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بازارســــرمایهاینبوده نگرانیهایمتداولســــرمایهگذاراندر یکیاز دیرباز از
معــرضریســــکنامتعارفویامــوردسوءاســتفاده آنهــادر کهسرمایه اســت
دغدغههــایاصلــیوهمیشــگیدولتها ،یکیاز طرفدیگــر بگیــرد.از قرار
عملکردمؤسســــاتمالــیبوده کنتــــرلونظــارتبــــر ســــرمایه پیرامــــونبــازار
که اســــت.ریشــــهٔایننگرانــیرفتارهایبرخیمؤسســــاتمالیبودهاســــت
یــان بهنقــضمقــرراتتوســطایــننهادهــاانجامیدهاســتوباعــثز

ً
بعضــا

ســرمایهگذارانوآســیبهایاقتصادیشــدهاســت.
آنداشــتهاســتتــاچارچوبهایقانونــیرا قانونگذارانرابر دلایــــلمذکور
حقوقمؤسســاتمالــی،مانعماجراجوییهــای تدوینکنندتاضمــنحفاظتاز
ســــرمایهشــــوندوهمچنینموجباتآرامش بازار اینمؤسســــاتدر برخیاز
ایــــنجهت فراهمشــود.در وترغیبســــرمایهگذاراندراینبازار وطیبخاطر
بــــهنامهــای»MiFIDII«)میفیــــد2(و اتحادیــهٔاروپــادودســــتورالعملمؤثر

کردهاســت. »UCITS«)یوسیتس(راصادر
آشــناییمخاطبینمحترمبامحتوایایندو آمادهســــازیایننوشتار هدفاز

دوقســمتتنظیمشدهاست: دســتورالعملمیباشــد.اینکتابدر
خواننــــدگان اختیــــار  در را »MiFIDII«ترجمــــهٔدســــتورالعمل اوّل قســمت
راســتایحمایــتاز میدهد.»میفید«توســطاتحادیــــهٔاروپادر محتــرمقــــرار
حقــوقســــرمایهگذارانوایجادبازارهایســــرمایههمگونبــاقوانینمشــابهو

کشــورهایمختلفپیشــنهادشــد. همســاندر
برگیرنــدهترجمــهٔدســتورالعمل»UCITS«میباشــد.هدفاز قســمتدوّمدر
محــــدودهٔکشــورهای تنظیمایندستورالعملایجادیکسیستماستاندارددر
اتحادیــهٔاروپــاجهــتمدیریــتوفــروشصندوقهایســرمایهگذاریمشــترک

حقوقسرمایهگذارانبودهاست. راستایحمایتاز ودر
و متولیــان الهامبخــش دســتورالعمل، دو ایــن بــا آشــنایی کــه اســت امیــد
موجباتتعالیو سرمایهٔکشورمانباشــدوهرچهبیشتر دســتاندرکارانبازار

حقوقسرمایهگذارانرافراهمآورد. وهمچنینصیانتاز شکوفاییاینبازار

مقـــررات اتحادیــهٔ اروپـــا
پیرامـون بازارهــــــای مالـــــــی
و صندوق های سرمایه گــذاری

UCITS و MiFID II





مقـــررات اتحادیــهٔ اروپـــا
پیرامون بازارهــــای مالـــــــی
و صندوق هـای سرمایه گـذاری
UCITS و MiFID II



این کتاب به همّت کارگــزاری مفیــد آماده سـازی و تولیـد شـده است. 
جهت دسترســی به متون فارســی و انگلیسی دستورالعمل هــــای 
کارگــزاری مفیــد به  »میفیــد« و »یوســیتس« می توانیــد بــه ســایت 
مراجعــــــــــه  https://www.emofid.com/mifid-book  آدرس: 

که QR Code را اسکن نمایید. فرمایید، و یا این 



مقـــررات اتحادیهٔ اروپا
—ݢ پیرامــون—

بازارهـــــای مالــــــــی
—ݢ و—
صندوق های سرمایه گذاری
— UCITS و MiFID II—

 — ترجمــه —
 دکتــر سیدمحمّدرضــا افجــه ای

دکتــر مریــم ابراهیمــی



مقررات اتحادیهٔ اروپا پیرامون بازارهای مالی و صندوق های سرمایه گذاری
»UCITS« و »MiFID II«

ترجمـــهٔ فارســی

DIRECTIVE 2014/65/EU OF THE EUROPEAN PARLIAMENT
on markets in financial instruments

DIRECTIVE 2009/65/EC OF THE EUROPEAN PARLIAMENT
on the coordination of laws, regulations and administrative

provisions relating to undertakings
for collective investment in transferable securities

ترجمهٔ: دکتر سیّدمحمّدرضا افجه ای و دکتر مریم ابراهیمی
: باخه، شمارگان: ۱۰۰۰ عدد، چاپ نوبت اوّل: بهار ۱۴۰۱ ناشر

صحافی: معین، چاپ: مجتمع چاپ و نشر افست گرافیک
شابک: 978-622-97۰7۱-2-8

اهدایی کارگزاری مفید
»تمامــی حقــوق ایــن اثــر برای کارگــزاری مفیــد محفــوظ اســت«

 /UCITS و MiFID II پا پیرامــون بازارهای مالی و صندوق هــای ســرمایه گذاری مقــررات اتحادیــهٔ ارو  : عنوان و نام پدیدآور
ترجمهٔ سیّدمحمدرضا افجه ای، مریم ابراهیمی؛ ]برای[ کارگزاری مفید.

تهران: باخه، ۱۴۰۰.  : مشخصات نشر
۴۶۴ ص.  مشخصات ظاهری: 

978-۶22-97۰7۱-2-8 شابک: 
فیپا وضعیت فهرست نویسی: 

کتاب حاضر ترجمهٔ یادداشت: 
»Directive 2014/65/EU of the Europen parliament on markets in financial instruments« و  

 Directive 2009/65/EC of the Europen parliament on the coordination of laws, regulations and«  
administrative provisions relating to undertakingsfor collective investment in transferable se-

curities« است.
پا بورس -- قوانین و مقررات -- ارو موضوع: 

Stock Exchanges -- Law and Legislation -- Europe  
افجه ای، سیّدمحمدرضا، مترجم شناسهٔ افزوده: 

ابراهیمی، مریم، مترجم شناسهٔ افزوده: 
شرکت کارگزاری مفید شناسهٔ افزوده: 

KJE22۴۵ رده بندی کنگره: 
۳۴۶/2۴۰9 رده بندی دیویی: 
87792۶2 شمارهٔ کتابشناسی ملی: 

فیپا اطلاعات رکورد کتابشناسی: 

نشــر باخـه



5

فهرست مطالب

مقدمه................................................................................................................................................................................................................................... 9  

*  *  *

۱۳ ..............................................................................................»MiFID II« مقررات اتحادیهٔ اروپا پیرامون بازارهای مالی قسمت اوّل 

دامنهٔ شمول و تعاریف.................................................................................................................... مــوادِ ۱ تا ۴.................................... 7۱ عنــــــــوان اوّل 

شرایط اخذ مجوز و فعالیت شرکت های سرمایه گذاری.................................................................................................... 96 عنــــــــوان دوّم 

شرایط و رویه های اخذ مجوز..................................................................................................... مــوادِ ۵ تا ۲۰................................. 96 فصـــــل اوّل 

شرایط فعالیت شرکت های سرمایه گذاری................................................................................................................................... ۱۲7 فصـــــل دوّم 

.................................................................................................................... مــوادِ ۲۱ تا ۲۳.......................... ۱۲7 مفاد عمومی )کلیات( بخـــــــش ۱ 
۱۲9 .......................... تضمین حمایت از سرمایه گذار............................................................................................ مــوادِ ۲۴ تا ۳۰ بخـــــــش 2 
۱۵۲ ......................... ...................................................................................................... مــوادِ ۳۱ تا ۳۲ شفافیت و یکپارچگی بازار بخـــــــش ۳ 
بازارهای رشد »SME«..................................................................................................................... مادهٔ ۳۳...................................... ۱۵6 بخـــــــش ۴ 

۱۵8 ..................... حقوق شرکت های سرمایه گذاری.......................................................................................... مــوادِ ۳۴ تا ۳8 فصـــــل ســــوّم 

ارائهٔ خدمات و فعالیت های سرمایه گذاری............................................................................................................................... ۱68  فصـــــل چهارم 
توسط شرکت های کشور ثالث  

ارائهٔ خدمات سرمایه گذاری یا انجام فعالیت های.......................................... مــوادِ ۳9 تا ۴۲........................ ۱68  بخـــــــش ۱ 
سرمایه گذاری از طریق تأسیس شعبه  

لغو مجوزها................................................................................................................................................ مادهٔ ۴۳........................................ ۱7۱ بخـــــــش 2 

بازارهای تحت نظارت.................................................................................................................... مــوادِ ۴۴ تا ۵6....................... ۱7۳ عنــــــــوان سوّم 



6

۱97 ...................... حدود موقعیت و کنترل های مدیریت موقعیت.......................................................... مــوادِ ۵7 تا ۵8 عنــــــــوان چهـارم 
در مشتقه های کالا و گزارش دهی  

خدمات گزارش دهی داده ها.....................................................................................................................................................................۲۰7 عنــــــــوان پنجـــم 

۲۰7....................... رویه های مجوز برای ارائه دهندگان خدمات.......................................................... مــوادِ ۵9 تا 6۳   بخـــــــش ۱ 
گزارش دهی داده ها  

شرایط »APA«ها................................................................................................................................... مادهٔ 6۴......................................... ۲۱۲ بخـــــــش 2 
شرایط »CTP«ها................................................................................................................................... مادهٔ 6۵......................................... ۲۱۴ بخـــــــش ۳ 
شرایط »ARM«ها................................................................................................................................ مادهٔ 66........................................ ۲۱8 بخـــــــش ۴ 

مراجع ذی صلاح.................................................................................................................................................................................................. ۲۲۰ عنــــــــوان ششــم 

۲۲۰ ....................... انتصاب، اختیارات و فرایند رسیدگی................................................................................. مــوادِ 67 تا 78 فصـــــل اوّل 

همکاری بین مراجع ذی صلاح کشورهای عضو با »ESMA« .................. مــوادِ 79 تا 87...................... ۲۳9 فصـــــل دوّم 

همکاری با کشورهای ثالث....................................................................................................... مادهٔ 88....................................... ۲۵۱ فصـــــل سوّم 

اعمال تفویض شده........................................................................................................................... مادهٔ 89....................................... ۲۵۳ عنــــــــوان هفتــم 

مفــاد نهایــی................................................................................................................................................ مــوادِ 9۰ تا 9۱........................... ۲۵۵ عنــــــــوان هشتــم 

الـزامات اضافی حمایت از مشتری..................... مــوادِ ۱۳الف تا ۱۳ث و مــوادِ 9۲ تا 97...........................۲۵9  فصل سوّم الف 
در رابطه با محصولات سرمایه گذاری مبتنی بر بیمه  

فهرست خدمات و فعالیت ها و ابزارهای مالی...................................................................................................................... ۲66 پیوســـت اوّل 

مشتریان حرفه ای در راستای این دستورالعمل.......................................................................................................................... ۲69 پیوســـت دوّم 

*  *  *

۲7۳ ............................................................ »UCITS« مقررات اتحادیهٔ اروپا پیرامون صندوق های سرمایه گذاری قسمت دوّم 

............................................................................................. مــوادِ ۱ تا ۴................................ ۲97 موضوع، دامنهٔ شمول و تعاریف فصـــــل اوّل 

۳۰۴ ........................................... مجوز »UCITS«.................................................................................................................................... مادهٔ ۵ فصـــــل دوّم 

۳۰7 ........................................................................................................................................ الـزامات مربوط به شرکت های مدیریتی فصـــــل سوّم 

شرایط شروع کسب وکار................................................................................................................. مــوادِ 6 تا 8............................... ۳۰7 بخـــــــش ۱ 
روابط با کشورهای ثالث............................................................................................................... مادهٔ 9........................................... ۳۱۳ بخـــــــش 2 
...................................................................................................................................... مــوادِ ۱۰ تا ۱۵............................ ۳۱۴ شرایط فعالیت بخـــــــش ۳ 

مقررات اتحادیهٔ اروپا پیرامون »بازارهای مالی« و »صندوق های سرمایه گذاری« فهرست مطالب 



7

۳۲6 .......................... ............................................................................. مــوادِ ۱6 تا ۲۱ آزادی تأسیس و آزادی ارائهٔ خدمات بخـــــــش ۴ 

۳۳9 ............... الـزامات مربوط به شرکت سپرده گذاری........................................................................... مــوادِ ۲۲ تا ۲6ب فصـــــل چهـارم 

الـزامات شرکت های سرمایه گذاری.................................................................................................................................................. ۳۵۰ فصـــــل پنجـــــم 

۳۵۰ ....................... شرایط شروع فعالیت....................................................................................................................... مــوادِ ۲7 تا ۲9 بخـــــــش ۱ 
...................................................................................................................................... مــوادِ ۳۰ تا ۳۱........................ ۳۵۳ شرایط فعالیت بخـــــــش 2 
................................................................................................. مــوادِ ۳۲ تا ۳6......................۳۵۴ الـزامات مربوط به سپرده گذار بخـــــــش ۳ 

۳۵8............................................................................................................................................................................................... »UCITS« ادغام فصـــــل ششــــم 

ضابطه، مجوز و موافقت رسمی.......................................................................................... مــوادِ ۳7 تا ۴۰......................۳۵8 بخـــــــش ۱ 
....................................... مــوادِ ۴۱ تا ۴۵ ....................... ۳6۲ نظارت بر شخص ثالث، اطلاعاتِ دارندگان واحد  بخـــــــش 2 

و سایر حقوقِ دارندگان واحد  

............................................................................................. مــوادِ ۴6 تا ۴8...................... ۳66 هزینه ها و اجرایی شدن ادغام بخـــــــش ۳ 

۳69...................... الـزامات مربوط به سیاست های سرمایه گذاری »UCITS«............................ مــوادِ ۴9 تا ۵7 فصـــــل هفتـــــم 

ساختارهای اصلی–فرعی.........................................................................................................................................................................۳8۴ فصـــــل هشتـــم 

.............................................................................................. مــوادِ ۵8 تا ۵9......................۳8۴ دامنهٔ شمول و موافقت رسمی بخـــــــش ۱ 
۳87 ....................................... .................................................... مادهٔ 6۰ مقررات مشترک برای »UCITS« فرعی و اصلی بخـــــــش 2 
۳89 ......................... شرکت های سپرده گذاری و حسابرسان...................................................................... مــوادِ 6۱ تا 6۲ بخـــــــش ۳ 
یابی »UCITS« فرعی.......................................................... مادهٔ 6۳...................................... ۳9۲ اطلاعات الزامی و بازار بخـــــــش ۴ 
تبدیل »UCITS« موجود به »UCITS« فرعی................................................................ مادهٔ 6۴...................................... ۳9۳  بخـــــــش ۵ 

و تغییر »UCITS« اصلی  

۳9۵ ..................... الـزامات و مراجع ذی صلاح.................................................................................................... مــوادِ 6۵ تا 67 بخـــــــش ۶ 

الـزامات مربوط به اطلاعاتی که باید به سرمایه گذاران ارائه شود.......................................................................... ۳97 فصـــــل نهــــم 

۳97 ..................... انتشار امیدنامه و گزارش های دوره ای.......................................................................... مــوادِ 68 تا 7۵ بخـــــــش ۱ 
انتشار سایر اطلاعات.................................................................................................................... مــوادِ 76 تا 77....................... ۴۰۲ بخـــــــش 2 
۴۰۳ ....................... اطلاعات مهم و کلیدی سرمایه گذار............................................................................... مــوادِ 78 تا 8۲ بخـــــــش ۳ 

الـزامات کلی »UCITS«................................................................................................................ مــوادِ 8۳ تا 9۰......................... ۴۰8 فصـــــل دهـــم 

مقررات ویژهٔ حاکم بر »UCITS«هایی که واحدهای خود را....................... مــوادِ 9۱ تا 96............................ ۴۱۲  فصـــــل یازدهم 
در کشورهای عضو غیر از محل تأسیس برای فروش بازاریابی می کنند  
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مفاد مربوط به مراجع مسئول صدور مجوز و نظارت........................................... مــوادِ 97 تا ۱۱۰......................... ۴۱7 فصـل دوازدهـم 

اقدامات تفویضی و اختیارات اجرا...................................................................................... مــوادِ ۱۱۱ تا ۱۱۲الف........... ۴۴۳ فصـل سیزدهــم 

ابطال ها، مقررات موقت و نهایی........................................................................................................................................................۴۴۵ فصل چهاردهم 

ابطال ها......................................................................................................................................................... مــوادِ ۱۱۳ تا ۱۱۴......................۴۴۵ بخـــــــش ۱ 
مفاد موقت و نهایی......................................................................................................................... مــوادِ ۱۱۵ تا ۱۱9...................... ۴۴6 بخـــــــش 2 

*  *  *

واژه نامهٔ اصطلاحات........................................................................................................................................................................................۴۵۱  
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مقدمـه

که سرمایهٔ  از دیرباز یکی از نگرانی های متداول ســرمایه گذاران در بازار ســرمایه این بوده اســت 
، یکی از  یســک نامتعارف و یا مــورد سوءاســتفاده قرار بگیــرد. از طرف دیگــر آن هــا در معــرض ر
کنتــرل و نظارت بــر عملکرد  دغدغه هــای اصلــی و همیشــگی دولت ها پیرامــون بازار ســرمایه 
یشــه این نگرانی رفتارهای برخی مؤسســات مالی بوده اســت که  مؤسســات مالی بوده اســت. ر
یــان ســرمایه گذاران و  بعضــاً به نقــض مقــررات توســط ایــن نهادهــا انجامیده اســت و باعــث ز
گونــه رفتارها در مــواردی حتی منجر به اخلال وســیع  آســیب های اقتصادی شــده اســت. این 
که بحــران اقتصادی ســال ۲۰۰7-۲۰۰8 میلادی از جمله  در نظم بازار مالی جهانی شــده اســت 

مصادیق بارز آن می باشد.

کنند تا  دلایــل فوق الذکر قانون گذاران را بر آن داشــته اســت تــا چارچوب های قانونــی را تدوین 
ضمــن حفاظت از حقوق مؤسســات مالــی، مانع ماجراجویی هــای برخی از این مؤسســات در 
بازار ســرمایه شــوند و همچنین موجبات آرامش و طیب خاطر و ترغیب ســرمایه گذاران در این 

بازار فراهم شود.

 »UCITS« میفیــد( و( »MiFID II« در ایــن جهت اتحادیهٔ اروپا دو دســتورالعمل مؤثر بــه نام های
کرده اســت. هدف از آماده ســازی این نوشتار آشــنایی مخاطبین محترم با  )یوســیتس( صادر 

محتوای این دو دســتورالعمل می باشــد. این کتاب در دو قســمت تنظیم شده است. قسمت 
کتــاب ترجمــهٔ دســتورالعمل »MiFID II« را در اختیــار خواننــدگان محتــرم قــرار می دهد و  اول 
قسمت دوم دربرگیرندهٔ ترجمهٔ دستورالعمل »UCITS« می باشد که در ادامه به معرفی مختصری 

یم. از این دو دستورالعمل مهم اتحادیهٔ اروپا می پرداز
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 »Markets in Financial Instruments Directive« دســتورالعمل بازارهای ابزارهای مالی« یا«
که اختصاراً »MiFID« خوانده می شــود، اولین بار در ســال ۲۰۰۴ توســط اتحادیهٔ اروپا در راستای 
حمایــت از حقــوق ســرمایه گذاران و ایجــاد یک بازار ســرمایه گذاری مشــترک با قوانین مشــابه و 
همسان در کشورهای مختلف پیشنهاد شد. این دستورالعمل محدودهٔ وسیعی از فعالیت های 
و  ســرمایه ها  تأمیــن  مختلــف  فعالیت هــای  بازارگردانــی،  معامله گــری،  جملــه  از  ســرمایه  بــازار 
کارگزاری ها را مخاطب قرار می دهد و تمامی شرکت های مشمول در اتحادیهٔ اروپا قانوناً ملزم به 
تبعیت از آن می باشند. این دستورالعمل همچنین ابزارهای مالی متنوعی از جمله انواع اوراق، 

سهام، اوراق مشتقه و غیره را تحت پوشش قرار می دهد.

این دســتورالعمل کمک شــایانی به شفافیت و همچنین استانداردســازی برخی از فرآیندهای 
که اتحادیهٔ اروپا در سال  عملیاتی شــرکت های واقع در اتحادیهٔ اروپا می کند. لازم به ذکر است 
کامل تر آن به نــام »MiFID II« جایگزیــن نمود. در  ۲۰۱8 این دســتورالعمل را با نســخهٔ جدیــد و 
نسخهٔ جدید تمهیداتی گنجانده شد که برگرفته از تجربیات به دست آمده از بحران اقتصادی 

سال ۲۰۰7-۲۰۰8 میلادی بود.

: برخی از موضوعاتی که در این دستورالعمل به آن ها اشاره شده است عبارتند از

شرایط اخذ مجوز و فعالیت شرکت های سرمایه گذاری  •
تضمین حمایت از سرمایه گذار  •

شفافیت و یکپارچگی بازار  •
»SME« بازارهای رشد  •

حقوق شرکت های سرمایه گذاری  •
ثالــث کشــور  شــرکت های  توســط  ســرمایه گذاری  فعالیت هــای  و  خدمــات  ارائــهٔ  شــرایط   •

ارائهٔ خدمات سرمایه گذاری یا انجام فعالیت های سرمایه گذاری از طریق تأسیس شعبه  •
لغو مجوزها  •

بازارهای تحت نظارت  •
گزارش دهــی و  کالا  مشــتقه های  در  موقعیــت  مدیریــت  کنترل هــای  و  موقعیــت  حــدود   •

تعیین، اختیارات و رویه های جبران خسارت  •

مقررات اتحادیهٔ اروپا پیرامون »بازارهای مالی« و »صندوق های سرمایه گذاری« مقدمه 
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 Undertakings for Collective Investment« صندوق های ســرمایه گذاری قابل انتقال« یــــا«
in Transferable Securities« کــه بــه طــور مخفف »UCITS« خوانده می شــود دســتورالعملی 
که نســخهٔ اولیهٔ آن در ســال ۱98۵ توســط  در خصــوص صندوق های ســرمایه گذاری می باشــد 
اتحادیــهٔ اروپا معرفی شــد. هدف از تنظیم این دســتورالعمل ایجاد یک سیســتم اســتاندارد در 
محدودهٔ کشورهای اتحادیهٔ اروپا جهت مدیریت و فروش صندوق های سرمایه گذاری مشترک 
و در راســتای حمایت از حقوق سرمایه گذاران بوده است. صندوق های سرمایه گذاری مشترک 
جهت اخذ استاندارد »UCITS« مجبور به طی مراحل پیچیده و سخت گیرانه قانونی هستند به 
کیفیت بالا،  همین دلیل چنین صندوق هایی در نظر سرمایه گذاران به عنوان صندوق های با 
شفاف، و قابل اعتماد شناخته می شوند و آنان را ترغیب می کنند تا با آرامش خاطر بیشتری در 
این صندوق ها سرمایه گذاری کنند. همچنین، این دستورالعمل در زمینهٔ جذب سرمایه گذاران 

خارجی می تواند بسیار مؤثر و کارآمد واقع شود.

که در دســتورالعمل »UCITS« به آن ها پرداخته شــده  عناویــن ذیل بعضی از مباحثی هســتند 
است:

»UCITS« اخذ مجوز  •
تعهدات مربوط به شرکت های مدیریتی، شرکت سپرده گذاری، و شرکت های سرمایه گذاری  •

»UCITS« ادغام  •
»UCITS« تعهدات مربوط به سیاست های سرمایه گذاری  •

ساختارهای اصلی–فرعی  •
الزامات مربوط به اطلاعاتی که باید به سرمایه گذاران ارائه شود  •

»UCITS« الزامات کلی  •
کــه واحدهای خــود را در کشــورهای دیگــر معامله  کــم بــر »UCITS«هایی  مقــررات ویــژهٔ حا  •

می کنند
مقررات مربوط به مراجع مسئول اعطای مجوز و نظارت  •

 »UCITS« و »MiFID II« لازم به ذکر اســت این مجموعــه، که حاوی ترجمــهٔ دســتورالعمل های
کارگزاری مفید ترجمه، آماده ســازی و تولید شــده اســت. کارگــزاری مفید بر  می باشــد به همّت 
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کوتاه شدن مسیر پیشرفت  که استفاده از راهکارهای آزموده شده موجب  این اعتقاد می باشــد 
کارگیــری مقررات قابل فهم بــرای ســرمایه گذاران بین المللی زمینهٔ مســاعدی برای  گردیــده و به 

جذب سرمایه گذاری فراهم می آورد.

کتــاب با ما  که به هــر طریــق در زمینــهٔ آماده ســازی ایــن  کلیــهٔ عزیزانــی  کــه از  شایســته اســت 
مســاعدت نمودنــد، بــه خصــوص در زمینــهٔ بهبود ترجمــه و ویراســتاری متــن، آقایــان امیررضا 

شریفی، علی حیدرهایی و امیر سلطان پور همچنین ناشر گرامی تشکر نماییم.

که آشــنایی بــا ایــن دو دســتورالعمل، الهام بخــش متولیــان و دســت اندرکاران بازار  امید اســت 
سرمایهٔ کشورمان باشد و هرچه بیشتر موجبات تعالی و شکوفایی این بازار و همچنین صیانت 

از حقوق سرمایه گذاران را فراهم آورد.

کارگـــزاری مفیـــد
دی ماه ۱۴۰۰
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قسمت اوّل

مقــررات اتحادیــهٔ اروپــا
پیرامون

بازارهـــای مالـــی
میفیــــــــــد 2

»MiFID II«

که به طور مخفف »MiFID« یا »میفید« خوانده می شود،  دستورالعمل بازارهای مالی 
اولین بار در سال ۲۰۰۴ توسط اتحادیهٔ اروپا در راستای حمایت از حقوق سرمایه گذاران 
کشــورهای  و ایجــاد یک بــازار ســرمایه گذاری مشــترک با قوانین مشــابه و همســان در 
مختلف پیشنهاد شد. در سال ۲۰۱8 اتحادیهٔ اروپا این دستورالعمل را با نسخهٔ جدید 

کرد. کامل تر آن به نام »MiFID II« جایگزین  و 
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پا و شورا در ۱۵ ماه مه سال 2۰۱۴ دستورالعمل EU/2۰۱۴/۶۵ پارلمان ارو
2۰۱۱/۶۱/EU 2۰۰2/92 و دستورالعمل/EC و اصلاحیه دستورالعمل

 در مـــــــــورد
بازارهــای ابزارهــای مالــی

میفیـــــــــــــدِ 2
»MiFID II«(۱)

پارلمان اروپا و شورای اتحادیهٔ اروپا،
با توجه به معاهدهٔ عملکرد اتحادیهٔ اروپا)۲) و به ویژه مادهٔ ۵۳)۱( آن،

 با توجه به پیشنهاد کمیسیون اروپا،
پس از ارسال پیش نویس قانون گذاری به پارلمان های ملی،

با توجه به نظر بانک مرکزی اروپا)۳)،
با در نظر گرفتن نظر کمیتهٔ اقتصادی و اجتماعی اروپا،

اقدام بر اساس رویهٔ قانونی عادی،
نظر به اینکه:

۱. Markets in Financial Instruments Directive
2. The Treaty on The Functioning of European Union )TFEU(

۳. European Central Bank
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MiFID II مقــررات اتحادیــهٔ اروپــا پیرامــون بازارهــای مالــی  .۱

 EC/۲۰۰۴/۳9 پارلمان اروپا و شورا به طور اساسی چندین بار اصلاح شده است. 
دستورالعمل )۱)  )۱

از آنجایی که اصلاحات بیشتری باید انجام شود، به منظور شفافیت باید بازنویسی شود.

