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Gli abusi di mercato comprendono l'abuso di informa-
zioni privilegiate e la manipolazione del mercato. La
normativa contro l'abuso di informazioni privilegiate
persegue lo stesso obiettivo della normativa contro la
manipolazione del mercato: assicurare l'integrita dei
mercati finanziari comunitari e accrescere la fiducia degli
investitori nei mercati stessi. E pertanto opportuno adot-
tare norme combinate per combattere sia l'abuso di
informazioni privilegiate che la manipolazione del
mercato. Una direttiva unica garantisce in tutta la Comu-
nitd uno stesso quadro in materia di ripartizione delle
competenze, di applicazione e di cooperazione.

Dati i cambiamenti intervenuti sui mercati finanziari e
nella normativa comunitaria successivamente all'ado-
zione della direttiva 89/592/CEE del Consiglio, del 13
novembre 1989, sul coordinamento delle normative
concernenti le operazioni effettuate da persone in
possesso di informazioni privilegiate (insider trading) (!,
¢ necessario procedere ora ad una sostituzione della
predetta direttiva, al fine di assicurare la coerenza con la
legislazione contro la manipolazione del mercato. Una
nuova direttiva si rende altresi necessaria per evitare le
lacune della normativa comunitaria che potrebbero
essere utilizzate a scopi illeciti e comprometterebbero la
fiducia del pubblico, pregiudicando quindi il regolare
funzionamento dei mercati.

La presente direttiva da riscontro alle preoccupazioni
espresse dagli Stati membri in seguito agli attacchi terro-
ristici dell'll settembre 2001 per quanto riguarda la
lotta al finanziamento delle attivita terroristiche.

L'abuso di informazioni privilegiate e la manipolazione
del mercato sono di ostacolo alla reale e piena traspa-
renza del mercato, che ¢ requisito fondamentale perché
tutti gli operatori economici siano in grado di operare su
mercati finanziari integrati.

Informazione privilegiata ¢ qualsiasi informazione che
ha un carattere preciso, che non ¢ stata, resa~pubblica e
che concerne, direttamente o indirettamente, uno o pitt
emittenti di strumenti finanziari o uno o-pitt strumenti
finanziari. Un'informazione che potrebbe influire in
modo sensibile sull'evoluzione e la formazione dei prezzi
di un mercato regolamentato in'quanto tale potrebbe
essere considerata un'informazione’che concerne indiret-
tamente uno o pitt emittenti di’ strumenti finanziari o
uno o pit strumenti finanziari derivati connessi.

Per quanto riguarda l'abuso di informazioni privilegiate,
si dovrebbe tener conto dei casi in cui la fonte di tali
informazioni non, ¢ legata a una professione o a una
funzione ma allo'svolgimento di attivita criminali, la cui
preparazione {0, esecuzione potrebbe influire in modo
sensibile sui prezzi di uno o pil strumenti finanziari o
sulla formazione dei prezzi del mercato regolamentato
in quanto-tale.

L'uso_di informazioni privilegiate puo consistere nell'ac-
quisire o cedere strumenti finanziari sapendo o dovendo
ragionevolmente sapere che le informazioni detenute
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sono informazioni privilegiate. Al riguardo le autorita
competenti dovrebbero prendere in considerazione
quello che una persona normale e ragionevole potrebbe
o avrebbe dovuto sapere in tali circostanze: Inoltre il
solo fatto che i market makers, gli enti autorizzati ad
agire come controparti o le persone -autorizzate a
eseguire ordine per conto terzi in possessodi informa-
zioni privilegiate si limitino, nei primi due casi, a svol-
gere la loro legittima attivita di comprayendita di stru-
menti finanziari o, nell'ultimo caso, a eseguire debita-
mente un ordine, non dovrebbe essere considerato di per
sé uso di informazioni privilegiate.

Gli Stati membri dovrebbero” porre rimedio alla prassi
cosiddetta di «front, running»,, compreso il «ront
running» riguardante gli” strumenti derivati su merci,
allorché cio costituisce un abuso di mercato conforme-
mente alle definizioni contenute nella presente direttiva.

Chiunque "compia operazioni o conferisca ordini di
compravendita che si configurino come una manipola-
zione /del mercato potrebbe stabilire che le sue motiva-
zioni per ‘compiere tali operazioni o conferire tali ordini
erano legittime, e che dette operazioni ed ordini sono
conformi alle prassi ammesse sul mercato regolamentato
in\ questione. Potrebbe tuttavia essere comminata una
sanzione qualora l'autoritd competente stabilisca l'esi-
stenza di un'altra motivazione, illegittima, alla base delle
operazioni o degli ordini di compravendita.

L'autorita competente pud fornire orientamenti su
questioni che formano oggetto della presente direttiva,
quali ad esempio la definizione di informazione privile-
giata in relazione agli strumenti derivati su merci, o l'ap-
plicazione della definizione di prassi di mercato
ammesse in relazione alla definizione di manipolazione
del mercato. Tali orientamenti dovrebbero essere
conformi alle disposizioni della direttiva e alle misure di
attuazione adottate secondo la procedura del comitato.

Gli Stati membri dovrebbero poter scegliere il metodo
pit adeguato per la regolamentazione inerente alle
persone che producono o diffondono ricerche riguar-
danti gli strumenti finanziari o gli emittenti di strumenti
finanziari o le persone che producono o diffondono altre
informazioni che raccomandano o propongono strategie
di investimenti, compresi i meccanismi appropriati di
autoregolamentazione, che dovrebbero essere notificati
alla Commissione.

L'inserimento di informazioni privilegiate su siti internet
da parte di emittenti dovrebbe essere conforme alle
norme sul trasferimento di dati personali verso paesi
terzi, come stabilito dalla direttiva 95/46/CE del Parla-
mento europeo e del Consiglio, del 24 ottobre 1995,
relativa alla tutela delle persone fisiche con riguardo al
trattamento dei dati personali, nonché alla libera circola-
zione di tali dati (3).
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