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(33) Stabilisering af finansielle instrumenter 
eller handel med egne aktier i tilbagekøbspro- 
grammer kan af økonomiske årsager være lovlig 
under visse omstændigheder og bør derfor ikke i 
sig selv betragtes som markedsmisbrllg. Der bør 
udarbejdes fælles standarder for at skabe prakti- 
ske retningslinj er på området. 

(34) De voksende fmansmarkeder, de hastigt 
skiftende forhold, de mange nye produkter og 
den nye udvikling kræver, at dette direktiv an- 
vendes bredt på de pågældende finansielle in- 
strumenter og fremgangsmåder for at sikre inte- 
griteten af Fællesskabets finansmarkeder. 

(35) Etablering af lige konkurrencevilkår på 
Fællesskabets finansmarkeder er betinget af en 
bred geografisk anvendelse af bestemmelser, der 
er omfattet af dette direktiv. Med hensyn til af- 
ledte instrumenter, der ikke er optaget til handel, 
men falder ind under dette direktivs anvendel- 
sesområde, bør alle medlemsstaterne være kom- 
petente til at pålægge sanktioner for transaktio- 
ner, der gennemføres på deres område eller i ud- 
landet, og som vedrører underliggende fmansiel- 
le instrumenter, der er optaget til handel på et re- 
guleret marked, der er beliggende eller opererer 
på deres område, eller for hvilke der er indgivet 
en anmodning om optagelse til handel på et så- 
dant reguleret marked. Alle medlemsstaterne 
bør også være kompetente til at pålægge sankti- 
oiler for transaktioner, der gennemføres på deres 
område, og som vedrører underliggende finan- 
sielle instrumenter, der er optaget til handel på et 
reguleret marked i en medlemsstat, eller for hvil- 
ke der er indgivet en anmodning om optagelse til 
handel på et sådant marked. 

(36) Det kan skabe forvirring blandt økonomi- 
ske aktører, hvis medlemsstaterne har mange 
forskellige kompetente myndigheder med hver 
sit ansvarsområde. Der bør i hver medlemsstat 
udpeges én kompetent myndighed, som skal på- 
tage sig i hvert fald det endelige ansvar for tilsy- 
net med overholdelsen af de bestemmelser, der 
vedtages i henhold til dette direktiv, og for inter- 
nationalt samarbejde. Denne myndighed bør 
have en administrativ form, der sikrer, at den er 
uafhængig af de økonomiske aktører, således at 
interessekonflikter undgås. Medlemsstaterne bør 
i overensstemmelse med national lovgivning 
sikre, at den kompetente myndighed har passen- 
de fmansielle midler til sin rådighed. Myndighe- 
den bør have passende procedurer for høring i 
forbindelse med eventuelle ændringer i den nati- 

onale lovgivning såsom et rådgivende udvalg be- 
stående af repræsentanter for udstederne, for ud- 
byderne af finansielle tjenesteydelser og for for- 
brugerne, således at den kan være fuldt ud orien- 
teret om deres synspunkter og bekymringer. 

(37) Det vil sikre et effektivt tilsyn, at de kom- 
.petente myndigheder i medlemsstaterne får et 
fælles minimum af stærke hjælpemidler og befø- 
jelser. Virksomheder, der opererer på markedet, 
og alle økonomiske aktører bør også på deres ni- 
veau bidrage til markedets integritet. I denne for- 
bindelse betyder udpegelsen af én kompetent 
myndighed for markedsmisbrug ikke, at der ikke 
kan være samarbejdsforbindelser eller ske udde- 
legering under den kompetente myndigheds an- 
svar mellem denne myndighed og virksomhe- 
der, der opererer på markedet, for at sikre et ef- 
fektivt tilsyn med overholdelsen af de bestem- 
melser, der vedtages i henhold til dette direktiv. 

(38) For at sikre, at Fællesskabets regler for 
markedsmisbrug er tilstrækkelige, skal enhver 
overtrædelse af forbud eller påbud, der udstedes 
i henhold til dette direktiv, hurtigt og effektivt 
afsløres og sanktioneres. Med henblik herpå skal 
sanktionerne være afskrækkende, stå i forhold til 
omfanget af overtrædelsen og den opnåede ge- 
vinst samt håndhæves konsekvent. 

(39) Når. medlemsstaterne træffer administra- 
tive foranstaltninger og sanktioner, bør de holde 
sig for øje, at det er nødvendigt at sikre en vis ho- 
mogenitet i de forskellige medlemsstaters be- 
stemmelser. 

(40) De voksende grænseoverskridende akti- 
viteter kræver bedre samarbejde og omfattende 
regler for udveksling af oplysninger mellem de 
kompetente nationale myndigheder; Tilrettelæg- 
gelsen af tilsynet og efterforskningsbeføj eiserne 
i den enkelte medlemsstat bør ikke hindre sam- 
arbejdet mellem de kompetente nationale myn- 
digheder. 

(41) De planlagte foranstaltningers mål, nem- 
lig at hindre markedsmisbrug i form af insider- 
handel og kursmanipulation, kan ikke i tilstræk- 
kelig grad opfyldes af medlemsstaterne, men 
kan på grund af deres omfang og virkninger bed- 
re gennemføres på fællesskabsplan, jf. proporti- 
onalitetsprincippet i traktatens artikel 5. Dette 
direktiv er begrænset til det minimum, der er 
nødvendigt for at nå dette mål. 

(42) Der kan fra tid til anden være behov for 
tekniske retningslinjer og gennemførelsesforan- 
staltninger til dette direktivs bestemmelser af 