کــه تحت آن شــرکت های   EEC/9۳/۲۲ بــه دنبــال ایجــاد شــرایطی بــود 
دســتورالعمل شــورای )۲)  )2

ســرمایه گذاری و بانک هــای مجــاز می توانند خدمات مشــخصی را ارائــه دهند یا شــعبی را در 
کنند. به  کشــور خود تأســیس  کشــورهای عضو اتحادیــهٔ اروپا بر اســاس مجــوز و نظارت  ســایر 
کــردن مجوز اولیــه و الزامــات عملیاتی برای  ، هــدف آن دســتورالعمل هماهنگ  همیــن منظور
شرکت های سرمایه گذاری)۳) از جمله قوانین انجام کسب وکار بود. همچنین هماهنگی برخی 

کم بر عملکرد بازارهای تنظیم شده را فراهم کرد. شرایط حا

مجموعــهٔ  و  شــده اند  فعــال  مالــی  بازارهــای  در  بیشــتری  ســرمایه گذاران  اخیــر  ســال های  در   )۳

گســترده تری از خدمــات و ابزارهــای پیچیده تر به آن ها ارائه می شــود. با توجه بــه این تحولات، 
کاملی از فعالیت های ســرمایه گذار مدار را در برگیرد.  چارچوب قانونی اتحادیهٔ اروپا باید طیف 
، لازم اســت ســطح هماهنگــی لازم بــرای حمایــت از ســرمایه گذاران و دادن  بــرای ایــن منظــور
اجازه به شــرکت های ســرمایه گذاری برای ارائه خدمات در سراســر اتحادیــهٔ اروپا به عنوان یک 
کشــور مبــدأ فراهم شــود. بنابرایــن دســتورالعمل EEC/9۳/۲۲ با  بــازار داخلی، بر اســاس نظارت 

دستورالعمل EC/۲۰۰۴/۳9 جایگزین شد.

کرده اســت. تکامل  بحران مالی ضعف هایی را در عملکرد و شــفافیت بازارهای مالی آشــکار   )۴

بازارهــای مالی نیاز به تقویت چارچوب برای تنظیم بازارها در ابزارهای مالی)۴) از جمله جایی 

۱. European Community )EC(

جامعهٔ اروپا یک انجمن اقتصادی بود که توسط 6 کشور اروپایی در سال ۱9۵7 تشکیل شد و متشکل از سه جامعه   
بود که در نهایت توسط اتحادیهٔ اروپا )EU( در سال ۱99۳ جایگزین شد. هدف اولیه جامعهٔ اروپا تقویت یک سیاست 

تجاری مشترک بود تا موانع تجاری را از بین ببرد و در نتیجه شرایط اقتصادی را برای کل منطقه بهبود ببخشد.
2. European Economic Community )EEC(

جامعهٔ اقتصادی اروپا )EEC( اولین ســازمان از ســه ســازمان جامعهٔ اروپا بود که به عنوان بازار مشــترک نیز شــناخته   
می شــود. »EEC« در ســال ۱9۵7 توســط معاهــدهٔ رم بــه عنــوان راهــی بــرای متحــد کــردن اقتصادهای اروپــا و کاهش 

تنش هایی که می توانست به جنگ منجر شود تأسیس شد.
۳. Investment Firms
۴. Financial Instruments
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کــه معامله در چنین بازارهای فرابورســی )OTC()۱) انجام می شــود، به منظور افزایش شــفافیت، 
کردن مناطــق غیرتنظیم شــده و  حمایــت بهتــر از ســرمایه گذاران و تقویــت اعتمــاد، مشــخص 
کرده  کافی به ناظران برای انجام وظایف خود را آشــکار  حصــول اطمینان از اعطای اختیــارات 

است.

کمیت شــرکتی  بیــن نهادهای نظارتی در ســطح بین المللی توافــق وجود دارد که ضعف در حا  )۵

کنترل ها و موازنه هــای مؤثر در آن هــا، یکی از  در تعــدادی از مؤسســات مالــی، از جمله فقــدان 
یسک پذیری بیش از حد و بی احتیاطی ممکن است  عوامل مؤثر در بحران مالی بوده اســت. ر
منجر به شکست مؤسسات مالی و مشکلات سیستمی در کشورهای عضو اتحادیهٔ اروپا و در 
که به مشتریان خدمات ارائه می دهند ممکن  ســطح جهانی شود. رفتار نادرست شرکت هایی 
یان سرمایه گذار و از دست دادن اعتماد سرمایه گذار شود. به منظور پرداختن  اســت منجر به ز
 ۲۰۰۴/۳9/EC کمیت شرکتی)۲)، دستورالعمل به اثرات مضر بالقوه این ضعف ها در ترتیبات حا
باید با اصول دقیق تر و حداقل اســتانداردها تکمیل شــود. این اصول و اســتانداردها باید با در 

نظر گرفتن ماهیت، مقیاس و پیچیدگی شرکت های سرمایه گذاری اعمال شوند.

کــرد تــا مجموعه ای  گــروه ســطح عالــی نظــارت مالــی)۳) در اتحادیــهٔ اروپــا از اتحادیــه دعــوت   )۶

هماهنگ تر از مقررات مالی را توسعه دهد. در چارچوب ساختار آتی نظارت اروپا، شورای اروپا 
که برای همه  در ۱8 و ۱9 ژوئــن ۲۰۰9 همچنین بر نیاز به ایجاد یک دســتورالعمل واحــد اروپایی 

کید کرد. مؤسسات مالی در بازار داخلی قابل اجرا باشد تأ

بنابراین دســتورالعمل EC/۲۰۰۴/۳9 اکنون باید تا حدی به عنوان این دســتورالعمل تغییر شکل   )7

داده شــود و بخشــی از آن با مقررات )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ پارلمان اروپا و شــورا جایگزین شود. 
کم بر الزامات قابل اعمال برای شــرکت های  هــر دو ابزار قانونی بــا هم باید چارچوب قانونی حا
گزارش دهی و شــرکت های ارائه  ســرمایه گذاری، بازارهای تنظیم شــده، ارائه دهندگان خدمات 
دهنــده خدمــات یــا فعالیت های ســرمایه گذاری کشــور ثالــث اتحادیــهٔ اروپا را تشــکیل دهند. 

۱. Over-The-Counter
2. Corporate Governance Arrangements
۳. The High-Level Group on Financial Supervision
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بنابراین این دســتورالعمل باید همراه با آن مقررات خوانده شــود. این دســتورالعمل باید شــامل 
، تملیــک هلدینگ واجد شــرایط)۱)، اعمال آزادی اســتقرار  کســب وکار مقــررات مربوط به مجوز 
و آزادی ارائــه خدمــات، شــرایط عملیاتــی شــرکت های ســرمایه گذاری بــرای تضمیــن حمایت 
یمــی بــرای اعمال  از ســرمایه گذاران، اختیــارات مراجــع نظارتــی کشــورهای مبــدأ و میزبــان و رژ
کردن  کــه هــدف و موضوع اصلــی این دســتورالعمل هماهنــگ  مجازات هــا باشــد. از آنجایــی 
مقررات ملی در مورد حوزه های مورد اشــاره اســت، باید بر اســاس مادهٔ ۵۳)۱( معاهده عملکرد 
اتحادیــهٔ اروپا )TFEU( باشــد. مناســب اســت در صورت لــزوم، با هــر ویژگی موجــود در بازاری 
خــاص و سیســتم حقوقی در هر کشــور عضــو اتحادیهٔ اروپا شــکل یک دســتورالعمل به منظور 

اجرای مقررات حوزه های تحت پوشش این دستورالعمل تعدیل شود.

گونه ای  که به  کالا )۲) و ســایر مواردی  مناســب اســت در فهرســت ابزارهای مالی، مشــتقه های   )8

تشــکیل و معامله می شوند تا مســائل نظارتی قابل مقایســه با ابزارهای مالی سنتی ایجاد شود، 
درج شود.

کــه در یک  دامنــهٔ شــمول ابزارهــای مالی شــامل قراردادهــای انرژی تســویه فیزیکــی خواهد بود   )9

 تحت 
ً

که قبلا تی ســازمان دهی شــده )OTF()۳) معامله می شــوند، به جز مواردی  فضای معاملا
مقــررات )EU( شــمارهٔ ۱۲۲7/۲۰۱۱ پارلمــان اروپا و شــورا تنظیم شــده اند. اقدامــات متعددی برای 
کاهش تأثیر چنین شمولی بر شرکت هایی که آن محصولات را مورد معامله قرار می دهند انجام 
شــده اســت. اکنون این شــرکت ها طبق مقررات )EU( شــمارهٔ ۵7۵/۲۰۱۳ پارلمان اروپا و شــورا از 
الزامات وجوه شخصی)۴) معاف هستند و این معافیت موضوع بررسی مادهٔ ۴9۳)۱( آن مقررات 

۱. Qualifying Holding
2. Commodity Derivatives
۳. Organised Trading Facility

تی سازمان دهی شده« یا »OTF«، یک سیستم چندجانبه است که یک بازار تحت نظارت  منظور از »فضای معاملا  
لایندگی  یــا »MTF« نیســت و در آن چنــد شــخص ثالــث اوراق قرضــه، محصــولات مالی ســاختارمند، مجوزهــای آ
]مجوزهای انتشار[ یا مشتقه هایی را خریدوفروش می کنند که قادر به تعامل در سیستم به روشی هستند که منجر به 

انعقاد قرارداد مطابق با عنوان دوم این دستورالعمل می شود.
۴. Own Funds
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که ابزارهای مالی هستند،  قبل از انقضای آن حداکثر تا ســال ۲۰۱7 می باشــد. در این قراردادها 
الزامــات قانــون بازارهــای مالــی از همــان ابتــدا اعمــال می شــوند، بنابراین حــدود موقعیــت)۱)، 
یخ اعمال این دستورالعمل و مقررات  گزارش دهی معاملات و الزامات سوءاستفاده از بازار از تار
)EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ اعمال خواهند شد. با این حال، یک دورهٔ ۴۲ماهه مرحله ای برای اعمال 

تعهدات تســویه و الزامات وجه تضمین مقرر در مقررات )EU( شــمارهٔ 6۴8/۲۰۱۲ پارلمان اروپا و 
شورا در نظر گرفته شده است.

کــه در یــک »OTF« معاملــه و بــه صــورت فیزیکی  کالا  محدودیــت دامنــهٔ شــمول مشــتقه های   )۱۰
تســویه می شــوند باید محدود شود تا از شــکافی که ممکن اســت منجر به آربیتراژ نظارتی شود 
جلوگیری شــود. بنابراین یک اقدام تفویضی برای مشــخص کردن بیشــتر معنــای عبارت »باید 
گرفتن حداقل ایجاد یک تعهد لازم الاجرا و الزام آور برای  گردد« با در نظر  به طور فیزیکی تســویه 
تحویل فیزیکی لازم اســت و هیچ حقی برای تســویه نقدی یا تراکنش معکوس به جز در موارد 

، نکول یا سایر ناتوانی های واقعی در انجام وجود ندارد. فورس ماژور

لایندگی ]مجوزهای  بانه در بازارهای ثانویه نقدی مجوزهــای آ
ّ
طیف وســیعی از روش های متقل  )۱۱

لایندگی  که می تواند اعتماد به طرح معامــلات مجوزهای آ انتشــار[)EUA( (۲()۳) رخ داده اســت 
کند و  که توســط دســتورالعمل EC/۲۰۰۳/87 پارلمان اروپا و شــورا تنظیم شــده است تضعیف  را 
اقداماتــی بــرای تقویت سیســتم ثبت »EUA« و شــرایط افتتاح حســاب برای معاملــه »EUA«ها 
کارآمــد آن بازارها،  در حــال انجام اســت. به منظور تقویــت یکپارچگی و حفاظــت از عملکرد 
تی، مناســب اســت اقدامات تکمیلی بر اساس  از جمله نظارت جامع بر فعالیت های معاملا
کامل در  لایندگی ]مجوزهای انتشــار[ به طور  گنجاندن مجوزهای آ دســتورالعمل EC/۲۰۰۳/87 با 
دامنهٔ شمول این دستورالعمل و مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ پارلمان اروپا و شورا با طبقه بندی 

آن ها به عنوان ابزارهای مالی اتخاذ گردد.

هدف این دستورالعمل تحت پوشش قرار دادن شرکت هایی است که شغل یا کسب وکار عادی   )۱۲

۱. Position Limits
2. Emission Allowances
۳. European Union Allowance
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آن هــا ارائه خدمــات ســرمایه گذاری و یا انجــام فعالیت های ســرمایه گذاری بر مبنــای حرفه ای 
اســت. بنابراین دامنهٔ شــمول آن نباید هیچ فردی با فعالیت متفاوت حرفه ای را پوشــش دهد.

کــم بر انجام معامــلات در ابزارهای مالی بــدون توجه به  یم نظارتی جامع حا لازم اســت یــک رژ  )۱۳
کیفیــت بالای  تــی مورد اســتفاده بــرای انعقــاد آن معامــلات ایجاد شــود تا از  روش هــای معاملا
کلی سیستم مالی  کارایی  اجرای معاملات ســرمایه گذار اطمینان حاصل شود و یکپارچگی و 
یســک بــرای تنظیم انــواع اصلــی ترتیبات  حفــظ شــود. یک چارچوب منســجم و حســاس به ر
کــه در حال حاضر در بازار مالی اروپا فعال هســتند باید ارائه شــود. لازم اســت  انجام ســفارش 
که  کنار بازارهای تنظیم شده  تی سازمان دهی شده در  ظهور نســل جدیدی از فضاهای معاملا
کارآمد و منظــم بازارهای مالی طراحی  که برای حفظ عملکرد  باید مشــمول تعهداتی)۱) باشــند 
تی سازمان دهی  که چنین فضاهای معاملا شــده اند شناسایی شــوند و اطمینان حاصل شــود 

شده ای از خلأهای نظارتی بهره نمی برند.

تی چندجانبه)MTF( (۳ها(  همه بازارهای بورس)۲)، یعنی بازارهای تنظیم شده، فضاهای معاملا  )۱۴
کنند. در  و »OTF«ها باید قوانین شــفاف و بدون تبعیض را برای دسترســی به تسهیلات وضع 
که بازارهای تنظیم شده و »MTF«ها باید همچنان مشمول الزامات مشابهی در رابطه با  حالی 
افرادی باشــند که می تواننــد به عنوان عضو یا فعال بپذیرند، »OTF«هــا باید بتوانند از جمله بر 
که در رابطه با مشتریان خود دارند، دسترسی را تعیین و محدود کنند.  اساس نقش و تعهداتی 
کم بر سیســتم، ماننــد حداقل تأخیر  در ایــن راســتا، بازارهای بورس بایــد بتوانند پارامترهای حا
که به صورت باز و شــفاف انجام شود و متضمن تبعیض از  را مشــخص کنند، مشــروط بر این 

سوی گرداننده پلتفرم نباشد.

۱. Obligations
2. Trading Venue
۳. Multilateral Trading Facility

کــه توســط یــک شــرکت  تــی چندجانبــه« یــا »MTF«، یــک سیســتم چندجانبــه اســت  منظــور از »فضــای معاملا  
سرمایه گذاری یا یک گردانندهٔ بازار اداره می شود، که چند شخص ثالث که ابزارهای مالی را خریدوفروش می کنند—

در سیستم و مطابق با قوانین غیراختیاری—به روشی گرد هم می آورد که منجر به انعقاد قرارداد مطابق با عنوان دوم 
این دستورالعمل می شود.
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طرف مقابل تســویه مرکــزی )CCP()۱) در مقررات )EU( شــمارهٔ 6۴8/۲۰۱۲ به عنوان یک شــخص   )۱۵
که خــود را بیــن طرفیــن قراردادهای معامله شــده در یــک یا چند  حقوقــی تعریف شــده اســت 
بازار مالی قرار می دهد و به خریداری برای هر فروشــنده و فروشــنده ای برای هر خریدار تبدیل 

می شود. »CCP«ها تحت پوشش اصطلاح »OTF« تعریف شده در این دستورالعمل نیستند.

که به بازارهای تنظیم شده یا »MTF« دسترسی دارند به عنوان اعضا یا فعالان یاد  از اشخاصی   )۱6
کاربرانی  می شــود. هر دو اصطلاح ممکن است به جای هم استفاده شــوند. این شرایط شامل 

که فقط از طریق دسترسی مستقیم الکترونیکی به بازارهای بورس دسترسی دارند نمی شود.

که به  شرکت های سرمایه گذاری »SI«)۲) باید به عنوان شرکت های سرمایه گذاری تعریف شوند   )۱7
، سیستماتیک و اساسی هنگام انجام سفارشات مشتری در خارج  صورت سازمان یافته، مکرر
از یک بازار تنظیم شده، یک »MTF« یا »OTF« با حساب خود معامله کنند. به منظور اطمینان 
کاربــرد عینــی و مؤثر این تعریــف برای شــرکت های ســرمایه گذاری، هرگونه معاملــه دوجانبه  از 
کــه بــا مشــتریان انجــام می شــود باید مرتبــط باشــد و معیارهایــی برای شناســایی شــرکت های 
ســرمایه گذاری مورد نیاز برای ثبت نام به عنوان شــرکت های ســرمایه گذاری »SI« تدوین شــود. 
که در آن چندین منافع خریدوفروش شخص  تی هســتند  که بازارهای بورس، تســهیلا در حالی 
ثالث در سیستم با هم تعامل دارند، یک شرکت سرمایه گذاری »SI« نباید اجازه داشته باشد که 

منافع خریدوفروش شخص ثالث را به عنوان کارکردی مشابه یک بازار بورس گرد هم آورد.

کــه دارایی هــا و کســب وکارهای خــود را اداره می کننــد و خدمات ســرمایه گذاری یا  اشــخاصی   )۱8
کالا،  فعالیت های ســرمایه گذاری غیر از معامله با حســاب خود در ابزارهای مالی مشــتقه های 
لایندگی ]مجوزهای انتشار[ یا مشتقات آن را ارائه نمی کنند نباید مشمول دامنهٔ این  مجوزهای آ
 »MTF« که بازارگردان، عضو یا فعال یک بازار تنظیم شــده یا یک دســتورالعمل شــوند مگر این 
تی  باشــند یا دسترســی الکترونیکی مســتقیم به بــازار بورس داشــته باشــند، از تکنیــک معاملا
کنند یا در هنگام انجام سفارشات مشتری با حساب خود  یتمی بسامد بالا )۳) اســتفاده  الگور

۱. Central Counterparty Clearing
2. Systematic Internalisers
۳. High-Frequency Algorithmic Trading



2۱

MiFID II مقــررات اتحادیــهٔ اروپــا پیرامــون بازارهــای مالــی  .۱

معامله کنند.

که فعالان  گروه ۲۰ و رؤســای بانک مرکــزی در ۱۵ آوریل ۲۰۱۱ بیان می کند  بیانیه وزرای اقتصادی   )۱9
کالا باید تحت مقررات و نظارت مناســب باشــند و بنابراین برخی از  در بازارهــای مشــتقه های 

معافیت ها از دستورالعمل EC/۲۰۰۴/۳9 باید اصلاح شوند.

لایندگی  کالا، مجوزهــای آ که با حســاب خود در مشــتقه های  اشــخاصی از جملــه بازارگردانان   )2۰
که در هنگام اجرای  ]مجوزهای انتشــار[ یا مشتقات آن معامله می کنند به استثنای اشخاصی 

کسب وکار  کنندگان  سفارشات مشتری با حساب خود معامله می کنند یا به مشتریان یا تأمین 
لایندگــی ]مجوزهای  کالا یــا مجوزهــای آ اصلــی آن هــا خدمــات ســرمایه گذاری در مشــتقه های 
انتشــار[ یا مشــتقه های آن ارائه می کنند نباید مشــمول این دســتورالعمل باشد. مشــروط بر این 
گروهی باشــد  کســب وکار اصلــی آن ها به صــورت  کــه ایــن فعالیت یــک فعالیــت جنبی بــرای 
و آن کســب وکار اصلــی نــه ارائــه خدمــات ســرمایه گذاری در چارچوب ایــن دســتورالعمل و نه 
فعالیت های بانکی به معنای دستورالعمل EU/۲۰۱۳/۳6 پارلمان اروپا و شورا و نه بازارگردانی در 
یتمی با بسامد بالا استفاده نکنند.  تی الگور مشتقه های کالا باشد و این افراد از تکنیک معاملا
معیارهــای فنی برای تعییــن این که چه زمانی یک فعالیت، فعالیت جنبی کســب وکار اصلی 
گرفتن معیارهای مشــخص شــده در این  اســت باید در اســتانداردهای فنی نظارتــی با در نظر 

دستورالعمل مشخص شود.

کــه بــا ابزارهــای مالی به شــیوه ای  کــه شــرکت های غیرمالی  کننــد  ایــن معیارهــا بایــد تضمیــن 
نامتناســب در مقایســه با ســطح ســرمایه گذاری در کســب وکار اصلی معاملــه می کنند، تحت 
، ایــن معیارها باید حداقــل نیاز به  کار پوشــش این دســتورالعمل قــرار می گیرنــد. در انجام ایــن 
تی  گروه و اندازهٔ فعالیت معاملا فعالیت های جنبی برای تشــکیل اقلیت فعالیت ها در ســطح 
تی بــازار در آن طبقهٔ دارایی را در نظر بگیرند. مناســب  آن ها در مقایســه بــا کل فعالیت معاملا
است که در مواردی که مراجع نظارتی طبق قوانین و مقررات اداری ملی، اتحادیهٔ اروپا و یا بازار 
بــورس، الزام به تأمین نقدشــوندگی در یک محل را الزامی می کنند، معاملات انجام شــده برای 

یابی جنبی بودن فعالیت مستثنی شوند. انجام چنین تعهدی در ارز

در راســتای ایــن دســتورالعمل و مقــررات )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴، کــه هــم بــازار فرابــورس و هــم   )2۱
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مشــتقه های قابــل معامله در بــورس را به معنای مقــررات )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ تنظیم می کند، 
یسک مربوط به فعالیت تجاری  فعالیت هایی که به طور عینی به عنوان فعالیت های کاهندهٔ ر
یا فعالیت های تأمین مالی خزانه داری و معاملات درون گروهی تلقی می شوند باید به شیوه ای 

گرفته شوند. سازگار با مقررات )EU( شمارهٔ 6۴8/۲۰۱۲ در نظر 

لایندگی ]مجوزهای انتشار[ و مشتقات آن معامله  اشخاصی که در مشتقه های کالا، مجوزهای آ  )2۲
یســک  می کنند، می توانند در ســایر ابزارهای مالی به عنوان بخشــی از فعالیت های مدیریت ر
یسک نرخ ارز محافظت  یسک هایی مانند ر خزانهٔ تجاری خود معامله کنند تا از خود در برابر ر
کنند. بنابراین، مهم است که روشن شود که معافیت ها به صورت تجمیعی اعمال می شوند. به 
عنوان مثال، معافیت در نکتهٔ )د( مادهٔ ۲)۱( را می توان همراه با معافیت بند )ت( مادهٔ ۲)۱( مورد 

استفاده قرار داد.

بــا این حــال، به منظور جلوگیــری از هرگونه سوءاســتفاده احتمالــی از معافیت هــا، بازارگردانان   )2۳
لایندگی ]مجوزهای  کالا، مجوزهــای آ در ابزارهــای مالــی، به غیــر از بازارگردانان در مشــتقه های 
کسب وکار  که فعالیت بازارگردانی آن ها فعالیت جنبی  انتشــار[ و مشــتقات آن، مشــروط بر این 
یتمی  اصلی آن ها در یک گروه در نظر گرفته شود و مشروط بر این که از تکنیک معاملات الگور
با بســامد بــالا اســتفاده نکنند، باید مشــمول این دســتورالعمل باشــند و از هیچ گونــه معافیتی 
برخوردار نشوند. اشخاصی که هنگام انجام سفارشات مشتری یا استفاده از تکنیک معاملات 
یتمــی با بســامد بالا با حســاب خود معاملــه می کنند نیز باید مشــمول این دســتورالعمل  الگور

باشند و نباید از هیچ گونه معافیتی بهره مند شوند.

که  معاملــه با حســاب خود هنگام انجام سفارشــات مشــتری باید شــامل شــرکت هایی باشــد   )2۴
سفارشات مشتریان مختلف را با تطبیق )مچینگ( آن ها بر اساس اصل منطبق )معاملهٔ متقابل( 
اجرا می کنند، که باید به عنوان اصل تلقی شــود و باید مشــمول مقررات مفاد این دستورالعمل 
باشد که هم انجام سفارشات از طرف مشتریان و هم معاملات با حساب خود را پوشش می دهد.

انجــام سفارشــات در ابزارهــای مالــی به عنوان یــک فعالیت جنبی بیــن دو نفر که کســب وکار   )2۵
گروهی، نه ارائه خدمات ســرمایه گذاری به مفهوم این دســتورالعمل و نه  اصلی آن ها به صورت 
فعالیت های بانکی به معنای دستورالعمل EU/۲۰۱۳/۳6 است، هنگام انجام سفارشات مشتری 
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نباید معامله با حساب خود تلقی شود.

ارجاعات در متن به اشخاص باید شامل اشخاص حقیقی و حقوقی باشد.  )26

شرکت های بیمه یا بیمهٔ عمر که فعالیت های آن ها تحت نظارت مناسب توسط مراجع نظارت   )27
احتیاطی ذی صلاح اســت و مشــمول دســتورالعمل EC/۲۰۰9/۱۳8 پارلمان اروپا و شورا هستند، 
باید از دامنهٔ شــمول این دســتورالعمل هنــگام انجام فعالیت هــای مذکور در آن دســتورالعمل 

مستثنی شوند.

اشخاصی که خدماتی به اشخاص ثالث ارائه نمی کنند اما کسب وکارشان شامل ارائه خدمات   )28
ســرمایه گذاری صرفــاً بــرای شــرکت های مــادر)۱)، شــرکت های تابعه یا ســایر شــرکت های تابعه 

شرکت های مادر است، نباید مشمول این دستورالعمل شوند.

