referenza ghal dan il-paragrafu, 1-Artikoli 5 u 7 tad-
Decizjoni 1999/468/KE ghandhom japplikaw, b’qies ghad-
dispozizzjonijiet ta’ l-Artikolu 8 tieghu, sakemm il-mizuri ta’
implimentazzjoni adottati skond din il-pro¢edura ma
jimmodifikawx id-dispozizzjonijiet essenzjali ta’ din id-Direttiva.

II-perjodu stabbilit fl-Artikolu 5(6) tad-Decizjoni 1999/468/KE
ghandu jigi stabbilit ghal tliet xhur.

3. Il-Kumitat ghandu jadotta ir-regoli ta’ procedura tieghu.

4. Minghajr pregudizzju ghall-mizuri ta’ implimentazzjoni diga
adottati, ma’ l-iskadenza ta’ perjodu ta’ erba’ snin wara d-dhul fis-
sehh ta’ din id-Direttiva, l-applikazzjoni tad-dispozizzjonijiet
taghha li jehtiegu l-adozzjoni ta’ regoli u decizjonijiet teknici
skond il-paragrafu 2 ghandhom jigu sospizi. Fuq proposta mill-
Kummissjoni, il-Parlament Ewropew u I-Kunsill jistghu igeddu
d-dispozizzjonijiet ikkoncernati skond il-procedura stabbilita
fl-Artikolu 251 tat-Trattat u, ghal dak l-iskop, ghandhom
jirreveduhom qabel l-iskadenza tal-perjodu msemmi fuq.

L-Artikolu 18

L-Istati Membri ghandhom idahhlu fis-sehh il-ligijiet,
ir-regolamenti u d-dispozizzjonijiet amministrattivi necessarji

sabiex jikkonformaw ma’ din id-Direttiva sa mhux iktar tard
mit-12 ta’ Ottubru 2003. Ghandhom minnufih jinfurmaw
lill-Kummissjon bihom.

Meta I-Istati membri jadottaw dawk il-mizuri, ghandu jkollhom
referenza ghal din id-Direttiva jew ikollhom maghhom din
ir-referenza fl-okkazjoni tal-pubblikazzjoni uffi¢jali taghhom.
L-Istati Membri ghandhom jistabbilixxu kif ghandha ssir din
ir-referenza.

L-Artikolu 19

L-Artikolu 11 m’ghandux jippregudika I-possibilta ghal Stat
Membru li jaghmel arrangamenti separati legali u amministrattivi
ghal territorji Extra-Ewropej li hu responsabbli ghar-relazzjonijiet
esterni taghhom dak I-Istat Membru.

L-Artikolu 20

Id-Direttiva 89/592/KEE u l-Artikolu 68(1) u I-Artikolu 81(1)
tad-Direttiva 2001/34/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill
tat-28 ta’ Mejju 2001 dwar l-ammissjoni ta’ titoli ghall-elenkar
uffi¢cjali tal-borza u dwar informazzjoni li ghandha tigi
ppubblikata fuq dawk it-titoli (') ghandha tithassar b’effett
mid-data tad-dhul fis-sehh ta’ din id-Direttiva.

L-Artikolu 21

Din id-Direttiva ghandha tidhol fis-sehh fil-jum tal-pubblikazzjoni
uffi¢jali taghha fil-Gurnal Uffigjali ta’ I-Unjoni Ewropea.

L-Artikolu 22

Din id-Direttiva hija ndirizzata lill-Istati Membri.

Maghmula fi Brussel, fit-28 ta’ Jannar 2003.

Ghall-Kunsill
1l-President

Ghall-Parlament
Il-President
P. COX G. PAPANDREOU

1) GUL 184, tas-6.7.2001, p. 1.
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