برخی از تأسیسات محلی انرژی و برخی از گردانندگان تأسیسات صنعتی تحت پوشش طرح   )29
تی خود را  لایندگی ]مجوزهای انتشــار[ اتحادیــهٔ اروپا، فعالیت های معاملا معاملات مجوزهای آ
یســک های)۲) تجاری به شــرکت های تابعهٔ غیرتلفیقی برون سپاری می کنند. آن  برای پوشش ر
شرکت های سرمایه گذاری مشترک هیچ خدمات دیگری ارائه نمی کنند و دقیقاً همان وظایفی 
کــه در بند )۲8( به آن ها اشــاره شــده اســت. به منظــور حصــول اطمینان از  را انجــام می دهنــد 
، اگر شرکت های سرمایه گذاری مشترک، با همدیگر توسط شرکت های انرژی محلی  شرایط برابر
یا گردانندگان مشمول بند )ج( مادهٔ ۳ دستورالعمل EC/۲۰۰۳/87 تحت مالکیت مشترک باشند 
که هیــچ خدماتی به جز خدمات ســرمایه گذاری برای شــرکت های انرژی محلی یــا اپراتورهای 
که آن  مشــمول بنــد )ج( مــادهٔ ۳ دســتورالعمل EC/۲۰۰۳/87 ارائــه نمی دهنــد و مشــروط بــر ایــن 
که خودشــان آن خدمات ســرمایه گذاری را  شــرکت های انرژی محلی یــا آن اپراتورها در صورتی 
انجــام دهند، طبق بنــد )د( مادهٔ ۲)۱( مســتثنی خواهند بود. با این حال، بــه منظور اطمینان از 
که معافیت  کافی از سرمایه گذاران، کشورهای عضوی  وجود حفاظت های مناســب و حمایت 
از این گونه سرمایه گذاری های مشترک را انتخاب می کنند باید آن ها را مشمول الزاماتی حداقل 

۱. Parent Undertaking
2. Hedging
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یابی  ، در ارز مشــابه با مــوارد منــدرج در این دســتورالعمل، به ویــژه در طــول دوره مرحلــه مجــوز
خوشــنامی و تجربه آن ها و شایستگی)۱) ســهامداران)۲)، در بررسی شرایط مجوز اولیه و نظارت 

مستمر و همچنین انجام تعهدات کسب وکار کند.

که خدمات ســرمایه گذاری را فقط به صورت فرعی در جریان فعالیت حرفه ای ارائه  اشخاصی   )۳۰
می کنند نیز باید از شمول این دستورالعمل مستثنی شوند، مشروط بر این که آن فعالیت تنظیم 

شده باشد و قوانین مربوطه ارائه خدمات سرمایه گذاری را به صورت اتفاقی منع نکند.

کارکنان را ارائه  اشــخاصی که خدمات سرمایه گذاری منحصراً شــامل ادارهٔ طرح های مشارکت   )۳۱
می دهنــد و خدمــات ســرمایه گذاری برای اشــخاص ثالث ارائــه نمی دهند، نباید مشــمول این 

دستورالعمل باشند.

لازم است بانک های مرکزی و سایر ارگان هایی که وظایف مشابهی را انجام می دهند و همچنین   )۳۲
ارگان های دولتی مسئول یا مداخله کننده در مدیریت بدهی عمومی که سرمایه گذاری آن را در 
کلًا متعلق به دولت هستند و نقش  که بخشی از آن ها و یا  بر می گیرد، به استثنای ارگان هایی 

آن ها تجاری یا مرتبط با تملیک هلدینگ ها است از شمول این دستورالعمل خارج شوند.

یم معافیت ها برای نظام اروپایی بانک های مرکزی )ESCB()۳)، ســایر  به منظور روشــن شــدن رژ  )۳۳
که در مدیریت بدهی عمومی  که وظایف مشابه را انجام می دهند و نهادهایی  ارگان های ملی 
که  مداخلــه می کننــد، مناســب اســت ایــن معافیت ها بــه ارگان هــا و مؤسســاتی محدود شــود 
کشــور عضو یا مطابق با قانون اتحادیهٔ اروپا و همچنین به  وظایف خود را مطابق با قوانین یک 
کشــور اتحادیهٔ اروپا عضو آن هستند و هدف آن ها بسیج  که دو یا چند  ارگان های بین المللی 
که مشــکلات مالی شــدیدی مانند  کمک هــای مالی به نفع اعضایشــان اســت  بودجــه و ارائــه 

مکانیسم ثبات اروپا را تجربه کرده یا در معرض تهدید هستند، محدود شود.

کسب وکارهای ســرمایه گذاری جمعی و صندوق های بازنشســتگی، خواه در سطح  لازم اســت   )۳۴

۱. Suitability
2. Shareholders
۳. European System of Central Banks



25

MiFID II مقــررات اتحادیــهٔ اروپــا پیرامــون بازارهــای مالــی  .۱

کسب وکارهایی  اتحادیهٔ اروپا هماهنگ شــده یا نشده باشند و ســپرده گذاران یا مدیران چنین 
از شمول این دستورالعمل خارج شوند، زیرا آن ها موضوع قواعد خاصی هستند که مستقیماً با 

فعالیت های آن ها منطبق شده است.

 ۲۰۰9/7۲/EC گردانندگان سیستم انتقال به شــرح مندرج در مادهٔ ۲)۴( دســتورالعمل لازم اســت   )۳۵
پارلمان اروپا و شــورا یــا مادهٔ ۲)۴( دســتورالعمل EC/۲۰۰9/7۳ پارلمان اروپا و شــورا هنگام انجام 
)EC( شــمارهٔ 7۱۴/۲۰۰9 پارلمــان اروپــا  وظایــف خــود تحــت آن دســتورالعمل ها، طبــق مقــررات 
و شــورا، تحــت مقــررات )EC( شــمارهٔ 7۱۵/۲۰۰9 پارلمان اروپا و شــورا یا تحت کدهای شــبکه یا 
دســتورالعمل های اتخاذ شده بر اساس آن قوانین از محدودهٔ این دستورالعمل مستثنی شوند. 
در تطابــق با آن اقدامات قانونی، گردانندگان سیســتم انتقال دارای تعهدات و مســئولیت های 
گواهینامه های خاص هســتند و توســط مراجع ذی صلاح)۱) خاص  خاصی هســتند، مشــمول 
که از اشــخاص دیگــری به  بخــش نظــارت می شــوند. گرداننــدگان سیســتم انتقــال در صورتــی 
عنوان ارائه دهنــدگان خدمات به نمایندگی از آن ها برای انجــام وظایف خود تحت آن قوانین 
کدهای شبکه یا دستورالعمل های اتخاذ شده بر اساس آن مقررات استفاده می کنند  یا تحت 
باید از چنین معافیتی بهره مند شــوند. گردانندگان سیســتم انتقال نباید هنــگام ارائه خدمات 
ســرمایه گذاری یــا فعالیــت در ابزارهــای مالــی، از جملــه در هنگام عملیــات یک پلتفــرم برای 

معاملات ثانویه در حقوق انتقال مالی، از چنین معافیتی بهره مند شوند.

به منظور بهره مندی از معافیت های این دســتورالعمل، شــخص مربوطه باید به طور مســتمر از   )۳6
شرایط مقرر برای چنین معافیت هایی پیروی کند. به ویژه، اگر شخصی خدمات سرمایه گذاری 
کــه این خدمات یا  ارائــه می دهد یا فعالیت های ســرمایه گذاری انجــام می دهد و به این علت 
کسب وکار اصلی آن شخص هستند از این دستورالعمل مستثنی  فعالیت ها، خدمات جنبی 
کــه ارائــه آن خدمات یا  گرفتــه شــود، در صورتی  گروهی در نظــر  شــده اســت، وقتــی به صــورت 
فعالیت ها دیگر خدمات جنبی نباشــند، آن شــخص دیگر نباید مشــمول معافیت مربوطه به 

خدمات جنبی شود.

۱. Competent Authorities



26

MiFID II مقــررات اتحادیــهٔ اروپــا پیرامــون بازارهــای مالــی  .۱

که خدمات ســرمایه گذاری را ارائــه می کنند و یا فعالیت های ســرمایه گذاری تحت  اشــخاصی   )۳7
پوشــش این دســتورالعمل را انجام می دهند، باید به منظــور حمایت از ســرمایه گذاران و ثبات 

سیستم مالی، مشمول مجوز کشورهای مبدأ خود باشند.

کــه طبــق دســتورالعمل EU/۲۰۱۳/۳6 دارای مجــوز هســتند، به منظــور ارائه  مؤسســات اعتبــاری   )۳8
خدمــات ســرمایه گذاری یــا انجــام فعالیت هــای ســرمایه گذاری بــه مجــوز دیگــری طبــق ایــن 
خدمــات  ارائــه  بــه  تصمیــم  اعتبــاری  مؤسســهٔ  یــک  کــه  هنگامــی  ندارنــد.  نیــاز  دســتورالعمل 
ســرمایه گذاری یا انجام فعالیت های ســرمایه گذاری می گیرد، مراجع ذی صلاح، قبل از اعطای 
مجوز بر اساس دستورالعمل EU/۲۰۱۳/۳6، باید بررسی کنند که با مفاد مربوطه این دستورالعمل 

مطابقت دارد.

کرده اند، اما تحت  ســپرده های ساختارمند)۱) به عنوان شکلی از محصول سرمایه گذاری ظهور   )۳9
هیچ اقدام قانونی برای محافظت از ســرمایه گذاران در ســطح اتحادیهٔ اروپا نیســتند، در حالی 
که ســایر ســرمایه گذاری های ســاختارمند تحت پوشــش چنین اقدامات قانونی قرار می گیرند. 
یع  که اعتمــاد ســرمایه گذاران تقویت شــود و رفتــار نظارتی در مــورد توز بنابراین مناســب اســت 
محصولات ســرمایه گذاری خرد بســته بندی شــده مختلف یکنواخت تر شــود تا از سطح کافی 
محافظــت از ســرمایه گذار در سراســر اتحادیــهٔ اروپــا اطمینــان حاصــل شــود. بــه همیــن دلیل، 
گنجانده شوند. در این راستا،  مناسب است ذخایر ساختارمند در محدوده این دستورالعمل 
که از آنجایی که ســپرده های ســاختارمند نوعی محصول ســرمایه گذاری  لازم به توضیح اســت 
که نرخ های بهره از پیش تعیین شــده باشند یا تعیین نشده باشند  هســتند، صرف نظر از این 
 (۳(»Euribor« یا نرخ بهرهٔ ثابت یا متغیر باشــد، شــامل ســپرده های مرتبط با نرخ بهره)۲) ماننــد
یــا »Libor«)۴) نمی شــوند. بنابرایــن چنین ســپرده هایی باید از دامنهٔ شــمول این دســتورالعمل 

مستثنی شوند.

۱. Structured Deposits
2. Interest Rate

یوریبور )نرخ بهرهٔ استقراض بین بانکی اتحادیهٔ اروپا(  .۳
لایبور )نرخ بهرهٔ استقراض بین بانکی لندن(  .۴
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اعمال این دســتورالعمل برای شرکت های سرمایه گذاری و مؤسسات اعتباری هنگام فروش یا   )۴۰
مشــاوره به مشتریان در رابطه با سپرده های ساختارمند، باید به  عنوان واسطه ای برای آن دسته 
از محصولات منتشر شده توسط مؤسسات اعتباری تلقی شود که می توانند طبق دستورالعمل 

EU/۲۰۱۳/۳6 سپرده بگیرند.

که  ســپرده گذاران مرکــزی اوراق بهادار )CSDs()۱) مؤسســات مهمی برای بازارهای مالی هســتند   )۴۱
، نگهداری حساب های حاوی اوراق بهادار منتشر شده و تسویه تقریباً  ثبت اولیهٔ اوراق بهادار
تمــام معامــلات اوراق بهــادار را تضمین می کننــد. »CSD«ها بایــد به طور خــاص تحت قوانین 
اتحادیهٔ اروپا تنظیم شــوند و به ویژه مشــمول مجوزها و شــرایط عملیاتی خاصی باشند. با این 
حال، »CSD«ها ممکن است علاوه بر خدمات اصلی اشاره شده در سایر قوانین اتحادیهٔ اروپا، 
خدمات سرمایه گذاری و فعالیت هایی را که تحت این دستورالعمل تنظیم می شوند، ارائه دهند.

که خدمات و فعالیت های سرمایه گذاری ارائه  که هر نهادی  به منظور حصول اطمینان از این 
که  می دهد مشــمول چارچوب نظارتی یکســانی اســت، مناســب اســت اطمینان حاصل شود 
چنین »CSD«هایی مشمول الزامات مرتبط با مجوز و شرایط عملیاتی خاص این دستورالعمل 
که »CSD«هــا را تنظیم می کند باید اطمینــان حاصل کند که  نیســتند، امــا قانون اتحادیهٔ اروپــا 
آن ها هنگام ارائه خدمات سرمایه گذاری یا انجام فعالیت های سرمایه گذاری علاوه بر خدمات 

مشخص شده در آن قانون اتحادیهٔ اروپا، مشمول مقررات این دستورالعمل می باشند.

به منظور تقویت حمایت از سرمایه گذاران در اتحادیهٔ اروپا، مناسب است شرایطی را که تحت   )۴۲
آن کشــورهای عضو اتحادیهٔ اروپا می توانند اعمال این دستورالعمل را برای افرادی که خدمات 
که در نتیجه تحت حمایت قرار نمی گیرند ارائه می دهند محدود  ســرمایه گذاری به مشــتریانی 
کنند. به ویژه، مناسب است که کشورهای عضو ملزم شوند تا الزاماتی را حداقل مشابه با موارد 
یابی خوشنامی  ، در ارز مندرج در این دستورالعمل برای آن افراد، به ویژه در مرحله اعطای مجوز
و تجربه و مناسب بودن هر یک از سهامداران در بررسی شرایط مجوز اولیه و نظارت مستمر و 

همچنین انجام تعهدات کسب وکار اعمال کنند.

۱. Central Securities Depositories
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کــه از اجرای این دســتورالعمل مســتثنی شــده اند، باید تحــت یک طرح  بــه علاوه، اشــخاصی 
جبران خسارت سرمایه گذار به رسمیت شناخته شده بر اساس دستورالعمل EC/97/9 پارلمان 
اروپا و شــورا یا بیمهٔ جبران خســارت حرفه ای)۱) که محافظتی معادل با آن ها برای مشــتریان در 

شرایط تحت پوشش آن دستورالعمل را تضمین می کند، تحت پوشش قرار گیرند.

در صورتی که یک شرکت سرمایه گذاری به طور غیرمعمول یک یا چند خدمت سرمایه گذاری را   )۴۳
که  که تحت مجوز آن نیســت یا یک یا چند فعالیت سرمایه گذاری را انجام می دهد  ارائه  دهد 

مشمول مجوز آن نمی شود، نباید به مجوز اضافی طبق این دستورالعمل نیاز داشته باشد.

گرد هم آوردن  یافت و انتقال سفارشات باید شامل  در راستای این دستورالعمل، کسب وکار در  )۴۴
دو یا چند سرمایه گذار نیز باشد و بدین ترتیب معامله ای بین آن سرمایه گذاران انجام شود.

که ابزارهای مالی را خودشان منتشر می کنند  شرکت های سرمایه گذاری و مؤسســات اعتباری   )۴۵
باید در صورت ارائهٔ مشــاورهٔ ســرمایه گذاری به مشتریان خود مشــمول این دستورالعمل باشند. 
، مناســب اســت بــرای اعمــال این  بــه منظــور رفــع ابهامــات و تقویــت حمایت از ســرمایه گذار
که در بازار اولیه، شــرکت های ســرمایه گذاری و مؤسسات  دســتورالعمل زمانی پیش بینی شــود 
 ، کنند. بدین منظور یع  اعتباری، ابزارهای مالی منتشرشــده توسط خود را بدون ارائه مشاوره توز

تعریف خدمات انجام سفارشات از جانب مشتریان باید گسترش یابد.

اصول به رسمیت شناختن متقابل و نظارت بر کشور مبدأ ایجاب می کند که مراجع ذی صلاح   )۴6
کــه عواملی ماننــد محتــوای برنامه هــای عملیات،  کشــورهای عضــو اتحادیــهٔ اروپــا در صورتــی 
یع جغرافیایی یا فعالیت هایی که واقعاً انجام می شــود به وضوح نشــان دهد که یک شرکت  توز
سرمایه گذاری سیستم حقوقی یک کشور عضو را به منظور فرار از استانداردهای سخت گیرانه تر 
از  اجــرای بخــش عمــده ای  یــا قصــد  اجــرا  آن  قلمــرو  در  کــه  کشــور عضــو دیگــری  موجــود در 
گیرند. یک  کرده اســت، نباید مجوز را اعطا کنند یــا آن را پس  فعالیت هــای آن را دارد انتخاب 
که دفتر ثبت در آن  کشور عضوی  که یک شخص حقوقی است باید در  شرکت سرمایه گذاری 
کشور  که شــخص حقوقی نیست باید در  اســت مجوز داشته باشد. یک شرکت سرمایه گذاری 

۱. Professional Indemnity Insurance
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که دفتر مرکزی آن در آن اســت مجوز داشــته باشد. علاوه بر این، کشورهای عضو باید  عضوی 
کشور مبدأ آن واقع شده باشد و  که دفتر مرکزی یک شرکت سرمایه گذاری همیشه در  بخواهند 

واقعاً در آنجا فعالیت کند.

یابــی محتاطانه  دســتورالعمل EC/۲۰۰7/۴۴ پارلمــان اروپــا و شــورا معیارهــای دقیقــی را بــرای ارز  )۴7
کرده  تملیک های پیشــنهادی)۱) در یک شرکت ســرمایه گذاری و روشــی برای اعمال آن ها ارائه 
یابی و  اســت. به منظور ایجاد اطمینان حقوقی، وضوح و قابلیت پیش بینی در مــورد فرآیند ارز
یابی احتیاطی مندرج در آن دســتورالعمل  همچنیــن نتیجه آن، لازم اســت معیارها و فرآیند ارز

تأیید شود.

بــه ویژه، مراجــع ذی صلاح باید مناســب بودن خریدار پیشــنهادی و شایســتگی مالی تملیک 
یابی کنند: پیشنهادی را در برابر همه معیارهای زیر ارز

خوشنامی خریدار پیشنهادی، خوشنامی و تجربه هر شخصی که کسب وکار شرکت سرمایه گذاری 
را در نتیجــه تملیــک پیشــنهادی هدایت می کند، شایســتگی مالــی خریدار پیشــنهادی، این 
که الزامات احتیاطی بر اســاس این دســتورالعمل و  که شــرکت ســرمایه گذاری قادر خواهــد بود 
سایر دستورالعمل ها به ویژه دستورالعمل های EC/۲۰۰۲/87 پارلمان اروپا و شورا و EU/۲۰۱۳/۳6 را 
یسم  رعایت کند، این که آیا دلایل معقولی برای شک وجود دارد که پولشویی یا تأمین مالی ترور
به مفهوم مادهٔ ۱ دســتورالعمل EU/۲۰۰۵/6۰ پارلمان اروپا و شــورا در حال انجام است و یا انجام 
که تملیک پیشنهادی  ، یا این  گرفته است یا خیر شــده است یا تلاشــی برای انجام آن صورت 

. یسک آن را افزایش دهد یا خیر می تواند ر

یک شــرکت ســرمایه گذاری مجاز در کشــور مبدأ خود باید این حق را داشته باشد که خدمات   )۴8
سرمایه گذاری یا فعالیت های سرمایه گذاری را در سراسر اتحادیهٔ اروپا بدون نیاز به درخواست 
مجوز جداگانه از مرجع ذی صلاح در کشور عضوی که می خواهد چنین خدماتی را در آن ارائه 

کند یا چنین فعالیت هایی در آن انجام دهد، ارائه کند.

کــه شــرکت های ســرمایه گذاری خاصــی از برخــی تعهــدات تحمیــل شــده توســط  از آنجایــی   )۴9

۱. Proposed Acquisitions
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دســتورالعمل EU/۲۰۱۳/۳6 معاف هستند، باید موظف به داشتن حداقل سرمایه یا بیمه جبران 
که در  خســارت حرفه ای یــا ترکیبی از هر دو باشــند. تعدیــل مبالغ آن بیمــه باید اصلاحاتــی را 
چارچوب دســتورالعمل EC/۲۰۰۲/9۲ پارلمان اروپا و شــورا انجام شــده اســت در نظر بگیرد. این 
کفایت سرمایه باید بدون تبعیض در خصوص هرگونه تصمیم گیری  رفتار خاص برای مقاصد 
کفایت  در مورد رفتار مناســب با آن شــرکت ها تحت تغییرات آتی قانون اتحادیهٔ اروپــا در مورد 

سرمایه باشد.

که به  که دامنهٔ شمول مقررات احتیاطی باید به آن دسته از ارگان هایی محدود شود  از آنجایی   )۵۰
یســک طرف مقابل)۱) را برای سایر فعالان  دلیل ادارهٔ دفتر معاملات به صورت حرفه ای، منبع ر
بازار نشان می دهند، واحدهایی که با حساب خود در ابزارهای مالی به غیر از مشتقه های کالا، 
لایندگی ]مجوزهای انتشــار[ یا مشــتقات آن معاملــه می کنند، باید از دامنهٔ شــمول  مجوزهــای آ
که آن ها بازارگردان نباشــند، در هنگام انجام  این دســتورالعمل مستثنی شوند. مشــروط بر این 
 »MTF« سفارشــات مشــتری با حســاب خود معامله نکنند، عضو یا فعال بازار تنظیم شــده یا
تی  نباشــند، دسترســی الکترونیکی مســتقیم به بازار بورس نداشــته باشــند و از تکنیک معاملا

یتمی با بسامد بالا استفاده نکنند. الگور

بــه منظــور محافظت از مالکیت ســرمایه گذار و ســایر حقوق مشــابه در رابطه بــا اوراق بهادار و   )۵۱
که به یک شــرکت ســپرده شده اســت، این حقوق به  حقوق ســرمایه گذار در خصوص وجوهی 
ویــژه باید از حقوق شــرکت متمایز شــود. بــا این حال، این اصــل نباید مانع از آن شــود که یک 
کــه این امر به دلیــل ماهیت معامله و  شــرکت به نام خــود، اما از طرف ســرمایه گذار در صورتی 

، مانند وام دهی)۲) سهام، در توافقنامه وجود دارد معامله ای را انجام دهد. سرمایه گذار

الزامــات مربوط به حفاظت از دارایی های مشــتری ابزاری حیاتی برای حمایت از مشــتریان در   )۵۲
کامل وجــوه و ابزار مالی به یک شــرکت  که مالکیت  ارائــه خدمات و فعالیت ها اســت. زمانــی 
ســرمایه گذاری برای پوشــش هر تعهد فعلی یا آتی، واقعی یا احتمالی یــا مربوط به آینده به یک 

۱. Counterparty
2. Lending
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گســترده  شــرکت ســرمایه گذاری منتقل می شــود، این الزامات قابل حذف هســتند. این امکان 
ممکن اســت عدم اطمینان ایجاد کند و اثربخشــی الزامات مربوط بــه حفاظت از دارایی های 
که دارایی های مشــتری خرد)۱) در میان  مشــتری را به خطر بیندازد. بنابرایــن، حداقل در زمانی 
که امکان شــرکت های ســرمایه گذاری برای انعقاد ترتیبات وثیقهٔ مالی  اســت، مناســب اســت 
انتقــال عنــوان طبــق دســتورالعمل EC/۲۰۰۲/۴7 پارلمــان اروپــا و شــورا با هــدف از تضمیــن و یا 

پوشش تعهدات آن ها محدود شود.

تقویت نقش ارکان مدیریتی)۲) شرکت های سرمایه گذاری، بازارهای تنظیم شده و ارائه دهندگان   )۵۳
گزارش دهی در تضمین مدیریت صحیح و محتاطانه شــرکت ها، ارتقای یکپارچگی  خدمات 
بازار و منافع سرمایه گذاران ضروری است. ارکان مدیریتی یک شرکت سرمایه گذاری، بازارهای 
تنظیم شده و ارائه دهندگان خدمات گزارش دهی داده ها باید همیشه زمان کافی را اختصاص 
یســک های  دهنــد و دانش، مهارت و تجربهٔ جمعی برای درک فعالیت های شــرکت از جمله ر
گروهــی و تســهیل نظرات مســتقل  اصلــی را داشــته باشــند. بنابرایــن بــرای جلوگیــری از تفکــر 
و چالــش انتقــادی، ارکان مدیریتــی بایــد از نظــر ســن، جنســیت، منشــاء جغرافیایــی و زمینه 
تحصیلی و حرفه ای به اندازه کافی متنوع باشند تا دیدگاه ها و تجربیات متنوعی را ارائه دهند. 
کلیــدی و دانش واقعی از  کارکنــان در ارکان مدیریتی نیز می تواند با افــزودن دیدگاه  نمایندگــی 
عملکــرد داخلی شــرکت ها، به عنــوان راهی مثبت برای افزایــش تنوع تلقی شــود. بنابراین تنوع 
باید یکی از معیارهای ترکیب ارکان مدیریتی باشد. تنوع همچنین باید در سیاست استخدام 
گیــرد. به عنوان مثال، این سیاســت باید شــرکت ها را  شــرکت ها بــه طور کلی تر مــورد توجه قرار 
کوتاه شــامل هر دو جنس انتخاب کنند. در راستای  تشــویق کند تا نامزدها را از فهرســت های 
کمیت شرکتی، مطلوب است که الزامات برای شرکت های  داشتن یک رویکرد منسجم برای حا
سرمایه گذاری تا آنجا که ممکن است با موارد مندرج در دستورالعمل EU/۲۰۱۳/۳6 همسو شود.

کنتــرل مؤثر بــر فعالیت های شــرکت های ســرمایه گذاری، بازارهــای تنظیم  بــه منظــور نظارت و   )۵۴
کلی  گزارش دهی داده ها، ارکان مدیریتی باید در قبال استراتژی  شده و ارائه دهندگان خدمات 

۱. Retail Client
2. Management Body
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یسک فعالیت شرکت، مسئول و پاسخگو باشد.  شرکت، با در نظر گرفتن کسب وکار و پروفایل ر
ارکان مدیریتی باید مســئولیت های روشــنی را در سراسر چرخه تجاری شــرکت، در زمینه های 
کمیت داخلی شرکت، تأیید  یســک و حا شناســایی و تعریف اهداف اســتراتژیک، استراتژی ر
ســازمان داخلی خــود، از جمله معیارهای انتخاب و آموزش پرســنل، نظــارت مؤثر بر مدیریت 
کم بــر ارائــه خدمــات و فعالیت هــا، از جمله پــاداش)۱)  کلی حا ارشــد، تعریــف سیاســت های 
یابی دوره ای  یع به مشــتریان، نظــارت و ارز کارکنان فروش و تصویب محصولات جدید برای توز
از اهداف استراتژیک شرکت ها، سازمان داخلی آن ها و سیاست های آن ها برای ارائه خدمات 
و فعالیت ها باید تضمین کننده توانایی مستمر آن ها در ارائه مدیریت صحیح و محتاطانه به 
نفع یکپارچگی بازارها و حمایت از سرمایه گذاران باشد. ترکیب تعداد بیش از حد مدیریت ها 
کافی را برای اجــرای آن نقش نظارتی  باعث می شــود که عضــوی از ارکان مدیریتی نتوانــد زمان 

صرف کند.

بنابراین، لازم است تعداد مدیریت هایی که یکی از ارکان مدیریتی یک مؤسسه می تواند همزمان 
در ارگان های مختلف داشــته باشــد، محدود شــود. با این حال، مدیریت ها در ســازمان هایی 
مانند ســازمان های غیرانتفاعی یا خیریه که عمدتاً اهداف تجاری را دنبال نمی کنند، نباید در 

راستای چنین محدودیتی در نظر گرفته شوند.

ســاختارهای حکمرانی متفاوتی در سراســر کشــورهای عضو اتحادیهٔ اروپا استفاده می شود. در   )۵۵
یف استفاده شده در این  بیشتر موارد از ساختار صفحه واحد یا دوتایی استفاده می شود. تعار
دستورالعمل برای دربرگرفتن تمام ساختارهای موجود بدون حمایت از ساختار خاصی در نظر 
گرفته شــده است. آن ها صرفاً به منظور تعیین قوانینی با هدف دستیابی به یک نتیجه خاص 
، کاربردی  کشــور عضــو صــرف نظــر از قانون ملی شــرکت های قابل اعمال برای مؤسســه در هر 
یف نباید با تخصیص کلی صلاحیت ها مطابق با قانون شرکت های  هستند. بنابراین، این تعار

ملی تداخل داشته باشد.

طیف در حال گسترش فعالیت هایی که بسیاری از شرکت های سرمایه گذاری به طور همزمان   )۵6

۱. Remuneration
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انجام می دهند، پتانســیل تعارض منافع بین آن فعالیت های مختلف و منافع مشــتریان خود 
که  را افزایش داده اســت. بنابراین لازم اســت قوانینی پیش بینی شــود تا اطمینان حاصل شــود 
گام های  چنیــن تعارضاتی بر منافع مشــتریان آن هــا تأثیر منفی نمی گــذارد. شــرکت ها موظفند 
مؤثری برای شناســایی و پیشگیری یا مدیریت تعارض منافع بردارند و تا آنجا که ممکن است 
یســک های آســیب به منافع  که برخی از ر یســک ها را کاهش دهند. در مواردی  تأثیر بالقوه آن ر
کلی و یا  مشــتری با وجــود این تمهیــدات همچنان باقی مانده اســت، افشــای واضح ماهیــت 
یســک ها بایــد قبل از  کاهش این ر منابــع تعــارض منافع مشــتری و اقدامات انجام شــده بــرای 

انجام معامله از طرف مشتری انجام شود. 

کــه در زمینه  کشــورهای عضــو این امــکان را می دهد  کمیســیون EC/۲۰۰6/7۳ بــه  دســتورالعمل   )۵7
ارتباطــات  یــا  تلفنــی  بــرای شــرکت های ســرمایه گذاری، ســوابق مکالمــات  الزامــات ســازمانی 
کنند. ســوابق مکالمــات تلفنی یا  الکترونیکــی)۱) مربــوط به سفارشــات مشــتری را درخواســت 
ارتباطات الکترونیکی شامل سفارشات مشتریان با منشور حقوق اساسی اتحادیهٔ اروپا سازگار 
اســت و به منظــور تقویت حمایت از ســرمایه گذاران، بهبود نظــارت بر بــازار و افزایش اطمینان 
حقوقــی بــه نفع شــرکت های ســرمایه گذاری و مشــتریان آن هــا توجیــه می شــود. اهمیت چنین 
که توســط کمیته تنظیم کننده های اوراق  ســوابقی همچنین در توصیه های فنی به کمیســیون 
بهــادار اروپــا در ۲9 ژوئیــه ۲۰۱۰ منتشــر شــد، اشــاره شــده اســت. چنین ســوابقی بایــد اطمینان 
که شــواهدی برای اثبات شرایط سفارشات مشــتریان و مطابقت آن با معاملات  کنند  حاصل 
که ممکن  گونه رفتاری  انجام شده توسط شرکت های سرمایه گذاری و همچنین شناسایی هر 
که شرکت ها با حساب خود معامله  است مرتبط با سوءاســتفاده از بازار باشد، از جمله زمانی 

می کنند، وجود داشته باشد.

برای این منظور ســوابق تمــام مکالمات مربوط بــه نمایندگان یک شــرکت در هنگام معامله یا 
که سفارشات از  قصد معامله، با حســاب شخصی خود شــخص، مورد نیاز اســت. در مواردی 
کانال های دیگری غیر از تلفن توسط مشتریان ارسال می شوند، چنین ارتباطاتی باید در  طریق 

۱. Electronic Communications
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یک ابزار بادوام)۱) مانند نامه، فکس، ایمیل یا اسناد)۲) سفارشات مشتری که در جلسات انجام 
می شوند، صورت پذیرد. به عنوان مثال، محتوای گفتگوهای رو در رو مرتبط با مشتری را می توان 
با استفاده از صورت جلسه یا یادداشت های مکتوب ضبط کرد. این گونه سفارشات باید معادل 
که از مکالمات رو در رو با مشتریان  گرفته شوند. در مواردی  یافتی تلفنی در نظر  سفارشات در
که تدابیر مناسبی  کنند  گرفته می شــود، کشــورهای عضو باید اطمینان حاصل  صورت جلســه 
وجــود دارد تــا اطمینان حاصل شــود مشــتری در اثــر ثبت نادرســت صورت جلســه ارتباط بین 
طرفین، ضرر نمی کند. چنین تدابیری نباید متضمن هیچ گونه مسئولیتی از سوی مشتری باشد.

بــه منظور حصول اطمینــان حقوقی در مورد دامنهٔ شــمول تعهد، مناســب اســت آن را در مورد 
کلیه تجهیزات ارائه شــده توسط شــرکت یا قابل اســتفاده توسط شرکت ســرمایه گذاری اعمال 
شــود و از شرکت های سرمایه گذاری خواسته شــود تا اقدامات معقولی را برای اطمینان از عدم 
اســتفاده از تجهیزات خصوصی در رابطه با معاملات انجام دهند. این ســوابق باید در اجرای 
وظایــف نظارتی خود و در اجــرای اقدامات اجرایی)۳) تحت این دســتورالعمل و طبق مقررات 
)EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴، مقررات )EU( شمارهٔ ۵96/۲۰۱۴ و دستورالعمل EU/۲۰۱۴/۵7 اتحادیهٔ اروپا و 

شورا به منظور کمک به مراجع ذی صلاح در شناسایی رفتارهایی که با چارچوب قانونی تنظیم 
کننده فعالیت شرکت های ســرمایه گذاری مطابقت ندارد در دسترس مراجع ذی صلاح باشد. 
این ســوابق همچنین باید در دســترس شــرکت های ســرمایه گذاری و مشتریان باشــد تا توسعه 
روابط آن ها را با توجه به سفارشــات ارسال شده توسط مشتریان و معاملات انجام شده توسط 
شــرکت ها نشــان دهد. به این دلایل، مناسب است در این دســتورالعمل اصول یک نظام کلی 
گردد. در مورد ســوابق مکالمات تلفنی یا ارتباطات الکترونیکی شامل سفارشات مشتری ارائه 

کمک  در راســتای نتیجه گیری شورا در مورد تقویت نظارت مالی اروپا در ژوئن ۲۰۰9 و به منظور   )۵8
به ایجاد یک دســتورالعمل واحد برای بازارهای مالی اتحادیهٔ اروپا برای کمک به توســعه بیشتر 
، همچنیــن جهت تقویــت حمایت  کشــورهای عضــو و فعــالان در بــازار زمینــهٔ اجــرا برابــر برای 

۱. Durable Medium
2. Documentation
۳. Enforcement Actions
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از ســرمایه گذار و بــرای بهبــود نظــارت و اجــرا، اتحادیــهٔ اروپا متعهد اســت که در صــورت لزوم، 
اختیــارات موجود برای کشــورهای عضو را در سراســر قانــون خدمات مالــی اتحادیه به حداقل 
یم مشــترک در این دستورالعمل برای ضبط مکالمات تلفنی یا  برســاند. علاوه بر معرفی یک رژ
ارتباطات الکترونیکی مربوط به سفارشــات مشــتریان، مناســب اســت امکان تفویض وظایف 
کاهــش یابد تا صلاح دیدهــا در الزامات قابل  نظارتی توســط مراجع ذی صــلاح در موارد خاص 

اعمال به نمایندگان انحصاری)۱) و گزارش دهی از شعب، محدود شود.

استفاده از فناوری در معاملات در دهه گذشته به طور قابل توجهی تکامل یافته است و اکنون   )۵9
به طور گســترده توسط فعالان بازار استفاده می شود. بســیاری از فعالان بازار اکنون از معاملات 
کامپیوتری بــه طور خــودکار جنبه های  یتــم  کــه در آن یــک الگور یتمــی اســتفاده می کنند  الگور
مختلف یک سفارش را با حداقل دخالت یا بدون دخالت های انسانی تعیین و کنترل می کند. 
یتم ها در  یتمی باید تنظیم شود. با این حال، اســتفاده از الگور یسک ناشــی از معاملات الگور ر
یتمی را تشــکیل نمی دهد. یک شــرکت  پــردازش پــس از معاملات انجام شــده، معاملات الگور
یتمی با دنبال کردن یک اســتراتژی بازارگردانی اســت،  کــه درگیر معاملات الگور ســرمایه گذاری 
باید آن بازارگردانی را به طور مداوم در طول نسبت مشخصی از ساعات معاملات در بازار بورس 
گرفتن نقدشــوندگی، مقیاس و ماهیت  انجــام دهد. اســتانداردهای فنی نظارتی باید با در نظر 
بازار خاص و مشــخصات ابزار مالی معامله شده، نســبت مشخصی از ساعات معاملات بازار 
تی قابل  کل ساعات معاملا که این نسبت مشخص شده در مقایسه با  بورس را با تضمین این 

توجه است، روشن کنند.

کــردن اســتراتژی بازارگردانی  یتمی بــا دنبال  کــه در معامــلات الگور شــرکت های ســرمایه گذاری   )۶۰
کنترل های مناســبی برای آن فعالیت داشته باشند. چنین  شــرکت می کنند، باید سیستم ها و 
گونه ای خاص در راســتای زمینه و هدف آن درک و شــناخته شــود. بنابراین،  فعالیتــی بایــد به 
 )EU( یفی ماننــد »فعالیت های بازارگردانــی« در مقررات تعریف چنین فعالیتی مســتقل از تعار

شمارهٔ ۲۳6/۲۰۱۲ پارلمان اروپا و شورا است.

۱. Tied Agents
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که  یتمی با بســامد بالا اســت  یتمی، معاملات الگور یــک زیرمجموعه خاص از معاملات الگور  )۶۱
تــی داده ها یا ســیگنال های بــازار را با ســرعت بالا تجزیــه و تحلیل  در آن یــک سیســتم معاملا
کوتاهی در پاسخ به آن تحلیل  یادی ســفارش را در مدت زمان بســیار  می کند و ســپس تعداد ز
یتمی با بســامد بالا ممکن است حاوی  ارســال یا به روز می کند. به طور خاص، معاملات الگور
مولفه هایی مانند شروع سفارش، تولید، مسیریابی و اجرا باشد که توسط سیستم بدون دخالت 
کوتاه برای  انســان برای هر معامله یا سفارش به صورت منفرد و جدا تعیین می شود. بازهٔ زمانی 
ایجــاد و انحلال موقعیت هــا، گردش مالی بالای پورتفوی به صورت روزانه، نســبت ســفارش به 
تی در موقعیت ثابت یا نزدیک به آن می باشــد. معاملات  معاملــهٔ بالا در روز و پایان روز معاملا
یتمی با بسامد بالا همچنین، با نرخ های بالای پیام در روز نیز مشخص می شود که شامل  الگور
، هویت مشتری در  سفارشــات، مظنه ها یا لغوها می شــود. در تعیین نرخ بالای پیام در یک روز
کل فعالیت بازار در آن دوره و تمرکز  نهایت در پشــت فعالیت، طول دوره مشــاهده، مقایســه با 
یتمی با بســامد بالا  گرفته شــود. معامــلات الگور نســبی یــا تکه تکه شــدن فعالیت بایــد در نظر 
که از ســرمایه خود برای معامله اســتفاده می کنند و  معمولًا توســط معامله گرانی انجام می شــود 
به جای این که یک اســتراتژی به خودی خود باشــد، معمولًا اســتفاده از فنــاوری پیچیده برای 

تی سنتی مانند بازارگردانی یا آربیتراژ است. اجرای استراتژی های معاملا

کرده اســت.  پیشــرفت های فنی، معامله با بســامد بالا و تکامل مدل های کســب وکار را ممکن   )۶۲
معامــلات با بســامد بالا بــا قــرار دادن امکانات فعالان بــازار در مجــاورت فیزیکــی)۱) نزدیک به 
موتــور تطبیــق )مچینــگ( بــازار بورس)۲) تســهیل می شــود. جهــت حصــول اطمینان از شــرایط 
تــی منظم و منصفانه، ضروری اســت که بازارهای بورس چنیــن خدمات هم مکانی را بر  معاملا
مبنایی بدون تبعیض، منصفانه و شفاف ارائه دهند. استفاده از فناوری در معاملات سرعت، 
ظرفیت و پیچیدگی نحوهٔ معامله ســرمایه گذاران را افزایش داده است. همچنین فعالان بازار را 
قادر می ســازد تا دسترسی مســتقیم الکترونیکی مشــتریان خود به بازارها را از طریق استفاده از 
کنند.  تی خود، دسترسی مســتقیم به بازار یا دسترسی حمایت شده تسهیل  تســهیلات معاملا

۱. Physical Proximity
2. Trading Venue’s Matching Engine
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بــه طــور کلی فنــاوری معاملات مزایایــی را بــرای بازار و فعــالان بازار مانند مشــارکت بیشــتر در 
کوتاه مدت و ابزاری برای اجرای  بازارها، افزایش نقدشــوندگی، کاهش اســپرد، کاهش نوســانات 
تی همچنین  کرده است. با این حال، این فناوری معاملا بهتر سفارشــات برای مشتریان فراهم 
یســک بارگذاری بیش از حد سیستم های  یســک های بالقوه مانند افزایش ر منجر به تعدادی ر
که باعث ایجاد  یتمی  یســک های معامــلات الگور یاد سفارشــات، ر بازار بورس به دلیل حجم ز
که ممکن  سفارشــات تکراری یا اشتباه می شــود یا در غیر این صورت عملکرد نامناسبی دارد 

است در بازار بی نظمی ایجاد کند.

ســایر  بــه  یتمــی  الگور تــی  معاملا سیســتم های  حــد  از  بیــش  واکنــش  یســک  ر ایــن،  بــر  عــلاوه 
که می توانــد در صورت وجود مشــکل در بازار از قبل، نوســانات را  رویدادهــای بازار وجــود دارد 
یتمی با بســامد  تی الگور یتمی یــا تکنیک های معاملا کند. در نهایــت، معاملات الگور تشــدید 
بالا می تواند، مانند هر شــکل دیگری از معامله، خود را در معرض اشــکال خاصی از رفتار قرار 
دهــد که طبــق مقررات )EU( شــمارهٔ ۵96/۲۰۱۴ ممنوع اســت. معاملات با بســامد بالا همچنین 
ممکن اســت به دلیل مزیت اطلاعاتی ارائه شده به معامله گران با بســامد بالا، سرمایه گذاران را 
ترغیب کند تا معاملات را در بازارهای بورسی انجام دهند که بتوانند از تعامل با معامله گران با 
یتمی با بسامد بالا که  تی الگور بسامد بالا اجتناب کنند. مناسب است که تکنیک های معاملا
گیرند. در حالی  بر مشــخصات خاصی تکیه می کنند، تحت بررســی های نظارتی خاصی قرار 
که بر معامله با حســاب شخصی تکیه می کنند، چنین  که آن ها عمدتاً تکنیک هایی هســتند 
گونه ای طراحی شده باشد  که اجرای تکنیک به  بررســی دقیقی باید در مواردی نیز اعمال شود 

که از اجرا در حساب شخصی فرد جلوگیری می شود.

یسک های بالقوه ناشی از افزایش استفاده از فناوری به بهترین وجه با ترکیبی از اقدامات  این ر  )۶۳
یتمی یا تکنیک های معاملات  یسک خاص شرکت هایی که در معاملات الگور و کنترل های ر
که دسترســی الکترونیکی مستقیم را فراهم  یتمی با بســامد بالا شــرکت می کنند، آن هایی  الگور
می کنند و سایر اقدامات هدایت شده در ارتباط با گردانندگان بازارهای بورس که توسط چنین 
شرکت هایی قابل دسترسی هستند، کاهش می یابد. به منظور تقویت انعطاف پذیری بازارها در 
کننده و مبتنی بر دســتورالعمل های  پرتو پیشــرفت های فناوری، ایــن اقدامات باید منعکــس 
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 )ESMA( (۱()فنی صادر شده توسط ســازمان نظارتی اروپا )سازمان اوراق بهادار و بازارهای اروپا
یــه ۲۰۱۲ در مورد  که توســط مقــررات )EU( شــمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ پارلمــان اروپا و شــورای در فور باشــد 
تی، شرکت های  تی خودکار برای پلتفرم های معاملا سیستم ها و کنترل ها در یک محیط معاملا
اســت  مطلــوب  اســت.  شــده  تدویــن   )ESMA/۲۰۱۲/۱۲۲( ذی صــلاح  مراجــع  و  ســرمایه گذاری 
یتمی با بســامد بــالا دارای مجوز  که تمــام شــرکت های معامــلات الگور اطمینــان حاصل شــود 
که آن شــرکت ها مشــمول الزامات ســازمانی  کند  باشــند. چنین مجوزی باید اطمینان حاصل 
تحت این دستورالعمل هستند و به درستی بر آن ها نظارت می شود. با این حال، نهادهایی که 
تحت قانون اتحادیهٔ اروپا که بخش مالی را تنظیم می کند دارای مجوز و تحت نظارت هستند 
تی  یتمی یا تکنیک های معاملا و از این دستورالعمل مستثنی می باشند، اما در معاملات الگور
یافت مجوز  یتمی با بســامد بالا شــرکت می کنند، نباید طبق این دســتورالعمل ملزم بــه در الگور
یســک خاص ناشــی از  کنترل هایی با هدف مقابله با ر باشــند و فقط باید مشــمول اقدامات و 
، »ESMA« بایــد نقش هماهنگ کننده مهمــی را با تعریف  آن نــوع معاملات باشــد. از ایــن نظر
کند تــا از بازارهــای منظم در ســطح اتحادیــهٔ اروپا  حداقــل تغییــر قیمت های)۲) مناســب ایفــا 

اطمینان حاصل شود.

هم شرکت های ســرمایه گذاری و هم بازارهای بورس باید از اتخاذ تدابیر قوی اطمینان حاصل   )۶۴
یتمی با بســامد  تی الگور یتمی یا تکنیک های معاملا که معاملات الگور کنند تا مطمئن شــوند 
بــالا باعث ایجاد بی نظمی در بازار نمی شــوند و همچنیــن نمی توان آن ها را برای سوءاســتفاده 
مورد اســتفاده قــرار داد. بازارهای بــورس همچنین باید اطمینان حاصل کنند که سیســتم های 
، انعطاف پذیر بوده  تی آن ها برای مقابله با افزایش جریان های سفارش یا هیجانات بازار معاملا
و به درســتی تست شــده اند و همچنین مدارشــکن ها برای توقف موقت یا محدود کردن آن در 

گهانی قیمت در بازارهای بورس وجود دارد. صورت وجود تغییرات نا

کارمزد بازارهای بورس شفاف،  که ساختارهای  همچنین ضروری اســت اطمینان حاصل شود   )۶۵
گسترش بی نظمی  که باعث  گونه ای نباشد  بدون تبعیض و منصفانه باشد و ساختار آن ها به 

۱. European Securities and Markets Authority
2. Tick Sizes
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کارمزدهای خود را  گردد. بنابراین مناســب اســت تا بــه بازارهای بورس اجازه داده شــود تــا  بازار 
برای ســفارش های لغوشــده با توجه به مدت زمانی که ســفارش نگهداری شــده است، تعدیل 
که برای آن اعمال می شــود، درجه بندی نماید. کشورهای  کارمزدها را برای هر ابزار مالی  کنند و 
عضــو اتحادیهٔ اروپــا همچنین بایــد بتوانند به بازارهــای بورس اجــازه دهند تا برای سفارشــاتی 
که نســبت بالایی از ســفارش های لغو شــده را انجام  کــه متعاقباً لغو می شــوند یا برای فعالانی 
یتمی با بســامد بالا بــه منظور اعمال بار  تی الگور که از تکنیک معاملا کســانی  می دهند و برای 
که لزوماً به نفع سایر فعالان بازار  اضافی بر روی ظرفیت سیســتم اســتفاده می کنند، بدون این 

باشد، کارمزدهای بالاتری را اعمال کنند.

یتمی با بســامد بالا،  یتمــی و الگور تــی الگور عــلاوه بر اقدامــات مربوط بــه تکنیک هــای معاملا  )۶6
که این دسترسی  که ارائه دسترســی الکترونیکی مســتقیم به بازارها در صورتی  مناســب اســت 
بــرای  کنترل هــای مناســب نباشــد، توســط شــرکت های ســرمایه گذاری  مشــمول سیســتم ها و 
مشتریانشــان ممنــوع شــود. صــرف نظــر از شــکل دسترســی الکترونیکــی مســتقیم ارائه شــده، 
که از آن سرویس  که این دسترسی را ارائه می دهند باید مناســب بودن مشتریانی  شــرکت هایی 
یســک بر  کنترل های ر که  کنند  کننــد و اطمینان حاصل  یابی و بررســی  اســتفاده می کنند را ارز
اســتفاده از این ســرویس اعمال می شود و این شرکت ها مســئولیت معاملات ارائه شده توسط 
تی خود  کدهــای معاملا مشــتریان خود را از طریق اســتفاده از سیســتم های خود یا اســتفاده از 
تی  که الزامات ســازمانی دقیق در مورد آن اشکال جدید معاملا حفظ می کنند. مناســب است 
کند  با جزئیات بیشــتری در استانداردهای فنی نظارتی تدوین شــود. این موضوع باید تضمین 
که این الزامات می توانند در صورت لزوم برای مقابله با نوآوری ها و پیشــرفت های بیشتر در آن 

زمینه اصلاح شوند.

بــه منظور حصول اطمینان از نظــارت مؤثر و به منظور توانمند ســاختن مراجع ذی صلاح برای   )۶7
، لازم  یتمی معیوب یا نادرســت در زمــان مقرر اتخــاذ تدابیر مناســب علیه اســتراتژی های الگور
یتمی علامت گــذاری شــوند. با  کلیــه ســفارش های ایجــاد شــده توســط معامــلات الگور اســت 
یتم های  اســتفاده از علامت گذاری، مراجع ذی صلاح باید بتوانند ســفارش های ناشــی از الگور
کار  یتمــی به  کــه معامله گــران الگور کننــد و اســتراتژی هایی را  مختلــف را شناســایی و متمایــز 
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که سفارشــات به  کاهش دهد  یســک را  کنند. این اقدام باید این ر یابی  می برنــد بازســازی و ارز
یتمی و یک معامله گر نسبت داده نمی شوند. علامت گذاری  طور واضح به یک استراتژی الگور
یتمی که به شیوه ای  تی الگور به مراجع ذی صلاح اجازه می دهد تا در برابر استراتژی های معاملا
یســک هایی برای عملکرد منظم بــازار ایجاد می کنند، واکنش مؤثر و  نامربوط رفتار می کنند یا ر

اثربخشی نشان دهند.

به منظور حصول اطمینان از حفظ یکپارچگی بازار در پرتو پیشرفت های فناوری در بازارهای   )۶8
کارشناســان ملــی در مــورد تحــولات مربوط بــه فناوری  مالــی، »ESMA« بایــد بــه طــور منظــم از 
تی از جمله معاملات با بسامد بالا و شیوه های جدید که می تواند منجر به سوءاستفاده  معاملا
از بازار شــود، به منظور شناســایی و ارتقای راهبردهای مؤثر برای پیشــگیری و رسیدگی به این 

گونه سوء استفاده ها، نظرخواهی کند.

یادی در اتحادیهٔ اروپا فعال هستند که در میان آن ها تعدادی،  در حال حاضر بازارهای بورس ز  )۶9
یســک های احتمالی برای  ابزارهــای مالی یکســانی را معاملــه می کنند. به منظــور پرداختن به ر
گردانندهٔ بــازاری)۱) که یک  که یک شــرکت ســرمایه گذاری یــا  منافــع ســرمایه گذاران، در صورتی 
بازار بورس را اداره می کند، تصمیم به تعلیق یا حذف یک ابزار مالی بگیرد، لازم است فرآیندها 
در مــورد پیامدهــای معامــلات در ســایر بازارهای بورس، رســمی و هماهنگ شــوند. بــه منظور 
اطمینــان حقوقی و رســیدگی مناســب به تعــارض منافــع هنــگام تصمیم گیری بــرای تعلیق یا 
حذف ابزارهای مالی از معاملات، باید اطمینان حاصل شود که اگر یک شرکت سرمایه گذاری 
که یــک بازار بــورس را اداره می کند، معاملــه را به دلیل عــدم رعایت قوانین  گرداننــده بازاری  یــا 
کند، سایرین در صورت تصمیم مراجع ذی صلاح از آن تصمیم پیروی می کنند،  خود متوقف 
که ادامه معامله به دلیل شــرایط اســتثنایی موجه باشــد. همچنین لازم اســت تبادل  مگــر این 
اطلاعــات و همکاری میــان مراجع ذی صلاح در رابطــه با تعلیق و حذف ابزارهــای مالی برای 
که  گونه ای اعمال شــوند  معامله در بازار بورس رســمی شــده و بهبود یابد. این ترتیبات باید به 
از اســتفاده بازارهای بورس از اطلاعات ارسال شــده در زمینه تعلیق یا حذف یک ابزار مالی از 

۱. Market Operator
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تی جلوگیری شود. معاملات برای اهداف معاملا

گســترده تری از خدمات  ســرمایه گذاران بیشــتری در بازارهــای مالی فعال شــده اند و مجموعــه   )7۰
و ابزارهــای پیچیده تــر به آن ها ارائه می شــود و بــا توجه به این تحــولات، لازم اســت درجه ای از 
هماهنگی فراهم شود تا به سرمایه گذاران سطح بالاتری از حفاظت در سراسر اتحادیهٔ اروپا ارائه 
که دســتورالعمل EC/۲۰۰۴/۳9 به تصویب رسید، وابستگی فزاینده سرمایه گذاران  شود. هنگامی 
که شــامل ارائه مشاوره سرمایه گذاری به عنوان یک خدمت  به توصیه های شخصی لازم است 
تــی خــاص باشــد. ارتبــاط مســتمر  ســرمایه گذاری مشــروط بــه مجــوز و تعهــدات رفتــار معاملا
توصیه های شــخصی برای مشــتریان و پیچیدگی روزافــزون خدمات و ابزارها، مســتلزم افزایش 

تی به منظور تقویت حمایت از سرمایه گذاران است.  اجرای تعهدات معاملا

که شرکت های سرمایه گذاری مطابق  کنند  کشورهای عضو اتحادیهٔ اروپا باید اطمینان حاصل   )7۱
بــا بهتریــن منافــع مشــتریان خــود عمــل می کننــد و می تواننــد از تعهدات خــود بر اســاس این 
کنند. بر این اساس، شرکت های ســرمایه گذاری باید ویژگی های ابزارهای  دســتورالعمل پیروی 
کنند و سیاســت های مؤثری را اتخــاذ و ترتیباتی برای  مالی پیشــنهادی یا توصیه شــده را درک 
شناسایی دسته مشتریانی که قرار است محصولات و خدمات به آن ها ارائه شود، بررسی کنند. 
که ابزارهای مالی را  که شــرکت های سرمایه گذاری  کنند  کشورهای عضو باید اطمینان حاصل 
تولید می کنند، تضمین می کنند که این محصولات برای رفع نیازهای یک بازار هدف مشخص 
شــده از مشــتریان نهایی از طبقهٔ مشــتریان مربوطه تولید می شــوند و اقدامات معقولــی را برای 
کرده و به  یع ابزارهای مالی به مشتریان انجام می دهند، بازار هدف را شناسایی  اطمینان از توز
که ارائه می دهند بررســی می کنند.  طور دوره ای شناســایی بازار هدف و عملکرد محصولاتی را 
که توســط آن ها تولید نشــده است به مشتریان  که ابزارهای مالی را  شــرکت های ســرمایه گذاری 
ارائــه می دهند یا بــه آن ها توصیه می کنند، باید ترتیبات مناســبی برای به دســت آوردن و درک 
اطلاعــات مربوط به فرآیند تأیید محصول، از جمله بازار هدف شناســایی شــده و ویژگی های 
یابی  که ارائه یا توصیه می کنند، داشــته باشــند. این تعهد باید بدون لطمــه ای به ارز محصولی 
که متعاقباً توســط شــرکت ســرمایه گذاری در ارائه خدمات ســرمایه گذاری به هر  مناســب بودن 

مشتری، بر اساس نیازها، ویژگی ها و اهداف شخصی آن ها انجام شود، اعمال شود.
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که  که ابزارهای مالی تنها زمانی پیشــنهاد یا توصیه می شــود  بــه منظور حصول اطمینان از این 
به نفع مشــتری باشد، شرکت های ســرمایه گذاری که محصول تولیدشده توسط شرکت هایی را 
کمیت محصول تعیین شده در این دستورالعمل  ارائه یا توصیه می کنند که مشمول الزامات حا
نیســتند یا توســط شــرکت های ثالث تولید می شــوند، همچنین باید ترتیبات مناســبی برای به 

دست آوردن اطلاعات کافی در مورد این ابزارهای مالی داشته باشند.

شــرکت های  کــه  اســت  مناســب  ســرمایه گذاران،  بــه  مرتبــط  اطلاعــات  تمــام  ارائــه  منظــور  بــه   )7۲
کــرده و مبنای  ســرمایه گذاری ارائه دهنــده مشــاوره ســرمایه گذاری هزینــهٔ مشــاوره خــود را افشــا 
که در زمان ارائه توصیه های شــخصی  که ارائه می کنند و به ویژه طیف محصولاتی  مشــاوره ای 
کــه  در نظــر می گیرنــد مشــخص نماینــد. ایــن مــورد چــه در خصــوص آن دســته شــرکت هایی 
یابی دوره ای، تناسب ابزارهای  که با ارز توصیه ســرمایه گذاری را به طور مستقل و چه آن دســته 
که  مالی توصیه شــده به مشــتریان خود ارائه می کنند صادق اســت. همچنین مناســب است 
شرکت های ســرمایه گذاری ملزم شوند دلایل توصیه های ارائه شــده به مشتریان خود را توضیح 

دهند.

بــه منظــور ایجاد چارچوب نظارتی بیشــتر بــرای ارائه مشــاورهٔ ســرمایه گذاری، در عیــن حال که   )7۳
کــه شــرکت ها به  گــذار می شــود، زمانــی  انتخــاب بــه شــرکت های ســرمایه گذاری و مشــتریان وا
که خدمات به صورت مســتقل ارائه می شــود لازم اســت شرایط برای  مشــتریان اطلاع می دهند 
که مشــاوره به صورت مســتقل ارائه می شــود، باید قبل  گردد. هنگامی  ارائه دهندگان مشــخص 
کافی از محصــولات ارائه دهندگان محصولات مختلف  از ارائه یک توصیه شــخصی و طیف 
یابــی شــود. لازم نیســت مشــاور محصــولات ســرمایه گذاری فعــال در بازار توســط همــه ارائه  ارز
یابی شــوند، اما طیف ابزارهای مالی نباید محدود به ابزارهای  دهندگان محصول یا ناشــران ارز
مالی صادر شده یا ارائه شده توسط ارگان های دارای پیوند نزدیک با شرکت سرمایه گذاری یا با 
سایر روابط حقوقی یا اقتصادی، مانند یک رابطهٔ قراردادی، که به قدری نزدیک باشد که مبنای 

مستقل مشاوره ارائه شده را به خطر می اندازد.

به منظور تقویت حمایت از ســرمایه گذاران و افزایش شــفافیت برای مشتریان در مورد خدماتی   )7۴
که خدمات مشــاوره  کــه امکان شــرکت هایی  یافت می کنند، همچنین مناســب اســت  کــه در
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ســرمایه گذاری را به صورت مســتقل ارائه می دهنــد و خدمات مدیریت پورتفــوی)۱) را به منظور 
کارمزدها، پورســانت ها یــا هرگونه مزایای پولــی یا غیرپولی از اشــخاص ثالث،  پذیــرش و حفظ 
که تمام  به ویژه از ناشــران یا ارائه دهندگان محصول، بیشتر محدود شــود. این بدان معناست 
کارمزدها، پورســانت ها یا هرگونه مزایای پولی پرداخت شــده یا ارائه شــده توسط شخص ثالث 
یافت توســط شــرکت، بــه طور کامل به مشــتری بازگردانده شــود و  بایــد در اســرع وقت پس از در
کارمزدهای موظف  که هیچ گونه پرداخت شــخص ثالثی را از  شــرکت نباید اجازه داشته باشد 
کند. مشــتری بایــد به طــور دقیــق و در صورت  بــه پرداخت توســط مشــتری به شــرکت جبــران 
که شــرکت در رابطه با خدمات  کارمزدهــا، پورســانت ها و مزایایی  کلیه  لــزوم به طــور دوره ای از 
کــرده و بــه او منتقل شــده اســت، مطلع شــود.  یافت  ســرمایه گذاری ارائــه شــده بــه مشــتری در
شرکت هایی که مشاوره مستقل یا مدیریت پورتفوی ارائه می کنند نیز باید سیاستی را به عنوان 
یافتی  بخشی از الزامات سازمانی خود تنظیم کنند تا اطمینان حاصل شود که پرداخت های در
شخص ثالث تخصیص و به مشتریان منتقل می شــود. فقط مزایای غیرپولی جزئی باید مجاز 
کیفیت خدمات  که به وضوح برای مشــتری افشــا شــود، توانایی افزایش  باشــد، مشــروط بر این 
ارائــه شــده را داشــته باشــد و نتــوان آن هــا را به عنوان آســیب رســاندن بــه توانایی شــرکت های 

یابی کرد. سرمایه گذاری در اقدام در این زمینه ارز

هنگام ارائه خدمات مشــاوره ســرمایه گذاری به صورت مســتقل و خدمــات مدیریت پورتفوی،   )7۵
کارمزدها، پورسانت ها یا مزایای غیرپولی پرداخت شده یا ارائه شده توسط شخصی به نمایندگی 
که چنین پرداخت هایی از طرف  گاه باشــد  که شخص آ از مشــتری فقط تا جایی مجاز است 
آن شخص انجام شده اســت و میزان و دفعات پرداخت بین مشتری و شرکت سرمایه گذاری 
که ایــن الزام را بــرآورده  توافق شــده باشــد و توســط شــخص ثالث تعیین نشــده باشــد. مواردی 
می کند شــامل مواردی اســت که مشتری مســتقیماً صورت حساب شــرکت را پرداخت می کند 
که هیچ ارتباطی با شرکت سرمایه گذاری در  یا توسط شخص ثالث مستقلی پرداخت می شود 
مورد خدمات سرمایه گذاری ارائه شده به مشتری ندارد و فقط بر اساس دستورالعمل مشتری و 

۱. Portfolio Management
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که توســط یک شرکت سرمایه گذاری ارائه شده است مذاکره  که مشتری برای خدماتی  مواردی 
که  می کند و آن هزینه را می پردازد، عمل می کند. این امر معمولًا در مورد حسابداران یا وکلایی 
که شــخصی صرفاً به  تحت دســتورالعمل پرداخت واضح از مشــتری عمل می کنند یا مواردی 

عنوان مجرای پرداخت عمل می کند صادق است.

این دستورالعمل شرایط و رویه هایی را برای کشورهای عضو فراهم می کند تا هنگام برنامه ریزی   )76
کننــد. چنیــن الزاماتــی ممکــن اســت شــامل  بــرای تحمیــل الزامــات اضافــی، از آن هــا پیــروی 
کارمزدها، پورســانت ها یا هرگونه مزایای  کردن بیشــتر پیشــنهاد یا پذیرش  ممنوعیت یا محدود 
که از طرف  پولی یا غیرپولی پرداخت شــده یا ارائه شــده توســط هر شخص ثالث یا شــخصی 

شخص ثالث در ارتباط با ارائه خدمات به مشتریان عمل می کند، باشد.

که  کنندگان، همچنین مناســب اســت اطمینان حاصل شود  برای حمایت بیشــتر از مصرف   )77
که با وظیفه شــرکت برای اقــدام به نفع  گونه ای  کارکنان خود بــه  شــرکت های ســرمایه گذاری به 
یابی نمی کنند.  مشتریان خود در تعارض باشد، پاداش نمی دهند یا عملکرد کارکنان خود را ارز
کند از طریق  که محصول دیگری ممکن اســت نیازهای مشــتری را بهتر بــرآورده  مثلًا در زمانی 
که انگیزه ای بــرای توصیه یا فروش یک ابــزار مالی خاص  پــاداش، اهداف فروش یا مــوارد دیگر 

ایجاد کند.

یسک های مربوط به  کافی در رابطه با هزینه ها و اجرت های مرتبط یا ر که اطلاعات  در مواردی   )78
خود ابزار مالی مطابق با سایر قوانین اتحادیهٔ اروپا ارائه شده باشد، اطلاعات باید برای اهداف 
ارائــه اطلاعــات بــه مشــتریان تحت ایــن قانون مناســب تلقی شــود. با ایــن حال، شــرکت های 
یع می کنند، باید مشتریان خود را در  که آن ابزار مالی را توز سرمایه گذاری یا مؤسســات اعتباری 
مورد سایر هزینه ها و اجرت های مربوط به ارائه خدمات سرمایه گذاری در رابطه با آن ابزار مالی 

مطلع سازد.

با توجه بــه پیچیدگی محصولات ســرمایه گذاری و نوآوری مســتمر در طراحــی آن ها، اطمینان   )79
که در مورد محصولات ســرمایه گذاری مشــاوره می دهند یا به مشتریان خرد  کارکنانی  که  از این 
می فروشــند، دارای ســطح مناســبی از دانــش و شایســتگی در رابطــه بــا محصولات ارائه شــده 
هستند، نیز مهم است. شرکت های سرمایه گذاری باید به کارکنان خود زمان و منابع کافی برای 
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دستیابی به آن دانش و شایستگی و استفاده از آن در ارائه خدمات به مشتریان را بدهند.

که فقط شامل اجرا و  شــرکت های ســرمایه گذاری مجازند خدمات ســرمایه گذاری را ارائه دهند   )8۰
کسب اطلاعات در مورد  که نیازی به  یافت و انتقال سفارشــات مشتری است، بدون این  یا در
یابی مناسب بودن آن باشد.  دانش و تجربه مشتری نسبت به خدمات یا ابزار مالی به منظور ارز
از آنجایی که این خدمات مستلزم کاهش حمایت از مشتری است، مناسب است شرایط ارائه 
که امــکان ارائه آن خدمات همــراه با خدمات جنبی  آن ها بهبود یابد. به ویژه، مناســب اســت 
که شرکت سرمایه گذاری در  شــامل اعطای اعتبار یا وام به سرمایه گذاران برای انجام معامله ای 
یسک  آن مشارکت دارد حذف شود. زیرا این امر پیچیدگی را افزایش می دهد و معامله و درک ر
که  که معیارهای انتخــاب ابزارهای مالی  موجود را دشــوارتر می کند. همچنین مناســب اســت 
این خدمات باید به آن ها مربوط باشــد بهتر تعریف شــود تــا برخی از ابزارهــای مالی، از جمله 
یســک  که درک ر کــه مشــتقه را در خود جــای داده اند یــا ســاختاری را در برمی گیرند  ابزارهایــی 
کســب وکارهای مربوط به سرمایه گذاری  که  آن برای مشــتری دشــوار است، سهام شــرکت هایی 
یافته به شــرح زیر بند دوم  جمعی در اوراق بهادار قابل انتقال )UCITS()۱) و »UCITS« ســاختار
مادهٔ ۳6)۱( مقررات کمیســیون )EU( شــمارهٔ ۵8۳/۲۰۱۰ نیســتند. تلقی برخی »UCITS« به عنوان 
محصــولات پیچیــده باید بدون نفی قوانیــن آتی اتحادیهٔ اروپا باشــد که دامنهٔ شــمول و قوانین 

قابل اعمال برای چنین محصولاتی را تعریف می کند.

شــیوه های فروش مکمل)۲) )فروش محصولات دیگر به مشــتریان( یک استراتژی رایج برای ارائه   )8۱
دهنــدگان خدمــات مالی خرد در سراســر اتحادیهٔ اروپا اســت. آن هــا می توانند مزایایــی را برای 
کــه در آن منافع  کننــد، اما همچنیــن می توانند شــیوه هایی را ارائــه دهند  مشــتریان خــرد فراهم 
گرفته نشــود. برای مثال، اشــکال خاصــی از شــیوه های فروش  کافی در نظــر  مشــتری بــه انــدازه 
مکمل، یعنی روش هایی که در آن دو یا چند خدمت مالی با هم در یک بسته فروخته می شوند 
و حداقل یکی از آن خدمات به طور جداگانه در دســترس نیست، می تواند رقابت را مخدوش 
گاهانه آن ها تأثیر منفی بگــذارد. نمونه ای از  کند و بر پویایی مشــتری و توانایــی انتخاب های آ

۱. Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities
2. Cross-Selling Practice
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این شــیوه می تواند افتتاح ضروری حســاب های جاری در هنگام ارائه خدمات سرمایه گذاری 
به مشــتری خرد باشد. همچنین با این که شــیوه های بسته بندی، که در آن دو یا چند خدمت 
مالی با هم در یک بسته فروخته می شوند اما هر یک از خدمات را می توان جداگانه خریداری 
کرد، ممکن است رقابت را مخدوش کنند و بر پویایی مشتری و توانایی مشتریان برای انتخاب 
گــذار می کنــد و بنابراین ممکن  گاهانــه تأثیر منفــی بگذارد، حداقــل انتخاب را به مشــتری وا آ
یســک کمتری برای تطابق شــرکت های ســرمایه گذاری با تعهــدات خود بر اســاس این  اســت ر
یابی شــود تــا رقابت و  کند. اســتفاده از چنین شــیوه هایی باید به دقت ارز دســتورالعمل ایجاد 

انتخاب مصرف کننده ارتقا یابد.

کند  کتبی باید مشخص  یه  هنگام ارائه مشاوره سرمایه گذاری، شــرکت سرمایه گذاری در اظهار  )8۲
کــه مشــاوره ارائه شــده چگونه ترجیحــات، نیازها و ســایر مشــخصات مشــتری خرد را بــرآورده 
یه باید در یک ابزار بادوام از جمله در فرم الکترونیکی ارائه شود. مسئولیت انجام  می کند. اظهار
گزارش شایســتگی دقیق به مشــتری بر عهده شــرکت سرمایه گذاری  یابی شایســتگی و ارائه  ارز
که مشتری  اســت و تدابیر حفاظتی مناســب باید وجود داشته باشــد تا اطمینان حاصل شود 
گزارش نادرســت یا ناعادلانه، از جمله این که چگونه توصیه نامه ارائه شده برای  در نتیجه ارائه 

مشتری مناسب است و مضرات اقدام توصیه شده، متحمل ضرر نمی شود. 

کــه چــه چیــزی ارائــه اطلاعــات به موقــع قبــل از زمــان مشــخص شــده در این  در تعییــن ایــن   )8۳
یت وضعیت، نیاز مشتری به  دستورالعمل است، یک شرکت سرمایه گذاری باید با توجه به فور
زمان کافی برای خواندن و درک آن را قبل از تصمیم گیری برای سرمایه گذاری در نظر بگیرد. یک 
مشتری نسبت به زمانی که مشتری یک محصول یا خدمت ساده تر یا آشناتر را در نظر می گیرد 
یا زمانی که مشتری تجربه قبلی مرتبط دارد احتمالًا به زمان بیشتری نیاز دارد تا اطلاعات داده 
شــده در مورد یک محصول یا خدمات پیچیده یا ناآشــنا را بررسی کند یا محصول یا خدماتی 

که مشتری در آن تجربه ای ندارد. 

هیــچ یک از مقــررات این دســتورالعمل نبایــد شــرکت های ســرمایه گذاری را ملزم بــه ارائه تمام   )8۴
اطلاعات مورد نیاز در مورد شرکت سرمایه گذاری، ابزارهای مالی، هزینه ها و کارمزدهای مربوطه 
یا در مورد حفاظت از ابزارهای مالی مشتری یا وجوه مشتری به صورت فوری و همزمان، مشروط 
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بر این که آن ها پیروی از تعهد عمومی برای ارائه اطلاعات مربوطه در زمان مناسب قبل از زمان 
مشخص شده در این دستورالعمل نماید. به شرطی که اطلاعات به موقع قبل از ارائه خدمات 
به مشتری اطلاع داده شود، هیچ چیز در این دستورالعمل شرکت ها را موظف نمی کند که آن را 

به طور جداگانه یا با گنجاندن اطلاعات در قرارداد مشتری ارائه کنند.

گرفته شود، مگر این که مشتری آن را در پاسخ  ارائه خدمات باید با پیش قدمی مشتری در نظر   )8۵
به یک ارتباط شخصی از شرکت یا از طرف شرکت با آن مشتری خاص، که حاوی دعوت نامه 
اســت یــا به قصــد تأثیرگذاری بــر مشــتری در رابطه با یــک ابزار مالــی خاص یــا معامله خاص 
درخواست کند. خدماتی را می توان با پیش قدمی مشتری ارائه کرد که علی رغم این که مشتری 
کــه حاوی تبلیغــات یا پیشــنهاد ابزارهــای مالی اســت، به هر  آن را بــر اســاس هرگونــه ارتباطی 
وسیله ای که طبیعتاً عمومی و خطاب به عموم یا گروه یا دسته بزرگ تری از مشتریان یا مشتریان 

بالقوه است،  درخواست کند.

یکی از اهداف این دســتورالعمل حمایت از ســرمایه گذاران اســت. اقدامات جهت حمایت از   )86
سرمایه گذاران باید با ویژگی های هر طبقه از سرمایه گذاران )خرد، حرفه ای و طرفین( تطبیق داده 
شــود. با این حال، به منظور ارتقاء چارچوب نظارتی قابل اعمال برای ارائه خدمات صرف نظر 
از دسته بندی مشتریان مربوطه، مناسب است که به روشنی بیان شود که اصول رفتار صادقانه، 
کننده بودن الزامی اســت و  گمراه  منصفانــه و حرفه ای و تعهد به عادلانه، شــفاف بودن و عدم 

در رابطه با هر مشتری اعمال شود.

که شــامل قراردادهای بیمه اســت، اغلــب به عنوان جایگزین هــای بالقوه  ســرمایه گذاری هایی   )87
یا جایگزینی برای ابزارهای مالی موضوع این دســتورالعمل در دســترس مشــتریان قرار می گیرد. 
بــرای ارائــه حمایت مداوم از مشــتریان خــرد و اطمینان از شــرایط اجرای برابــر بین محصولات 
مشابه، مهم است که محصولات سرمایه گذاری مبتنی بر بیمه مشمول الزامات مناسب باشند. 
که الزامات حمایت از ســرمایه گذار در این دســتورالعمل باید به طور یکســان در مورد  در حالی 
سرمایه گذاری های بسته بندی شده تحت قراردادهای بیمه اعمال شود، ساختارهای مختلف 
که الزامــات دقیق در بازنگری مســتمر  بــازار و ویژگی هــای محصول آن هــا را مناســب تر می کند 
دســتورالعمل EC/۲۰۰۲/9۲ بــه جــای تنظیم آن هــا در ایــن دســتورالعمل، تنظیم شــود. قانون آتی 
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اتحادیهٔ اروپا که فعالیت های واسطه های بیمه و شرکت های بیمه را تنظیم می کند، باید به طور 
که نیازهای  یع محصولات مالــی مختلف  مناســب از یک رویکرد نظارتی منســجم در مــورد توز
ســرمایه گذاران مشــابه را بــرآورده می کنــد و در نتیجــه چالش هــای حمایتــی ســرمایه گذار قابــل 
مقایسه را ایجاد می کند، اطمینان حاصل کند. مرجع نظارتی اروپا »سازمان بیمه و بازنشستگی 
شغلی اروپا« )EIOPA()۱) که توســط مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۴/۲۰۱۰ پارلمان و شورا تأسیس شده 
است و »ESMA« باید با یکدیگر همکاری کنند که تا جایی که امکان پذیر است، به سازگاری 
با استانداردهای کسب وکار برای آن محصولات سرمایه گذاری دست یابند. این الزامات جدید 

برای محصولات سرمایه گذاری مبتنی بر بیمه باید در دستورالعمل EC/۲۰۰۲/9۲ تعیین شود.

کلــی و اطلاعات برای  بــه منظور همسوســازی قواعد و قوانیــن مربوط به تعــارض منافع، اصول   )88
کارمزد واسطه های بیمه،  کشورهای عضو برای اعمال محدودیت بر  مشــتریان و اجازه دادن به 

دستورالعمل EC/۲۰۰۲/9۲ باید بر این اساس اصلاح شود.

که فرصت های ســرمایه گذاری و سپرده های صرفاً در  محصولات سرمایه گذاری مبتنی بر بیمه   )89
معرض نرخ بهره را ارائه نمی دهند، باید از شــمول این دستورالعمل مستثنی شوند. محصولات 
بازنشستگی انفرادی و شغلی که هدف اصلی آن ها تأمین درآمد سرمایه گذار در دوران بازنشستگی 
اســت، بــا توجه بــه ویژگی هــا و اهداف آن ها باید از شــمول این دســتورالعمل مســتثنی شــوند.

کشور مبدأ، مناسب  ، نظارت و اجرای تعهدات مربوط به عملکرد شــعب  با ابطال اصل مجوز  )9۰
کشــور میزبان مسئولیت اجرای برخی تعهدات مشــخص شده در این  اســت مرجع ذی صلاح 
دســتورالعمل در رابطه با کســب وکاری که از طریق شــعبه ای در قلمرویی که شــعبه در آن واقع 
کشف و  است انجام می شود را برعهده بگیرد، زیرا آن مرجع به شعبه نزدیک ترین است و برای 

کم بر عملیات شعبه بهتر است. مداخله در مورد نقض قوانین حا

که برای  برای اطمینان از این که شــرکت های ســرمایه گذاری سفارشــات مشــتری را با شــرایطی   )9۱
مشتری مطلوب ترین است اجرا می کنند، لازم است یک تعهد مؤثر »بهترین اجرا« اعمال شود. این 
تعهد باید در مواردی اعمال شود که یک شرکت تعهدات قراردادی یا نمایندگی به مشتری دارد.

۱. The European Insurance and Occupational Pensions Authority
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با توجه به این که اکنون طیف وسیعی از بازارهای بورس در اتحادیهٔ اروپا موجود است، مناسب   )9۲
که بهترین چارچوب اجرایی برای سرمایه گذاران خرد)۱) بهبود یابد. پیشرفت در فناوری  اســت 
برای نظارت بر بهترین اجرا باید در هنگام اعمال بهترین چارچوب اجرا مطابق با زیربند دوم و 

گرفته شود. سوم مادهٔ ۲7)۱( در نظر 

به منظور تعیین بهترین اجرا در هنگام انجام سفارشات مشتری خرد، هزینه های مربوط به اجرا   )9۳
که برای اهداف محدود  کارمزد یا پورســانت های خود شرکت ســرمایه گذاری باشــد  باید شــامل 
که بیــش از یک مکان ذکرشــده در سیاســت اجرایی  یافــت می شــود، در صورتی  از مشــتری در
شــرکت، ذکر شده باشد. در چنین مواردی، کمیســیون ها و هزینه های خود شرکت برای انجام 
که با  گرفته شود تا نتایجی  ســفارش در هر یک از مکان های اجرایی واجد شــرایط باید در نظر 
یابی و مقایسه شود.  انجام سفارش در هر یک از این مکان ها به دست می آید برای مشتری ارز
که برای مشتری  که شــرکتی را ملزم به مقایســه نتایجی  گرفته نشــده اســت  با این حال، در نظر 
کارمزدهای خود به دســت مــی آورد، با  کمیســیون ها و  خود بر اســاس سیاســت اجرایی خود و 
نتایجی که ممکن است برای همان مشتری با هر سرمایه گذاری دیگری به دست آید که شرکت 
کارمزد انجام داده  بر اســاس یک سیاست اجرایی متفاوت یا ســاختار متفاوتی از کمیسیون یا 
کمیسیون های  کند. همچنین قرار نیست شرکتی را ملزم به مقایسه تفاوت های  است، مقایسه 
که شــرکت به مشــتریان ارائه می دهد نســبت داده  که به تفاوت در ماهیت خدماتی  خــود کند 

می شود.

مفاد این دستورالعمل که مقرر می دارد هزینه های انجام باید شامل کمیسیون های خود شرکت   )9۴
یافت می شود،  سرمایه گذاری یا کارمزدی باشد که برای ارائه خدمات سرمایه گذاری از مشتری در
که باید در سیاســت اجرایی شــرکت برای اهداف مادهٔ  نباید به منظور تعیین بازارهای بورســی 

۲7)۱( این دستورالعمل گنجانده شود اعمال شود.

کارمزد یا اســپرد متفاوتی برای انجام معاملــه در بازارهای بورس  که  یک شــرکت ســرمایه گذاری   )9۵
یافت می کند و این تفاوت منعکس کننده تفاوت های واقعی در هزینه های شرکت در  مختلف در

۱. Retail Investors
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اجرای آن ها در بازارهای بورس نیست، باید ساختاری تبعیض آمیز برای کارمزدها در نظر بگیرد.

بــه منظور بهبود شــرایطی که تحت آن شــرایط شــرکت های ســرمایه گذاری به تعهــدات خود در   )96
اجرای دســتورات با مطلوب ترین شــرایط برای مشــتریان خود مطابق با این دســتورالعمل عمل 
که بــرای ابزارهــای مالــی مشــمول الزامات  که ایــن الــزام ایجاد شــود  می کننــد، مناســب اســت 
تی در مواد ۲۳ و ۲8 مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴، هر بازار بورس و شرکت سرمایه گذاری  معاملا
»SI« و برای سایر ابزارهای مالی که هر بازار بورس در اختیار عموم قرار می دهد داده های مربوط 

به کیفیت اجرای معاملات در هر بازار بورس در دسترس عموم قرار گیرد.

اطلاعات ارائه شــده توسط شرکت های سرمایه گذاری به مشتریان در رابطه با سیاست اجرایی   )97
آن ها اغلب عمومی و استاندارد است و به مشتریان خود اجازه نمی دهد تا نحوهٔ انجام سفارش 
کننــد و مطابقت شــرکت ها را با تعهدات خود برای اجرای سفارشــات در مطلوب ترین  را درک 
، مناســب اســت اصول مربوط به  مدت بررســی کنند. به منظور افزایش حمایت از ســرمایه گذار
که شرکت های سرمایه گذاری به مشتریان خود در مورد سیاست اجرا ارائه می دهند،  اطلاعاتی 
مشــخص شــود و از شــرکت ها خواســته شــود که به صورت ســالانه، برای هر دســته از ابزارهای 
که در آن ها سفارشــات مشــتری را در ســال قبل اجرا  مالی، پنج مورد برتر از بازارهای بورســی را 
کردند به اطلاع عموم رســانده و این اطلاعات و اطلاعات منتشرشده توسط بازارهای بورس در 

مورد کیفیت اجرا را در سیاست ها برای بهترین اجرا به بهترین شکل در نظر بگیرند.

شرکت سرمایه گذاری ممکن است هنگام برقراری رابطه تجاری با مشتری، از مشتری یا مشتری   )98
بالقوه بخواهد که همزمان هم با سیاست انجام معامله موافقت کند و هم این که ممکن است 

سفارشات آن شخص در خارج از بازار بورس اجرا شود.

که بــه نمایندگــی از بیــش از یک شــرکت ســرمایه گذاری خدمــات ســرمایه گذاری ارائه  افــرادی   )99
می کننــد، نباید به عنــوان نمایندگان انحصاری، بلکه به عنوان شــرکت های ســرمایه گذاری در 

نظر گرفته شوند، به استثنای افراد خاصی که ممکن است معاف شوند.

این دستورالعمل نباید به حق نمایندگان انحصاری برای انجام فعالیت های تحت پوشش سایر   )۱۰۰
دستورالعمل ها و فعالیت های مرتبط در رابطه با خدمات مالی یا محصولاتی از جمله به نمایندگی 
گروه مالی که مشــمول این دســتورالعمل نیســتند، لطمــه ای وارد کند. از بخش هایــی از همــان 
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شرایط انجام فعالیت در خارج از محل شرکت سرمایه گذاری )فروش به صورت درب به درب(   )۱۰۱
نباید مشمول این دستورالعمل باشد.

کــه نماینــدهٔ انحصاری، سیســتم  که انجــام می شــود به وضوح نشــان دهد  گــر فعالیت هایــی  ا  )۱۰۲
حقوقی یک کشور عضو را به منظور فرار از استانداردهای سخت گیرانه تر موجود در کشور عضو 
کرده  که در قلمــرو آن قصد انجام بخش عمده ای از فعالیت های خود را دارد انتخاب  دیگری 

است، مراجع ذی صلاح کشورهای عضو نباید ثبت نام کنند یا باید ثبت نام را لغو کنند.

برای اهداف این دستورالعمل، طرفین واجد شرایط باید به عنوان مشتری در نظر گرفته شوند.  )۱۰۳

یســک ســرمایه گذاری  بحران مالی محدودیت هایی را در توانایی مشــتریان غیرخرد برای درک ر  )۱۰۴
کســب وکار باید در رابطه  که قوانین انجام  که باید تأیید شود  خود نشــان داده اســت. در حالی 
که الزامات قابل  که بیشــتر به حمایت نیاز دارند اعمال شود، مناسب است  با ســرمایه گذارانی 
اعمال برای طبقه های مختلف مشتریان بهتر درجه بندی شــوند و برخی از الزامات اطلاعاتی 
گزارش دهــی بــه روابط با طرفین واجد شــرایط تعمیم شــوند. به ویــژه، الزامات مربوطــه باید به  و 
گزارشــگری در مورد  حفاظــت از ابزارهــا و وجوه مالی مشــتری و همچنین الزامــات اطلاعاتی و 
ابزارها و معاملات مالی پیچیده تر مربوط باشد. به منظور تعریف بهتر طبقه بندی شهرداری ها 
که آن ها را به وضوح از فهرســت طرفین واجد شــرایط و  و مراجع دولتی محلی، مناســب اســت 
مشتریانی که حرفه ای تلقی می شوند حذف شوند، در حالی که همچنان به آن مشتریان اجازه 

داده می شود تا در صورت درخواست به عنوان مشتریان حرفه ای)۱) رفتار شوند.

در مورد معاملات انجام شــده بین طرفین واجد شــرایط، تعهد به افشای سفارشات محدود)۲)   )۱۰۵
که طــرف مقابل صراحتاً دســتور محــدودی را برای  مشــتری بایــد فقط در مــواردی اعمال شــود 

اجرای آن به یک شرکت سرمایه گذاری ارسال می کند.

کشــورهای عضــو اتحادیــهٔ اروپــا بایــد توجــه به حــق حفاظــت از داده هــای شــخصی مطابق با   )۱۰6
دســتورالعمل EC/9۵/۴6 پارلمان اروپا و شــورا و دســتورالعمل EC/۲۰۰۲/۵8 پارلمان اروپا و شــورا 

۱. Professional Clients
2. Limit Orders
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کنند.  که در اجرای ایــن دســتورالعمل اداره می کند تضمین  که پــردازش داده های شــخصی را 
 )EU( در اجرای این دستورالعمل مشمول مقررات »ESMA« پردازش داده های شخصی توســط

شمارهٔ ۴۵/۲۰۰۱ پارلمان اروپا و شورا است.

شــرکت های ســرمایه گذاری باید فرصت های یکســانی برای پیوســتن یا دسترســی بــه بازارهای   )۱۰7
تنظیــم شــده در سراســر اتحادیهٔ اروپا داشــته باشــند. صــرف نظر از نحــوهٔ فعلی ســازمان دهی 
، لغو محدودیت های فنی و قانونی در دســترس بازارهای تنظیم  کشــورهای عضو معاملات در 

شده مهم است.

به منظور تسهیل نهایی سازی معاملات فرامرزی، برای شرکت های سرمایه گذاری صرف نظر از   )۱۰8
کشور عضو مربوطه منعقد شده است یا  که آیا معاملات از طریق بازارهای تنظیم شده در  این 
، مناسب است دسترسی به سیستم های تهاتر و تسویه در سراسر اتحادیهٔ اروپا فراهم شود.  خیر
شــرکت های ســرمایه گذاری که مایل به مشــارکت مستقیم در سیســتم های تهاتر و تسویه سایر 
کشورهای عضو اتحادیهٔ اروپا هستند، باید از الزامات عملیاتی و تجاری مرتبط برای عضویت 

و اقدامات احتیاطی برای حفظ عملکرد روان و منظم بازارهای مالی پیروی کنند.

یم ها و الزامات ملی است.  ارائه خدمات توسط شرکت های کشور ثالث در اتحادیهٔ اروپا تابع رژ  )۱۰9
شــرکت های مجــاز مطابق بــا آن هــا از آزادی ارائه خدمات و حق اســتقرار در کشــورهای غیر از 
کشور مستقر برخوردار نیستند. در مواردی که یک کشور عضو تصور می کند که سطح مناسب 
کرده اند به عنوان مشــتریان  که درخواســت  حمایــت از مشــتریان خرد خود یا مشــتریان خــردی 
حرفه ای با آن ها رفتار شــود، می تواند با ایجاد شــعبه توســط شــرکت کشــور ثالث به دست آید، 
مناسب است حداقل چارچوب نظارتی مشترک در سطح اتحادیهٔ اروپا با توجه به الزامات قابل 
اعمال برای آن شعب و با توجه به این اصل که با شرکت های کشورهای ثالث نباید به شیوه ای 

مطلوب تر از شرکت های اتحادیهٔ اروپا رفتار شود، معرفی شود.

گروه ویژه  هنگام اجرای مفاد این دســتورالعمل، کشــورهای عضو اتحادیهٔ اروپا باید توصیه های   )۱۱۰
اقدام مالی)FATF( (۱( را در مورد حوزه های قضایی که دارای نواقص راهبردی مبارزه با پولشویی 

۱. Financial Action Task Force
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یســم هســتند و اقدامــات مقابله ای در مورد آن ها اعمال می شــود یا  و مقابله با تأمین مالی ترور
که دارای نواقص راهبردی مبارزه با پولشویی و مقابله با تأمین مالی  در مورد حوزه های قضایی 
کافی در رفــع نواقص نداشــته اند یا متعهــد به یک برنامــه اقدام  که پیشــرفت  یســم هســتند  ترور

تدوین شده از سمت »FATF« برای رفع نواقص نشده اند در نظر بگیرند.

که ارائه خدمات یا فعالیت های ســرمایه گذاری توســط شــرکت های  مقررات این دســتورالعمل   )۱۱۱
خدمــات  یافــت  در امــکان  بــر  نبایــد  می کنــد  تنظیــم  را  اروپــا  اتحادیــهٔ  در  ثالــث  کشــورهای 
کشــور ثالث با پیش قدمی انحصاری خود توســط اشخاص مستقر  ســرمایه گذاری یک شرکت 
کشور ثالث خدماتی را با پیش قدمی  که یک شــرکت  در اتحادیهٔ اروپا تأثیر بگذارد. در مواردی 
انحصاری شــخصی که در اتحادیهٔ اروپا مســتقر اســت ارائه می دهد، نباید خدمات ارائه شده 
کشــور ثالث مشــتریان یا مشتریان  که یک شــرکت  در قلمرو اتحادیهٔ اروپا تلقی شــود. هنگامی 
بالقــوه در اتحادیــهٔ اروپا را جلب می کنــد یا خدمات یــا فعالیت های ســرمایه گذاری را همراه با 
خدمــات جنبی در اتحادیهٔ اروپــا ترویج یا تبلیغ می کند، نباید به عنوان خدمات ارائه شــده با 

پیش قدمی انحصاری مشتری تلقی شود.

مجوز فعالیت در بازار تنظیم شده باید شامل کلیه فعالیت هایی باشد که مستقیماً به نمایش،   )۱۱۲
که این چنین سفارشــاتی توســط  گزارش دهــی سفارشــات از نقطــه ای  پــردازش، اجــرا، تأییــد و 
که بــرای نهایی ســازی بعدی منتقل می شــوند و  یافت می شــوند تــا جایی  بــازار تنظیم شــده در
فعالیت هــای مربوط به پذیــرش ابزارهای مالی بــرای معاملات مربوط می شــوند. همچنین باید 
کــه از طریق بازارگردانان تعیین شــده توســط بــازار تنظیم شــده منعقد  تی باشــد  شــامل معاملا
کم بر آن سیســتم ها انجام می شــوند.  می شــوند و تحــت سیســتم های آن و مطابق با قوانین حا
همه معاملات منعقدشــده توســط اعضا یا فعالان بازار تنظیم شــده، »MTF« یا »OTF« نباید در 
تی  سیستم های یک بازار تنظیم شده، »MTF« یا »OTF« منعقدشده در نظر گرفته شوند. معاملا
کــه اعضا یا فعــالان به صــورت دوجانبــه منعقد می کننــد و با تمام تعهــدات تعیین شــده برای 
یک بازار تنظیم شــده، یک »MTF« یا »OTF« مطابق این دســتورالعمل مطابقت ندارند، باید به 
عنــوان معاملات منعقد شــده در خــارج از یک بازار تنظیم شــده، یــک »MTF« یــا »OTF« برای 
اهــداف تعریف شــرکت ســرمایه گذاری »SI« تلقی شــوند. در چنیــن حالتی، الزام شــرکت های 
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که شرایط مقرر  ســرمایه گذاری برای ارائه سهام شــرکت های عمومی باید در صورتی اعمال شود 
در این دستورالعمل و مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ رعایت شود.

کارآمــد بازارها، شــرکت های  بــا توجــه بــه اهمیــت تأمیــن نقدشــوندگی بــرای عملکــرد منظــم و   )۱۱۳
کــردن اســتراتژی بازارگردانــی شــرکت  یتمــی بــرای دنبــال  کــه در معامــلات الگور ســرمایه گذاری 
می کنند، باید توافقنامه های کتبی با بازارهای بورس داشته باشند که تعهدات آن ها برای تأمین 

نقدشوندگی در بازار را روشن کند.

هیــچ چیــزی در این دســتورالعمل نبایــد مراجع ذی صــلاح را ملزم بــه تأیید یا بررســی محتوای   )۱۱۴
که برای مشــارکت در یک  توافقنامــه کتبی بین بازار تنظیم شــده و شــرکت ســرمایه گذاری کند 
طرح بازارگردانی لازم است. با این حال، تا آنجا که چنین تأیید یا بررسی صرفاً مبتنی بر انطباق 
بازارهای تنظیم شده با تعهدات خود طبق مادهٔ ۴8 باشد، آن ها را از انجام این کار منع نمی کند.

کلــی مطلوب از  کاربران برای دســتیابی بــه یک نمای  ارائــه خدمــات داده های اصلــی بازار بــه   )۱۱۵
تــی در سراســر بازارهــای مالــی اتحادیــهٔ اروپا و بــه مراجع ذی صــلاح برای  فعالیت هــای معاملا
یافت اطلاعات دقیق و جامع در مورد معاملات مربوطه ضروری است، باید مشمول مجوز و  در

مقررات باشد تا از سطح کیفی لازم اطمینان حاصل شود.

کیفیت اطلاعات شــفافیت معاملات  معرفی توافقنامه های انتشــار تأییدشــده )APAs()۱) باید   )۱۱6
منتشر شده در فضای فرابورس را بهبود ببخشد و به تضمین این که چنین داده هایی به نحوی 
منتشر می شوند که تلفیق با داده های منتشرشده توسط بازارهای بورس را تسهیل می کند کمک 

شایانی  کند.

اکنون که یک ساختار بازار وجود دارد که امکان رقابت بین چندین بازار بورس را فراهم می کند،   )۱۱7
ضروری است که یک سیستم نمایش ترکیبی اطلاعات بازار و جامع در اسرع وقت به کار گرفته 
شــود. معرفی یک راه حل تجاری برای سیســتم نمایش ترکیبی اطلاعات بازار ســهام و ابزارهای 

۱. Approved Publication Arrangements
منظور از »توافقنامهٔ انتشــار تأییدشــده« یا »APA«، شــخصی اســت که طبق این دستورالعمل مجاز به ارائهٔ خدمات   
انتشــار گزارشــات معامله به نمایندگی از طرف شــرکت های ســرمایه گذاری پیرو مواد ۲۰ و ۲۱ از مقررات )EU( شــمارهٔ 

6۰۰/۲۰۱۴ است.
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کند و دسترســی فعالان  کمک  مالی مشــابه ســهام باید به ایجاد یک بــازار اروپایــی یکپارچه تر 
کنــد. راه حل  بــازار به یــک دیدگاه تلفیقــی از اطلاعات، شــفافیت معاملات موجود را آســان تر 
که بر اساس پارامترهای از پیش تعریف  پیش بینی شــده مبتنی بر مجوز ارائه دهندگانی است 
شده و تحت نظارت کار می کنند و در رقابت با یکدیگر به منظور دستیابی به راه حل های فنی 
بســیار پیچیده و نوآورانه هســتند و به بازار تا حد ممکن خدمت می کنند و تضمین می کنند 
که داده های بازار مداوم و دقیق در دســترس است. با الزام همه ارائه دهندگان سیستم نمایش 
ترکیبــی اطلاعات بــازار)CTP( (۱( به ادغام داده ها از همهٔ »APA«هــا و بازارهای بورس، اطمینان 
گستردگی داده های  کیفیت خدمات به مشتریان به جای  که رقابت بر اساس  حاصل می شود 
که مکانیسم پیش بینی شده منجر به  تحت پوشــش صورت می گیرد. با این وجود، در صورتی 
تحویل به موقع سیستم نمایش ترکیبی اطلاعات بازار مؤثر و جامع برای سهام و ابزارهای مالی 
مشابه سهام نشود، مناسب است که یک سیستم نمایش ترکیبی اطلاعات بازار از طریق فرآیند 

تدارکات عمومی ایجاد شود.

به نظر می رسد که استقرار سیستم نمایش ترکیبی اطلاعات بازار برای ابزارهای مالی غیرسهامی   )۱۱8
دشــوارتر از نــوار تلفیقی برای ابزارهای مالی ســهامی اســت و ارائه دهندگان بالقــوه باید بتوانند 
کنند. به منظور تســهیل ایجاد سیســتم نمایش  کســب  قبل از ســاخت آن، با این ابزارها تجربه 
یخ تمدید  ترکیبــی اطلاعات بازار مناســب برای ابزارهای مالی غیرســهامی، مناســب اســت تار
اعمــال اقدامــات ملی برای انتقــال مقررات مربوطــه، پیش بینی شــود. با این وجــود، در صورتی 
که مکانیســم پیش بینی شــده منجر به تحویل به موقع نوار تلفیقی مؤثر و جامــع برای ابزارهای 
مالی غیرسهامی نشود، مناسب است که از طریق فرآیند تدارکات عمومی، یک سیستم نمایش 

ترکیبی اطلاعات بازار ایجاد شود.

کــه باید در  هنــگام تعیین، در مــورد ابزارهای مالی غیرســهامی، بازارهای بــورس و »APA«هایی   )۱۱9

۱. Consolidated Tape Provider
« یا »CTP«، شــخصی اســت که طبق این دستورالعمل  منظور از »ارائه دهندهٔ سیســتم نمایش ترکیبی اطلاعات بازار  
مجاز به ارائهٔ خدمات جمع آوری گزارشات معامله ابزارهای مالی ذکرشده در مواد 6، 7، ۱۰، ۱۲ و ۱۳، ۲۰ و ۲۱ از مقررات 
)EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ از بازارهای تحت نظارت »MTFs« ،»OTFs« و »APAs« و تلفیق آن ها در یک جریان دادهٔ زندهٔ 

الکترونیکی مستمر است که داده های قیمت و حجم برای هر ابزار مالی را ارائه می دهد.
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اطلاعات پس از معامله برای انتشــار توســط »CTP«ها گنجانده شوند، »ESMA« باید اطمینان 
حاصل کند که هدف ایجاد یک بازار یکپارچه برای آن ابزارهای مالی محقق می شــود و باید از 

رفتار غیرتبعیض آمیز با »APA«ها و بازارهای بورس اطمینان حاصل کند.

قانون اتحادیهٔ اروپا در مورد الزامات وجوه شخصی باید حداقل الزامات سرمایه ای را تعیین کند   )۱۲۰
کار باید ماهیت  که بازارهای تنظیم شــده از آن ها تبعیت کنند تا مجاز شــوند و در انجــام این 

یسک های مرتبط با چنین بازارهایی را در نظر بگیرد. خاص ر

گردانندگان یک بازار تنظیم شده همچنین باید بتوانند یک »MTF« یا »OTF« را مطابق با مفاد   )۱۲۱
مربوطه این دستورالعمل اداره کنند.

که توسط  مفاد این دســتورالعمل در مورد پذیرش ابزارهای مالی برای معامله بر اســاس قوانینی   )۱۲۲
بازار تنظیم شده اعمال می شود، باید نفی اجرای دستورالعمل EC/۲۰۰۱/۳۴ پارلمان اروپا و شورا 
و دســتورالعمل EC/۲۰۰۳/7۱ پارلمــان اروپا و شــورا باشــد. یک بازار تنظیم شــده نبایــد از اعمال 
که بــرای پذیرش در معاملــه در نظر  الزامات ســختگیرانه تری نســبت به ناشــران ابزارهــای مالی 

گرفته است، جلوگیری کند.

کشــورهای عضو اتحادیهٔ اروپا باید بتواننــد مراجع ذی صلاح مختلف را بــرای اجرای تعهدات   )۱۲۳
کنند. چنین مراجعی باید ماهیت عمومی داشته  گســترده مندرج در این دســتورالعمل تعیین 
یگران اقتصادی تضمین کنند و از تعارض منافع اجتناب کنند.  باشند و استقلال آن ها را از باز
مطابق با قانون ملی، کشــورهای عضو اتحادیهٔ اروپا باید تأمین مالی مناســب مرجع ذی صلاح 
کنند. تعیین مراجع دولتــی نباید موجبات تفویض اختیار تحت مســئولیت مرجع  را تضمیــن 

ذی صلاح در نظر بگیرد.

کــه ارتباط بیــن مراجع ذی صــلاح در مورد تعلیــق، حذف،  بــه منظور حصــول اطمینــان از این   )۱۲۴
که ممکن است نشان دهنده سوءاستفاده  کننده و شرایطی  اختلال، شــرایط معاملات مختل 
کارآمد و به موقع حاصل می شود، یک ارتباط مؤثر و فرآیند هماهنگی  از بازار باشد به شیوه ای 
 »ESMA« بیــن مراجع ذی صــلاح ملی ضروری اســت، که از طریق ترتیبات ایجاد شــده توســط

محقق خواهد شد.
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گروه ۲۰ در پیتسبورگ در ۲۵ سپتامبر ۲۰۰9 با بهبود مقررات، عملکرد و شفافیت  اجلاس ســران   )۱۲۵
کامودیتی ها موافقت  کامودیتی برای رسیدگی به نوسانات بیش از حد قیمت  بازارهای مالی و 
کرد. در ابلاغیه کمیسیون در ۲8 اکتبر ۲۰۰9 در مورد "عملکرد بهتر زنجیره تأمین مواد غذایی در 
یه ۲۰۱۱ در مورد »مقابله با چالش ها در بازارهای کامودیتی و مواد خام« اقداماتی  اروپا" و در ۲ فور
کرد. در سپتامبر  که باید در چارچوب بازنگری دســتورالعمل EC/۲۰۰۴/۳9 انجام شــود تشریح  را 
، اصــول تنظیــم و نظــارت بــر بازارهــای  کمیســیون های اوراق بهــادار ۲۰۱۱، ســازمان بین المللــی 
گروه ۲۰ در کن در ۴ نوامبر ۲۰۱۱ تأیید  کرد. این اصول در اجلاس سران  کالا را منتشر  مشتقه های 
کننــدگان بازار خواســت تا از اختیارات رســمی مدیریت موقعیــت، از جمله  که از تنظیم  شــد 

اختیار تعیین حدود موقعیت پیش بینی شده مناسب برخوردار باشند.

کســب  که در اختیــار مراجع ذی صــلاح قرار می گیرد بایــد با اختیارات صریح برای  اختیاراتــی   )۱۲6
اطلاعات از هر شــخص در مورد اندازه و هدف یک موقعیت در قراردادهای مشــتقه مربوط به 
کاهش اندازه موقعیت در قراردادهای  کالاها و درخواست از شخص برای انجام اقداماتی برای 

مشتقه تکمیل شود.

گــروه ۲۰، بــه ویــژه بــرای  بــرای اطمینــان از هماهنگــی و ســازگاری بیشــتر در اجــرای توافقنامــه   )۱۲7
یــم حــدود موقعیــت  کــه در سراســر اتحادیــهٔ اروپــا معاملــه می شــوند، بــه یــک رژ قراردادهایــی 
هماهنگ نیاز است. بنابراین، باید به مراجع ذی صلاح اختیارات صریح اعطا شود تا بر اساس 
روش شناســی تعییــن شــده توســط »ESMA«، در مــورد موقعیت هایی که هر شــخصی می تواند 
گروهی، به منظور جلوگیری  کالا داشته باشــد، در سطح  در یک قرارداد مشــتقه در رابطه با یک 
، از جملــه ایجاد انحصــار و حمایــت از قیمت گذاری منظم و شــرایط  از سوءاســتفاده از بــازار
کنند. چنین  تســویه، از جمله جلوگیری از موقعیت هــای مخرب بازار محدودیت هایــی ایجاد 
کشــف قیمت در  کالای پایه را بدون لطمه به  محدودیت هایی باید یکپارچگی بازار مشــتقه و 
یسک های  بازار کالای پایه تقویت کند و نباید برای موقعیت هایی اعمال شود که به طور عینی ر
کالا کاهش می دهند. تمایز بین قراردادهای نقدی  مربوط به فعالیت های تجاری را در رابطه با 
یم هماهنگ،  برای کالاها و قراردادهای مشتقه کالا نیز باید روشن شود. به منظور دستیابی به رژ
همچنین مناسب است که »ESMA« بر اجرای حدود موقعیت نظارت کند و مراجع ذی صلاح 
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ترتیبــات همــکاری از جمله تبــادل داده هــای مربوطــه را با یکدیگــر و امکان نظــارت و اجرای 
حدود را فراهم کنند.

کنترل های  کالا را ارائه می دهنــد بایــد دارای  کــه معامــلات مشــتقه های  همــه بازارهای بورســی   )۱۲8
مدیریــت موقعیــت مناســب باشــند، کــه اختیــارات لازم حداقل بــرای نظــارت و دسترســی به 
کالا، به منظــور الزام به کاهش یا پایــان دادن به چنین  اطلاعــات در مورد موقعیت های مشــتقه 
موقعیت هایــی و الزام بازگشــت نقدشــوندگی به بازار بــرای کاهش اثرات یــک موقعیت بزرگ یا 
مســلط را فراهم کند. »ESMA« باید فهرستی حاوی خلاصه ای از حدود موقعیت و کنترل های 
کند. ایــن محدودیت ها و ترتیبــات باید به  مدیریــت موقعیت در حــال اجرا را حفظ و منتشــر 
شــیوه ای ثابت اعمال شــوند و ویژگی های خاص بازار مورد نظر را در نظر بگیرند. آن ها باید به 
که حدود را تشــکیل می دهند یا  کمی مربوطه  وضــوح در مورد نحوه اعمال آن ها و آســتانه های 

ممکن است باعث ایجاد تعهدات دیگر شوند، توضیح داده شوند.

بازارهــای بورس بایــد تفکیک هفتگی تجمیعــی از موقعیت هــای طبقه های مختلــف افراد در   )۱۲9
لایندگی ]مجوزهای انتشار[ و مشتقات آن که  قراردادهای مشتقه کالاهای مختلف، مجوزهای آ
در پلتفرم هایشان معامله می شوند را منتشر کنند. یک تفکیک جامع و دقیق از موقعیت هایی 
گیرد. ترتیب  کــه همه افراد در اختیار دارند، باید حداقل روزانه در اختیار مراجع ذی صلاح قرار 
که قبلًا  گزارش دهــی را  گزارش دهــی بر اســاس این دســتورالعمل باید در صــورت لزوم، الزامــات 

طبق مادهٔ 8 مقررات )EU( شمارهٔ ۱۲۲7/۲۰۱۱ تحمیل شده است، در نظر بگیرد.

کــه روش مــورد اســتفاده بــرای محاســبه حــدود موقعیــت نبایــد مانعــی برای توســعه  در حالــی   )۱۳۰
مشتقه های جدید کالا ایجاد کند، »ESMA« باید هنگام تعیین روش شناسی محاسبه اطمینان 
یم حــدود موقعیت  کالا نمی تواند بــرای دور زدن رژ که توســعه مشــتقه های جدیــد  کند  حاصل 

استفاده شود.

یم  برای هر قرارداد مشتقه کالا باید حدود موقعیت تعیین شود. به منظور اجتناب از دور زدن رژ  )۱۳۱
کالا، »ESMA« باید اطمینان  حدود موقعیت از طریق توســعه مداوم قراردادهای مشــتقه جدید 
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گرفتــن تمــام موقعیت های بــاز)۱) در ســایر  کنــد که روش شناســی محاســبه بــا در نظــر  حاصــل 
مشتقه های کالا با همان کالای پایه، از هرگونه دور زدن جلوگیری می کند.

کوچک  و متوســط )SMEs()۲) و تســهیل توســعه  تســهیل دسترســی به ســرمایه برای بنگاه های   )۱۳۲
بیشــتر بازارهای تخصصی که هدف آن ها تأمین نیازهای ناشــران کوچک تر و متوســط اســت، 
 »MTF« که معمولًا تحت این دســتورالعمل تحت عنوان مطلوب اســت. آن دسته از بازارهایی 
اداره می شوند، معمولًا به عنوان بازارهای رشد »SME«، بازارهای رشد یا بازارهای جوان شناخته 
 »MTF« ٔو ثبت آن بازارهــا در رده »SME« می شــوند. ایجاد یک زیرمجموعهٔ جدید از بازار رشــد
بایــد قــدرت دید و پروفایل آن ها را افزایش دهد و به توســعه اســتانداردهای نظارتی مشــترک در 
اتحادیــهٔ اروپــا بــرای آن بازارها کمــک کند. توجــه باید به ایــن موضوع معطوف شــود که چگونه 
مقــررات آتی باید اســتفاده از آن بازار را بیشــتر تقویــت و ترویج کند تا آن را برای ســرمایه گذاران 
کاهش دهــد و انگیزه های بیشــتری بــرای »SME«ها برای  کنــد و تکالیــف اداری)۳) را  جــذاب 

دسترسی به بازارهای سرمایه از طریق بازارهای رشد »SME« فراهم کند.

کنند تا بتوان  کافی را فراهــم  الزامات اعمال شــده در این دســته جدید از بازارهــا باید انعطاف   )۱۳۳
طیف فعلی مدل های بازار موفق را که در سراسر اروپا وجود دارد در نظر گرفت. آن ها همچنین 
بایــد تعادل صحیحی را بین حفظ ســطوح بالای حمایت از ســرمایه گذار ایجاد کنند، که برای 
کــه تکالیف  تقویــت اعتماد ســرمایه گذاران بــه ناشــران در آن بازارهــا ضروری اســت، در حالی 
اداری غیرضروری را برای ناشران در آن بازارها کاهش می دهد. پیشنهاد شده است که جزئیات 
بیشــتر در مورد الزامات بازار رشــد »SME« مانند موارد مربوط به معیارهای پذیرش معاملات در 

چنین بازاری در قوانین واگذار شده یا استانداردهای فنی بیشتر توضیح داده شود.

بــا توجــه به اهمیــت عــدم تأثیر نامطلــوب بــر بازارهــای موفق موجــود، ایــن انتخاب بایــد برای   )۱۳۴
که ناشــران کوچک و متوســط را هدف قــرار می دهند تا ادامه  گردانندگان بازارهایی باقی بماند 
فعالیــت چنین بــازاری را مطابق با الزامات این دســتورالعمل بدون درخواســت ثبت به عنوان 

۱. Overall Open Interest
2. Small and Medium-Sized Enterprises
۳. Administrative Burdens



6۰

MiFID II مقــررات اتحادیــهٔ اروپــا پیرامــون بازارهــای مالــی  .۱

که یک »SME« اســت نباید ملزم به درخواست برای  کنند. ناشــری  بازار رشــد »SME« انتخاب 
پذیرش ابزارهای مالی خود برای معاملات در بازار رشد »SME« باشد.

که  که آن دســته جدید از بازارها به نفع »SME«ها باشــد، حداقل ۵۰ درصد از ناشــران  برای این   )۱۳۵
یابی  ابزارهای مالی آن ها در بازار رشــد »SME« معامله می شــود باید از »SME«ها باشند. این ارز
باید به صورت ســالانه انجام شــود. ایــن معیار ۵۰ درصــدی باید به شــیوه ای انعطاف پذیر اجرا 
که بازار بورس  کردن این معیار نباید به این معنی باشــد  شــود. عدم موفقیت موقتی در بــرآورده 
بایــد فــوراً از ثبــت خارج شــود یــا از ثبــت آن بــه عنوان بــازار رشــد »SME« خــودداری شــود، اگر 
کردن معیار ۵۰ درصدی از ســال بعد داشــته باشد. با توجه به  چشــم انداز معقولی برای برآورده 
کوچک و متوســط اســت، باید بر اساس  که آیا یک ناشــر یک شــرکت  یابی برای تعیین این  ارز
ارزش بازار ســه ســال تقویمی قبل انجام شــود. این امر باید انتقال روان تری را برای آن ناشران از 

آن بازارهای تخصصی به بازارهای اصلی تضمین کند.

کشــور عضــو از طریق نقطه  یافت شــده توســط نقطهٔ تماس یک  گونه اطلاعات محرمانه در هر   )۱۳6
تماس یک کشور عضو دیگر نباید صرفاً داخلی تلقی شود.

لازم اســت همگرایــی اختیــارات در دســترس مراجــع ذی صــلاح افزایش یابد تــا راه را به ســوی   )۱۳7
کنــد. حداقــل مجموعهٔ مشــترک اختیارات  قــدرت اجرا در سراســر بــازار مالــی یکپارچه هموار 
کنــد. بنابرایــن، این دســتورالعمل باید  کافی باید اثربخشــی نظــارت را تضمین  همــراه با منابــع 
حداقــل مجموعــه ای از اختیارات نظارتــی و تحقیقاتی را به مراجع ذی صلاح کشــورهای عضو 
کــه قانون ملی  کنــد. این اختیــارات باید در مواردی  اتحادیــهٔ اروپــا مطابق با قانــون ملی واگذار 
اقتضا می کند، با اســتفاده از مراجع قضایی ذی صلاح اعمال شــود. هنــگام اعمال اختیارات 
کنند و  خود بر اســاس این دستورالعمل، مراجع ذی صلاح باید به طور عینی و بی طرفانه عمل 

در تصمیم گیری خود مستقل باقی بمانند.

که مراجع  که این دســتورالعمل حداقل مجموعه ای از اختیارات را مشــخص می کند  در حالی   )۱۳8
کامل از قانــون ملی اعمال  ذی صلاح باید داشــته باشــند، این اختیارات باید در یک سیســتم 
که احترام به حقوق بنیــادی از جمله حق داشــتن حریم خصوصــی را تضمین می کند.  شــوند 
بــرای اعمــال آن اختیــارات، کــه ممکن اســت بــه مداخله جــدی در حــق زندگــی خصوصی و 
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خانوادگی، خانه و ارتباطات منجر شود، کشورهای عضو باید تدابیر کافی و مؤثر در برابر هرگونه 
سوءاســتفاده داشته باشــند، به عنوان مثال، در صورت لزوم مجوز قبلی از مراجع قضایی یک 
کشور عضو مربوطه، کشــورهای عضو باید این امکان را به مراجع ذی صلاح بدهند تا از چنین 
کــه ابزاری  که برای بررســی مناســب پرونده های جدی  اختیــارات مداخله جویانــه ای تا حــدی 

معادل برای دستیابی مؤثر به همان نتیجه وجود ندارد، استفاده کنند.

هیچ اقدامی نباید توسط هیچ مرجع ذی صلاح یا »ESMA« در اجرای وظایف خود انجام شود به   )۱۳9
طوری که مستقیم یا غیرمستقیم علیه هیچ کشور عضو یا گروهی از کشورهای عضو اتحادیهٔ اروپا 
به عنوان محل ارائه خدمات و فعالیت های سرمایه گذاری با هر واحد پولی تبعیض قائل شود.

با توجه به تأثیر قابل توجه و سهم بازاری که توسط »MTF«های مختلف به دست آمده است،   )۱۴۰
 »MTF« کافی بین مرجع ذی صلاح که ترتیبات همکاری  مناسب است اطمینان حاصل شود 
که »MTF« در آن خدمات ارائه می دهد ایجاد شده باشد. به منظور پیش بینی  و حوزهٔ قضایی 

هر گونه پیشرفت مشابه، این باید به »OTF«ها تعمیم داده شود.

بــه منظــور حصول اطمینــان از انطبــاق شــرکت های ســرمایه گذاری، گردانندگان بــازار مجاز به   )۱۴۱
عملیات یــک »MTF« یا »OTF«، بازارهای تنظیم شــده، »APA«ها، »CTP«ها یا مکانیســم های 
کنترل می کنند و  کســب وکار خود را  که به طور مؤثر  گزارش دهی تأییدشــده )ARMs()۱)، کسانی 
اعضای شرکت های ســرمایه گذاری و ارکان مدیریتی بازارهای تنظیم شده با تعهدات ناشی از 
که در سرتاسر اتحادیهٔ  این دستورالعمل و مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ و برای اطمینان از این 
که مجازات ها و اقدامات  اروپا مشمول رفتار مشابهی هستند، کشورهای عضو باید ملزم شوند 
کننــد. مجازات هــای اداری و اقدامات تعیین شــده  ، متناســب و بازدارنــده را پیش بینی  مؤثــر
توســط کشــورهای عضو باید الزامات اساســی خاصی را در رابطه با مخاطبیــن، معیارهایی که 
، اختیارات کلیدی برای  گرفته شود، انتشار باید در هنگام اعمال یک مجازات یا اقدام در نظر 

۱. Approved Reporting Mechanism
منظــور از »مکانیســم گزارش دهی تأییدشــده« یا »ARM«، شــخصی اســت که طبق این دســتورالعمل مجــاز به ارائهٔ   
خدمــات گزارش دهــی جزئیــات معاملات به نمایندگی از طرف شــرکت های ســرمایه گذاری به مراجــع ذی صلاح یا 

»ESMA« است.
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اعمال مجازات ها و سطوح جریمه های اداری)۱) رعایت کنند.

به ویژه، مراجع ذی صلاح باید اختیار اعمال جریمه هایی را داشته باشند که به اندازه کافی بالا   )۱۴۲
باشد تا بتوانند مزایایی را که می توان انتظار داشت جبران کند و حتی برای مؤسسات بزرگ تر و 

مدیران آن ها بازدارنده باشد.

کن  ، امکان دسترســی به اما همچنیــن لازم اســت مراجع ذی صــلاح طبق قانــون ملی و منشــور  )۱۴۳
کنی زمانی ضروری است  اشــخاص حقیقی و حقوقی را داشته باشند. دسترســی به چنین اما
که ظن منطقی وجود داشــته باشد که مدارک و ســایر داده های مربوط به موضوع تحقیق وجود 
داشته باشد و ممکن است برای اثبات نقض این دستورالعمل یا مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ 
مرتبط باشــد. به علاوه، دسترســی به چنین مکان هایی در مواردی ضروری اســت که شخصی 
که قبلًا از او تقاضای اطلاعات شــده اســت، به طور کامل یا جزئی از چنین درخواستی پیروی 
نکند. همچنین در مواردی که دلایل معقولی برای این باور وجود داشته باشد که اگر خواسته ای 
که الزامــات اطلاعاتی به  که مدارک یــا اطلاعاتی  مطرح شــود، از آن پیروی نخواهد شــد یــا این 
آن ها مربوط می شــود، حذف، دستکاری یا از بین خواهند رفت. در صورت نیاز به مجوز قبلی 
کن باید  از مرجع قضایی کشــور عضو مربوطه، مطابق با قانون ملی، این اختیار دسترسی به اما

پس از اخذ مجوز قضایی قبلی مورد استفاده قرار گیرد.

کــه اجرا  ســوابق موجــود از مکالمــات تلفنــی و ترافیــک داده هــای شــرکت های ســرمایه گذاری   )۱۴۴
ترافیــک  و  تلفــن  موجــود  ســوابق  همچنیــن  و  می دهنــد  انجــام  را  معامــلات  مستندســازی  و 
گاه تنهــا شــواهد بــرای شناســایی و اثبات  داده هــای اپراتورهــای مخابراتــی)۲)، شــواهد مهــم و 
وجــود سوءاســتفاده از بــازار و همچنیــن تأییــد انطباق شــرکت ها با حمایــت از ســرمایه گذار و 
ســایر الزامات مندرج در این دســتورالعمل یا مقررات )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ هســتند. بنابراین، 
مراجع ذی صلاح باید بتوانند سوابق موجود مکالمات تلفنی، ارتباطات الکترونیکی و ترافیک 
کنند.  که توسط یک شرکت سرمایه گذاری یا اعتباری نگهداری می شود، درخواست  داده ها را 

۱. Administrative Sanctions
2. Telecommunications Operators
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دسترســی به داده ها و ســوابق تلفنی برای شناســایی و مجازات سوءاســتفاده از بــازار یا نقض 
الزامات مندرج در این دستورالعمل یا مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ ضروری است.

به منظور ایجاد شرایط برابر در اتحادیهٔ اروپا در مورد دسترسی به تلفن و سوابق موجود ترافیک 
که توســط اپراتــور مخابراتی نگهداری می شــود یا ســوابق موجود مکالمــات تلفنی و  داده هایــی 
که توســط یک شرکت ســرمایه گذاری نگهداری می شود، مراجع ذی صلاح باید  ترافیک داده ها 
قــادر باشــند مطابق با قانون ملــی، در مواردی که ســوءظن منطقی وجود دارد که چنین ســوابق 
 )EU( که طبق مقــررات مربــوط به موضوع بازرســی یا تحقیق ممکن اســت برای اثبــات رفتاری 
شمارهٔ ۵96/۲۰۱۴ ممنوع است یا نقض الزامات این دستورالعمل یا مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ 
مربوط است، سوابق موجود تلفنی و ترافیک داده های اپراتور مخابراتی، تا جایی که طبق قانون 
ملــی مجاز اســت و ســوابق موجود مکالمــات تلفنی و همچنیــن ترافیک داده هــای نگهداری 
شــده توسط یک شرکت ســرمایه گذاری را درخواست کند. دسترسی به سوابق تلفنی و ترافیک 
که توســط اپراتور مخابراتی نگهداری می شــود نباید شــامل محتوای ارتباطات صوتی از  داده ها 

طریق تلفن باشد.

به منظور حصول اطمینان از اعمال منســجم مجازات ها در سراسر اتحادیهٔ اروپا، از کشورهای   )۱۴۵
که هنــگام تعیین نــوع مجازات هــا یا اقدامــات و ســطح جریمه های  عضو باید خواســته شــود 

اداری، مراجع ذی صلاح همه شرایط مربوطه را در نظر بگیرند.

که تصمیمــات اتخــاذ شــده توســط مراجع ذی صــلاح اثر  بــه منظــور حصــول اطمینــان از ایــن   )۱۴6
بازدارنده ای بر عموم مردم دارد، معمولًا این تصمیمات باید منتشــر شــوند. انتشــار تصمیمات 
همچنین ابزار مهمی برای مراجع ذی صلاح است تا به فعالان بازار اطلاع دهند که چه رفتاری 
ناقض این دســتورالعمل تلقی می شــود و ابزار مهمی برای ترویج رفتار خوب گســترده تر در بین 
گــر چنین انتشــاری صدمات نامتناســبی به افــراد درگیــر وارد کند، ثبات  فعــالان بازار اســت. ا
بازارهای مالی یا یک تحقیق در حال انجام را به خطر اندازد، مرجع ذی صلاح باید مجازات ها 
کند یا انتشار  که مطابق با قانون ملی باشد منتشر  و اقدامات را به صورت ناشناس و به نحوی 

را به تأخیر بیندازد.

که انتشــار  کــه مجازات هــا را در مواردی  مراجــع ذی صــلاح باید ایــن انتخاب را داشــته باشــند 
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کافی  که ثبــات بازارهــای مالی بــه خطــر نمی افتد  ناشــناس یــا بــا تأخیر بــرای اطمینــان از این 
که انتشار نامتناسب باشــد، مراجع ذی صلاح نباید ملزم به  نیســت، منتشر نکنند. در صورتی 
انتشار اقداماتی باشند که ماهیت جزئی تلقی می شود، مناسب است مکانیسمی برای گزارش 
مجازات های منتشر نشده به »ESMA« ارائه شود تا مراجع ذی صلاح بتوانند آن ها را در نظارت 
مســتمر خود در نظــر بگیرند. این دســتورالعمل الزامی نــدارد، اما نباید از انتشــار مجازات های 
کیفری اعمال شده برای نقض این دستورالعمل یا مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ جلوگیری کند.

بــه منظــور کشــف تخلفــات احتمالــی، مراجــع ذی صــلاح بایــد از رســیدگی)۱) تحقیقاتــی لازم   )۱۴7
برخوردار باشند و باید مکانیسم های مؤثر و قابل اعتمادی را برای تشویق گزارش دهی تخلفات 
گزارش می کنند،  که تخلفات را در مؤسســه خود  کارکنانی  بالقوه یا واقعی، از جمله حمایت از 
کنند. باید رویه های مناســبی برای اطمینان از حمایت مناســب از یک شــخص متهم  ایجــاد 
بــه ویــژه با توجه به حق حفاظت از داده های شــخصی آن شــخص و رویه هایــی برای تضمین 
حق دفاع متهم و اســتماع قبل از اتخاذ تصمیم در مورد او و همچنین حق درخواســت جبران 

خسارت مؤثر در برابر یک دادگاه در برابر تصمیم مربوط به او ایجاد شود.

کلیه اقدامات اعمال شده پس از  این دســتورالعمل باید به مجازات ها و اقداماتی اشاره کند تا   )۱۴8
، صرف نظر از صلاحیت  نقض را تحت پوشش قرار دهد و به منظور جلوگیری از نقض بیشتر

آن ها به عنوان مجازات یا اقدام طبق قانون ملی، انجام می شود.

این دستورالعمل نباید به هیچ گونه مقرراتی در قوانین کشورهای عضو در رابطه با مجازات های   )۱۴9
کیفری خدشه وارد کند.

گــر هیــچ چیــز مانــع از وضــع قوانینــی بــرای مجازات هــای اداری و کیفری بــرای همان  حتــی ا  )۱۵۰
کشــورهای عضو خواســته  کشــورهای عضــو اتحادیــهٔ اروپا نمی شــود، نباید از  تخلفات توســط 
 )EU( کــه قوانینــی را بــرای مجازات هــای اداری بــرای نقض ایــن دســتورالعمل یا مقــررات شــود 
کننــد. مطابق با قانــون ملی،  کشــور هســتند وضــع  شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ کــه مشــمول قوانین جزایی 
کشــورهای عضو موظف به اعمال مجازات های اداری و کیفری برای یک جرم نیســتند، اما در 

۱. Investigatory
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کار را انجام دهند. با این حال، حفظ  که قانون ملی آن ها اجازه دهد، باید بتوانند این  صورتــی 
 )EU( مجازات های کیفری به جای مجازات های اداری برای نقض این دستورالعمل یا مقررات
شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ نباید توانایی مراجع ذی صلاح برای همکاری، دسترسی و تبادل اطلاعات به 
کشورهای عضو اتحادیهٔ اروپا برای اهداف این دستورالعمل  موقع با مراجع ذی صلاح در سایر 
و مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴، از جمله پس از ارجاع هرگونه تخلف مربوطه به مراجع قضایی 

ذی صلاح برای تعقیب کیفری را کاهش دهد یا به نحو دیگری تحت تأثیر قرار دهد.

با توجه به حمایت از مشتریان و بدون نفی حق مشتریان برای طرح دعوی در دادگاه، مناسب   )۱۵۱
است که کشورهای عضو اتحادیهٔ اروپا اطمینان حاصل کنند که ارگان های دولتی یا خصوصی 
بــا هدف حل و فصل اختلافات خارج از دادگاه ایجاد شــده باشــند. برای همــکاری در حل و 
کمیســیون  کمیســیون EC/98/۲۵7 و توصیه  گرفتن توصیه  فصــل اختلافات فرامرزی، با در نظر 
EC/۲۰۰۱/۳۱۰ هنگام اجرای مقررات مربوط به شــکایات و رویه های جبران خســارت برای حل و 

فصل های خارج از دادگاه، کشورهای عضو اتحادیهٔ اروپا باید تشویق شوند تا از مکانیسم های 
همکاری فرامرزی موجود، به ویژه شبکه شکایات خدمات مالی )FIN-Net( استفاده کنند.

هرگونــه تبادل یــا انتقال اطلاعــات بین مراجــع ذی صلاح، ســایر مراجــع، ارگان ها یا اشــخاص   )۱۵۲
که در دستورالعمل  کشورهای ثالث)۱) باشد  باید مطابق با قوانین انتقال داده های شــخصی به 
EC/9۵/۴6 آمده اســت. هرگونه تبادل یا انتقال داده های شخصی توسط »ESMA« با کشورهای 

ثالث باید مطابق با قوانین انتقال داده های شخصی مندرج در مقررات )EC( شمارهٔ ۴۵/۲۰۰۱ باشد.

کمک و همکاری  تقویت مفــاد مبادله اطلاعات بین مراجع ذی صلاح ملــی و تقویت وظایف   )۱۵۳
که آن ها به یکدیگر بدهکارند، ضروری اســت. با توجه به افزایش فعالیت های فرامرزی، مراجع 
ذی صــلاح باید اطلاعات مربوطه را برای اجرای وظایف خود به یکدیگر ارائه دهند تا از اجرای 
که نقض یا تخلفات مشــکوک ممکن است برای  مؤثر این دســتورالعمل، از جمله در شــرایطی 
کشــور عضــو در مبادله  کننــد. در دو یا چنــد  کننــده باشــد، اطمینــان حاصــل  مراجــع نگــران 
اطلاعــات، برای اطمینان از انتقــال روان آن اطلاعات و حفاظت از حقوق خــاص، به رازداری 

۱. Third Countries



66

MiFID II مقــررات اتحادیــهٔ اروپــا پیرامــون بازارهــای مالــی  .۱

حرفه ای)۱) دقیق نیاز است.

کرده اســت  کشــور میزبان ایجاد  که ترتیباتی را در یک  کــه فعالیت یک بازار بــورس  در مــواردی   )۱۵۴
کشــور میزبان اهمیت  بــرای عملکرد بازارهــای اوراق بهــادار و حمایت از ســرمایه گذاران در آن 
که قرار اســت ایجاد شــود باید شــکل  کــرده اســت، ترتیبات همکاری متناســبی  اساســی پیدا 
کشــورهای عضو مبدأ و  مناســبی را در میان روش های همــکاری ممکن بین مراجع ذی صلاح 
که ناشــی از ماهیت و مقیاس  میزبان، متناســب با نیازهای همــکاری نظارتی فرامــرزی به ویژه 
تأثیر بر بازارهای اوراق بهادار و حمایت از ســرمایه گذار در کشــور میزبان، مانند اشتراک گذاری 

موقت یا دوره ای اطلاعات، مشاوره و کمک است، داشته باشد.

بــه منظــور دســتیابی بــه اهــداف تعییــن شــده در ایــن دســتورالعمل، اختیــار اتخــاذ اقدامات   )۱۵۵
مطابــق بــا مــادهٔ TFEU« ۲9۰« بایــد در خصــوص جزئیات مربوط بــه معافیت ها، شفاف ســازی 
یابی تملیک پیشــنهادی یک شــرکت ســرمایه گذاری، الزامات سازمانی  یف، معیارهای ارز تعار
انجــام  منافــع،  تعــارض  مدیریــت  »CTP«هــا،  و  »APA«هــا  ســرمایه گذاری،  شــرکت های  بــرای 
کســب وکار در ارائه خدمات ســرمایه گذاری، انجام سفارشات با شرایط مطلوب برای  تعهدات 
که باعث  مشــتری، مدیریت سفارشــات مشــتری، معاملات بــا طرفین واجد شــرایط، شــرایطی 
گرداننــدگان بــازاری یــک »MTF« یا  ایجــاد نیــاز اطلاعاتــی بــرای شــرکت های ســرمایه گذاری یا 
که آسیب قابل توجهی به منافع  گردانندگان یک بازار تنظیم شــده می شــود، شــرایطی  »OTF« و 
ســرمایه گذاران و عملکــرد منظــم بــازار به منظــور تعلیق و حــذف ابزار مالــی از معاملــه در یک 
»MTF«، یک »OTF« یا یک بازار تنظیم شده ایجاد می کند، بازارهای رشد »SME«، آستانه هایی 
که بر اساس آن ها  گزارش دهی موقعیت اعمال می شود و معیارهایی  که بالاتر از آن ها تعهدات 
می توان عملیات یک بازار بورس در یک کشــور میزبان را برای عملکــرد بازارهای اوراق بهادار و 
کمیسیون تفویض شــود. اهمیت ویژه ای دارد  گرفت، به  حمایت از ســرمایه گذاران مهم در نظر 
که کمیسیون در طول کار مقدماتی خود، از جمله در سطح کارشناسی، مشاوره های مناسب را 
انجام دهد. کمیســیون، هنگام تهیه و تنظیم اقدامات تفویض شده، باید از ارسال همزمان، به 

۱. Professional Secrecy
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موقع و مناسب مدارک مربوطه به پارلمان اروپا و شورا اطمینان حاصل کند.

استانداردهای فنی در خدمات مالی باید هماهنگی منسجم و حمایت کافی از سرمایه گذاران   )۱۵6
کننــدگان در سراســر اتحادیــهٔ  از جملــه ســرمایه گذاران در ســپرده های ســاختارمند و مصــرف 
که  کند. به عنوان یک ارگان با تخصص بســیار ویژه، کارآمد و مناســب اســت  اروپــا را تضمین 
کــه شــامل انتخاب  بــه »ESMA«، تدویــن پیش نویــس اســتانداردهای فنــی نظارتــی و اجرایــی 
کمیســیون ســپرده شــود. برای اطمینان از حمایت یکسان از  سیاســت ها نیســت، برای ارائه به 
سرمایه گذار و مصرف کننده در بخش های خدمات مالی، »ESMA« باید وظایف خود را تا حد 
امکان با همکاری نزدیک با ســازمان نظارتی اروپا )ســازمان بانکداری اروپا()EBA( (۱( که توسط 

مقررات )EC( شمارهٔ ۱۰9۳/۲۰۱۰ پارلمان اروپا و شورا و با »EIOPA« ایجاد شده انجام دهد.

کمیســیون بایــد پیش نویــس اســتانداردهای فنــی نظارتــی تدویــن شــده توســط »ESMA« را در   )۱۵7
کــه بــه عنــوان فعالیــت جنبــی  کــه مربــوط بــه فعالیت هایــی اســت  خصــوص معافیت هایــی 
کــه بایــد ارائــه شــود و الزامــات خــاص  گرفتــه می شــوند، اطلاعاتــی  کســب وکار اصلــی در نظــر 
رویه های اعطا و رد درخواســت های مجوز شرکت های سرمایه گذاری، تملیک هلدینگ واجد 
یتمی، تعهد انجام سفارشات برای تأمین بهترین منافع مشتری، تعلیق  شرایط، معاملات الگور
و حذف ابزارهای مالی از معاملات در بازارهای تنظیم شــده در یــک »MTF« یا »OTF«، آزادی 
ارائه خدمات و فعالیت های ســرمایه گذاری، تأســیس یک شــعبه، انعطاف پذیری سیســتم ها، 
مدارشــکن ها و معامــلات الکترونیکــی، حداقــل تغییــرات قیمت هــا، همزمان ســازی ســاعات 
کنترل هــای مدیریت موقعیت  کاری، پذیــرش ابزارهــای مالــی در معاملات، حدود موقعیــت و 
گزارش دهی  کالا، رویه های اعطا و رد درخواست  مجوز ارائه دهندگان خدمات  در مشــتقه های 
داده ها، الزامات ســازمانی »APA«ها، »CTP«ها و »ARM«هــا و همکاری بین مراجع ذی صلاح 
کند. کمیســیون بایــد آن پیش نویس اســتانداردهای فنی نظارتــی را از طریق اعمال  را تصویــب 
تفویض شده بر اساس مادهٔ TFEU« ۲9۰« و مطابق با مواد ۱۰ تا ۱۴ مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۳/۲۰۱۰ 

تصویب کند.

۱. European Banking Authority
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کمیسیون همچنین باید اختیار اتخاذ استانداردهای فنی اجرایی را از طریق اقدامات اجرایی   )۱۵8
بر اساس مادهٔ TFEU« ۲9۱« و مطابق با مادهٔ ۱۵ مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ داشته باشد. به 
»ESMA« باید تهیه پیش نویس استانداردهای فنی اجرایی برای ارائه به کمیسیون در خصوص 
رویه های اعطا و رد درخواســت مجوز شرکت های ســرمایه گذاری، تملیک یک هلدینگ واجد 
تی بــرای نهایی ســازی معامــلات در »MTF« و »OTF«، تعلیــق و حذف  شــرایط، فرآینــد معاملا
تأســیس  ســرمایه گذاری،  فعالیت هــای  و  خدمــات  ارائــه  آزادی  معامــلات،  از  مالــی  ابزارهــای 
شــعبه، گزارش دهــی موقعیت دســته های صاحبــان موقعیت، رویه هــای اعطا و رد درخواســت 
، رویه هــا و فرم هــای ارائه اطلاعــات در رابطه با انتشــار تصمیمــات، تعهد بــه همکاری،  مجــوز
همــکاری بین مراجع ذی صلاح، تبادل اطلاعات و در مورد مشــاوره قبل از مجوز یک شــرکت 

سرمایه گذاری سپرده شود.

 ،»SME« یم بازارهای رشد یابی عملکرد »OTF«ها، عملکرد رژ کمیسیون باید گزارشی در مورد ارز  )۱۵9
تأثیــر الزامــات مربوط بــه معاملات خودکار و با بســامد بــالا، تجربه مکانیســم ممنوعیت برخی 
کالا به پارلمــان اروپا و  محصولات یــا اقدامات و تأثیــر اقدامات در مــورد بازارهای مشــتقه های 

شورا ارائه کند.

یابــی تأثیر بالقــوه بر قیمــت انرژی و  گزارشــی را در مــورد ارز تــا اول ژانویــه ۲۰۱8، کمیســیون بایــد   )۱6۰
عملکــرد بــازار انــرژی در انقضــای دوره انتقالی ارائه شــده برای اعمــال تعهد تســویه و الزامات 
کند. در صــورت لزوم، کمیســیون باید  کــه در مقــررات )EU( شــمارهٔ 6۴8/۲۰۱۲ تهیــه  حاشــیه  ای 
یک پیشــنهاد قانونی برای ایجاد یا اصلاح قانون مربوطه، از جمله قوانین بخشــی خاص مانند 

مقررات )EU( شمارهٔ ۱۲۲7/۲۰۱۱ ارائه کند.

کشــورهای عضو اتحادیهٔ اروپــا اجازه می دهد  دســتورالعمل EU/۲۰۱۱/6۱ پارلمان اروپا و شــورا به   )۱6۱
)AIFMs()۱) اجــازه دهنــد تــا خدمــات  تــا بــه مدیــران صندوق هــای ســرمایه گذاری جایگزیــن 
ســرمایه گذاری خاصــی را عــلاوه بــر مدیریــت جمعــی صندوق هــای ســرمایه گذاری جایگزین 

۱. Alternative Investment Fund Managers
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)AIFs()۱)، از جملــه خدمــات مدیریــت پورتفوی هــای ســرمایه گذاری ، مشــاوره ســرمایه گذاری، 

یافت و  حفــظ و نگهــداری و اداره ســهام یــا واحدهــای ســرمایه گذاری جمعــی و همچنیــن در
کم بر ارائه  که الزامــات حا انتقــال سفارشــات در رابطه با ابزارهــای مالی ارائه دهنــد. از آنجایی 
آن خدمات در اتحادیهٔ اروپا هماهنگ شــده است، »AIFM«هایی که توسط مراجع ذی صلاح 
خود مجاز به ارائه آن خدمات هستند، نباید مشمول مجوز اضافی در کشورهای میزبان یا هیچ 

اقدام دیگری با همین اثر باشند.

که مجاز به ارائه این خدمات ســرمایه گذاری  بر اســاس چارچوب قانونی فعلی، »AIFM«هایی   )۱6۲
هســتند و قصــد ارائه را در کشــورهای عضــو اتحادیــهٔ اروپا غیر از کشــور مبدأ خــود دارند، باید 
از الزامــات ملــی اضافی، از جملــه ایجاد یک نهاد حقوقــی)۲) جداگانه پیــروی کنند. به منظور 
حذف موانع در ارائه فرامرزی خدمات سرمایه گذاری هماهنگ و برای اطمینان از شرایط بازی 
برابــر بیــن نهادهایی که خدمات ســرمایه گذاری مشــابهی را تحت شــرایط قانونی یکســان ارائه 
می کنند، یک »AIFM« مجاز به ارائه آن خدمات باید بتواند آن ها را به صورت فرامرزی، مشروط 
به الزامات اطلاع رسانی)۳) مناسب، تحت مجوز اعطا شده توسط مراجع ذی صلاح کشور مبدأ 

خود، ارائه دهد.

بنابراین دستورالعمل EU/۲۰۱۱/6۱ باید بر این اساس اصلاح شود.  )۱6۳

کــه در آن از  کــه هــدف ایــن دســتورالعمل، یعنــی ایجــاد یــک بــازار مالــی یکپارچــه  از آنجایــی   )۱6۴
کل بازار حفظ می شــود،  کارایی و یکپارچگــی  ســرمایه گذاران بــه طور مؤثر حمایــت می شــود و 
کــه در هر  مســتلزم ایجاد الزامات نظارتی مشــترک مربوط به شــرکت های ســرمایه گذاری اســت 
که در اتحادیهٔ اروپا مجاز هســتند و عملکرد بازارهای تنظیم شــده و سایر سیستم های  جایی 
کارآمد  که عملکــرد  کنتــرل می کننــد تا از عــدم شــفافیت یا اختــلال در یک بــازار  معامــلات را 
کند، بــه دلیل  کل تضعیــف می کند جلوگیــری  سیســتم مالــی اتحادیــهٔ اروپــا را به عنــوان یــک 
مقیــاس و تأثیــرات ایــن دســتورالعمل، که در ســطح اتحادیــهٔ اروپا بهتــر محقق شــود، اتحادیه 

۱. Alternative Investment Funds
2. Legal Entity
۳. Notification
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می تواند اقداماتی را مطابق با اصل تابعیت مندرج در مادهٔ ۵ معاهده اتحادیهٔ اروپا اتخاذ کند. 
مطابق با اصل تناسب، همانطور که در آن ماده ذکر شده است، این دستورالعمل از آنچه برای 

دستیابی به آن هدف ضروری است فراتر نمی رود.

 )EU( توســط این دســتورالعمل و مقــررات »ESMA« بــا توجه بــه افزایش وظایف محول  شــده به  )۱6۵
که منابع انسانی و  کنند  کمیسیون باید اطمینان حاصل  شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴، پارلمان اروپا، شورا و 

مالی کافی در دسترس است.

ایــن دســتورالعمل بــه حقوق بنیــادی احتــرام می گذارد و اصول به رســمیت شــناخته شــده در   )۱66
، حق حمایت  کسب وکار منشــور به ویژه حق حفاظت از داده های شخصی، آزادی انجام یک 
کمه یا مجــازات دوباره  کمه عادلانه و حــق عدم محا کننده، حــق دفاع مؤثــر و محا از مصــرف 

برای یک جرم را رعایت می کند و باید مطابق با آن حقوق و اصول اجرا شود.

با ناظر حفاظت از داده اروپا مطابق با مادهٔ ۲8 مقررات )EC( شمارهٔ ۴۵/۲۰۰۱ مشورت شده و در   )۱67
یه ۲۰۱۲ نظر داده شده است. ۱۰ فور

مطابق با اعلامیه مشــترک سیاســی کشــورهای عضو اتحادیهٔ اروپا و کمیســیون در مورد اســناد   )۱68
کــه در مــوارد موجــه، اطلاعیــه  توضیحــی ۲8 ســپتامبر ۲۰۱۱، کشــورهای عضــو متعهــد شــده اند 
اقدامات انتقال خود را با یک یا چند مدرک که رابطهٔ بین اجزای یک دستورالعمل و بخش های 
کنند. بــا توجه بــه این دســتورالعمل،  مربوطــه از اســناد ملــی انتقــال را توضیــح می دهد همــراه 

قانون گذار ارسال این گونه مدارک را موجه می داند.

که در مقایســه با  الــزام انتقــال این دســتورالعمل بــه قانون ملــی باید محــدود بــه مقرراتی باشــد   )۱69
که بدون تغییر  دســتورالعمل های قبلی اصلاح اساســی را نشــان می دهند. الزام انتقال مقرراتی 

هستند، بر اساس دستورالعمل های قبلی به وقوع می پیوندند.

این دســتورالعمل نباید به تعهدات کشــورهای عضو اتحادیهٔ اروپــا در رابطه با محدودیت های   )۱7۰
یخ های اعمال دستورالعمل ها لطمه وارد کند. زمانی انتقال به قانون ملی و تار

این دستورالعمل را به تصویب رساندند:
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۱
عنوان اوّل

دامنــهٔ شمــول و تعاریــف

 مـــــادهٔ ۱

دامنــهٔ شمــول
، ارائــه دهنــدگان  ایــن دســتورالعمل بایــد در مــورد شــرکت های ســرمایه گذاری، گرداننــدگان بــازار  .۱
کشــور ثالــث ارائــه دهنــدهٔ خدمــات ســرمایه گذاری  گزارش دهــی داده هــا و شــرکت های  خدمــات 
یــا انجام دهنــدهٔ فعالیت هــای ســرمایه گذاری از طریــق تأســیس شــعبه در اتحادیــهٔ اروپــا اعمــال 

شـود.

این دستورالعمل الزامات مربوط به موارد زیر را تعیین می کند:  .2

مجوز )۱) و شرایط فعالیت شرکت های سرمایه گذاری؛ الف. 

ارائهٔ خدمات یا فعالیت های ســرمایه گذاری توســط شــرکت های کشــور ثالث از طریق تأسیس  ب. 
شعبه؛

مجوز و عملیات بازارهای تحت نظارت؛ پ. 

مجوز و فعالیت ارائه دهندگان خدمات گزارش دهی داده و ت. 

نظارت، همکاری و اجرا توسط مراجع ذی صلاح. ث. 

مفاد زیر نیز باید در مورد مؤسســات اعتباری مجاز طبق دستورالعمل )EU(۲/۲۰۱۳/۳6، هنگام   .۳
ارائهٔ یک یا چند خدمت سرمایه گذاری و/یا انجام فعالیت های سرمایه گذاری اعمال شود:

۱. Authorisation
2. European Union )اتحادیهٔ اروپا(
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مادهٔ ۲)۲(، مادهٔ 9)۳( و مواد ۱۴ و ۱6 تا ۲۰، الف. 

فصل دوم عنوان دوم به استثنای زیربند دوم از مادهٔ ۲9)۲(، ب. 

فصل سوم عنوان دوم به استثنای مادهٔ ۳۴)۲( و )۳( و مادهٔ ۳۵)۲( تا )6( و )9(، پ. 

مواد 67 تا 7۵ و مواد 8۰، 8۵ و 86. ت. 

اعتبــاری مجــاز طبــق  و مؤسســات  مــورد شــرکت های ســرمایه گذاری  بایــد در  نیــز  زیــر  مفــاد   .۴
ســپرده های  بــا  رابطــه  در  مشــتریان  بــه  مشــاوره  یــا  فــروش  هنــگام   ۲۰۱۳/۳6/EU دســتورالعمل 

ساختارمند اعمال شود:

مادهٔ 9)۳(، مادهٔ ۱۴ و مادهٔ ۱6)۲(، )۳( و )6(؛ الف. 

مواد ۲۳ تا ۲6، مادهٔ ۲8 و مادهٔ ۲9، به استثنای زیربند دوم از بند ۲ آن و مادهٔ ۳۰ و ب. 

مواد 67 تا 7۵. پ. 

مادهٔ ۱7)۱( تا )6( نیز باید در مورد اعضا یا فعالان بازارهای تحت نظارت و »MTF« اعمال شــود   .۵
که مجوز  که طبق این دستورالعمل پیرو نکات )الف(، )ث(، )خ( و )د( از مادهٔ ۲)۱( نیاز نیست 

بگیرند.

مواد ۵7 و ۵8 نیز باید در مورد اشخاص معاف)۱) طبق مادهٔ ۲ اعمال شود.  .۶

تمامی سیســتم های چندجانبه در ابزارهــای مالی باید یا مطابق با مقررات عنــوان دوم در مورد   .7
کننــد یا مطابق بــا مقررات عنــوان ســوم در مــورد بازارهای تحت  »MTF«هــا یــا »OTF«هــا عمل 

نظارت عمل کنند.

، نظام مند و اساســی، هنــگام انجام  کــه به طور ســازمان یافته، مکــرر هر شــرکت ســرمایه گذاری 
سفارشــات مشــتری خــارج از یک بــازار تحت نظــارت، با حســاب خــود معاملــه می کند، یک 

»MTF« یا یک »OTF« باید مطابق با عنوان سوم از مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ عمل کند.

)EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴، تمامــی معامــلات در ابزارهــای  بــدون نقــض مــواد ۲۳ و ۲8 از مقــررات 

۱. Exempt
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که در سیســتم های چندجانبه یا نهادینه ســازهای  مالی اشــاره شــده در زیربندهای اول و دوم 
نظام مند)۱) منعقد نشــده اند، باید از مفاد مربوط به عنوان سوم از مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ 

پیروی کنند.

 مـــــادهٔ 2

معافیت هــا
این دستورالعمل نباید برای موارد زیر اعمال شود:  .۱

که فعالیت های بیمهٔ اتکایی و واگذاری مجدد)۲) اشاره  کســب وکارهایی  شــرکت های بیمه یا  الف. 

شده در دستورالعمل EC/۲۰۰9/۱۳8 را هنگام انجام فعالیت های اشاره شده در این دستورالعمل 
انجام می دهند؛

که خدمات ســرمایه گذاری را منحصراً به شــرکت های مادر خود، شرکت های تابعهٔ  اشخاصی  ب. 
خود یا سایر شرکت های تابعهٔ شرکت های مادر خود ارائه می دهند؛

که آن خدمــت به طور  کــه یک خدمت ســرمایه گذاری را ارائــه می دهند در مــواردی  اشــخاصی  پ. 
تبعی در طول یک فعالیت حرفه ای ارائه می شود و آن فعالیت توسط مقررات قانونی یا نظارتی 

کم بر حرفه تنظیم می شود که ارائهٔ آن خدمت را مستثنی نمی کند؛ یا یک منشور اخلاقی حا

لایندگــی ]مجوزهای  کــه در ابزارهای مالی غیــر از مشــتقه های کالا)۳) یا مجوزهای آ اشــخاصی  ت. 
انتشــار[)۴) یا مشــتقه های آن از طریق حســاب شــخصی معامله می کنند و هیچ گونه خدمات 
یــا هیچ گونــه فعالیت هــای ســرمایه گذاری دیگــری در  ارائــه نمی دهنــد  را  ســرمایه گذاری دیگــر 
لایندگی ]مجوزهای انتشار[ یا مشتقات آن را  ابزارهای مالی غیر از مشتقه های کالا یا مجوزهای آ

انجام نمی دهند مگر چنین اشخاصی:

۱. Systematic Internalisers
2. Retrocession
۳. Commodity Derivatives
۴. Emission Allowances
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بازارگردان باشند؛  )۱

، اعضــا یا فعــالان در یــک بازار تحــت نظارت یــا »MTF« باشــند، یــا از ســوی دیگر  از یــک ســو  )2

دسترســی الکترونیکی مســتقیم به بــازار بورس ]محل معامله[)۱)  را داشــته باشــند، به اســتثنای 
نهادهای غیرمالی که معاملات را در یک بازار بورس  انجام می دهند که به عنوان کاهش دهندهٔ 
یســک های مربوط بــه فعالیت تجاری یــا فعالیت مالــی خزانــه داری آن نهادهــای غیرمالی یا  ر

گروه های آن ها به صورت بی طرفانه قابل سنجش است؛

یتمی با بسامد بالا را اعمال می کنند، یا یک تکنیک معاملهٔ الگور  )۳

هنگام انجام سفارشات مشتری، با حساب خود معامله می کنند؛  )۴

که طبق نــکات )الف(، )خ( یا )د( معاف هســتند ملزم نیســتند تا بــه منظور معاف  اشــخاصی 
شدن، شرایط مندرج در این نکته را رعایت کنند.

گردانندگان با پیروی از تعهدات طبق دستورالعمل EC/۲۰۰۳/87، که، هنگام معاملهٔ مجوزهای  ث. 
خدمــات  هیــچ  و  نمی دهنــد  انجــام  را  مشــتری  سفارشــات  انتشــار[،  ]مجوزهــای  لایندگــی  آ
ســرمایه گذاری دیگری ارائه نمی دهند یا هیچ گونه فعالیت های ســرمایه گذاری دیگری را غیر از 
معامله با حساب خود انجام نمی دهند، مشروط به این که آن اشخاص از یک تکنیک معاملهٔ 

یتمی با بسامد بالا استفاده نمی کنند. الگور

کــه منحصراً متشــکل از مدیریت طرح های  اشــخاص ارائه دهندهٔ خدمات ســرمایه گذاری ای  ج. 
مشارکت کارمندان است؛

که فقط شــامل مدیریت طرح های مشارکت  اشــخاص ارائه دهندهٔ خدمات ســرمایه گذاری ای  چ. 
کارمندان و ارائهٔ خدمات سرمایه گذاری منحصراً برای شرکت های مادر خود، برای شرکت های 

تابعهٔ خود یا سایر شرکت های تابعهٔ شرکت های مادر خود هستند؛

کــه وظایــف مشــابهی را در اتحادیــهٔ اروپــا انجام  اعضــای »ESCB«)۲) و ســایر ارگان هــای ملــی  ح. 
کــه در مدیریــت اوراق بدهــی دولتــی در اتحادیــهٔ اروپــا و  می دهنــد، ســایر ارگان هــای دولتــی 

۱. Trading Venue
2. European System of Central Banks )نظام اروپایی بانک های مرکزی(
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کــه دارای هدف  کشــور عضــوی  مؤسســات مالی بین المللی تأســیس شــده توســط دو یا چند 
بسیج ســازی بودجه و ارائهٔ کمک مالی به نفع اعضای خود که با مشــکلات مالی جدی روبه رو 

بوده یا تهدید می شوند مسئول یا دخیل هستند؛

کسب وکارهای سرمایه گذاری جمعی و صندوق های بازنشستگی چه در سطح اتحادیهٔ اروپا با  خ. 
هم هماهنگ باشند چه نباشند و شرکت های سپرده گذاری و مدیران این کسب وکارها؛

اشخاصی که: د. 

لایندگی ]مجوزهای انتشار[ یا مشتقات  کالا یا مجوزهای آ شامل بازارگردانان، که در مشتقه های   )۱

که هنگام انجام سفارشات  آن با حســاب شخصی خود معامله می کنند، به اســتثنای افرادی 
مشتری با حساب خود معامله می کنند، یا

کالا یــا مجوزهای  خدمــات ســرمایه گذاری، غیــر از معامله با حســاب خــود، را در مشــتقه های   )2

لایندگــی ]مجوزهای انتشــار[ یا مشــتقات آن به مشــتریان یا تأمین کنندگان کســب وکار اصلی  آ
آن ها انجام می دهند؛

مشروط بر اینکه:

کســب وکار  ــرای  ــه و جمعــاً، ایــن یــک فعالیــت فرعــی ب ــرای هــر یــک از ایــن مــوارد جداگان ب  •
اصلــی  کســب وکار  و  می شــود  گرفتــه  نظــر  در  جمعــاً  کــه  هنگامــی  باشــد،  آن هــا  اصلــی 
ارائــهٔ خدمــات ســرمایه گذاری در مفهــوم ایــن دســتورالعمل یــا فعالیت هــای بانکــی طبــق 
کالا  دســتورالعمل EU/۲۰۱۳/۳6 نباشــد، یــا بــه عنــوان یــک بازارگــردان در رابطــه بــا مشــتقه های 

کننــد، عمــل 

یتمی با بسامد بالا را اعمال نمی کنند و آن افراد یک تکنیک معاملات الگور  •

آن اشخاص سالیانه به مرجع ذی صلاح مربوطه اطلاع می دهند که از این معافیت استفاده   •
کــه فعالیت آن ها  گــزارش می دهند  می کننــد و در صورت درخواســت بــه مرجع ذی صلاح 

طبق نکات )۱( و )۲( در برابر کسب وکار اصلی آن ها، فعالیتی فرعی است.

اشخاص ارائه دهندهٔ مشاورهٔ سرمایه گذاری حین ارائهٔ فعالیت حرفه ای دیگر که تحت پوشش  ذ. 
کــه ارائهٔ چنیــن مشــاوره ای صریحــاً حق الزحمه ای  این دســتورالعمل نیســتند، مشــروط بــر این 
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نداشته باشد؛

انجمن های تأســیس شــده توســط صندوق های بازنشســتگی دانمارک و فنلاند بــا تنها هدف   . ر

مدیریت دارایی های صندوق های بازنشستگی که اعضای آن انجمن ها هستند؛

»کارگزاران بورس«)۱) که فعالیت ها و وظایف آن ها تابع مادهٔ ۲۰۱ مصوبهٔ قانونی شــمارهٔ ۵8 ایتالیا   . ز

یه ۱998 است؛ مورخ ۲۴ فور

 ۲۰۰9/7۲/EC گرداننــدگان سیســتم انتقال به شــرح تعریــف شــده در مــادهٔ ۲)۴( از دســتورالعمل  . ژ

یــا مادهٔ ۲)۴( از دســتورالعمل EC/۲۰۰9/7۳ هنــگام انجام تکالیف خود طبــق این راهنمایی ها، 
طبق مقررات )EC( شمارهٔ 7۱۴/۲۰۰9، طبق مقررات )EC( شمارهٔ 7۱۵/۲۰۰9 یا طبق کدهای شبکه 
یــا راهنمایی هــای مصوب پیرو این مقررات ها هر شــخصی بــه عنوان ارائه دهنــدهٔ خدمات به 
کدهای  نمایندگــی از طــرف آن هــا برای انجــام وظیفــه آن ها طبــق آن اقدامــات قانونی یا طبــق 
گرداننده یا سرپرست یک  شــبکه یا راهنمایی های مصوب پیرو آن مقررات  عمل می کند و هر 
مکانیســم تعادل انرژی، شــبکهٔ خط لوله یا سیســتم بــرای برقــراری تعادل در منابــع و مصارف 

انرژی هنگام انجام چنین تکالیفی.

که بــه فعالیت هــای منــدرج در ایــن نکته  ایــن معافیــت بایــد فقــط بــرای افــرادی اعمال شــود 
که آن هــا فعالیت های ســرمایه گذاری انجام می دهنــد یا خدمات  می پردازنــد فقط در مــواردی 
کالا را به منظور انجام این فعالیت هــا ارائه  می دهند. این  ســرمایه گذاری مربوط به مشــتقه های 
معافیــت نبایــد با توجه بــه عملیات یک بــازار ثانویه، از جملــه پلتفرم معاملهٔ ثانویــه در حقوق 

انتقال مالی اعمال شود؛

»CSD«هــا به اســتثنای آنچه در مادهٔ 7۳ از مقررات )EU( شــمارهٔ 9۰9/۲۰۱۴ پارلمان اروپا و شــورا  س. 
مقرر شده است.

حقوق محول شده توسط این دستورالعمل نباید شامل ارائهٔ خدمات به عنوان طرف قرارداد)۲)   .2

۱. Agenti Di Cambio
2. Counterparty
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کار  که با اوراق بدهی دولتی سر و  در معاملات)۱) انجام شــده توســط ارگان های عمومی باشــد 
دارند یا توســط اعضــای »ESCB« که تکالیف خود را به شــرح مقرر توســط »TFEU«)۲)و پروتکل 
شــمارهٔ ۴ در خصــوص اساســنامهٔ سیســتم بانک های مرکــزی اروپا و بانــک مرکــزی اروپا انجام 

می دهند یا وظایف معادل آن را طبق مقررات ملی انجام می دهند.

که یک فعالیت به طور تبعی ارائه می شود، اقدامات تفویضی را مطابق با  کمیســیون باید وقتی   .۳
مادهٔ 89 تصویب کند تا اهداف نکتهٔ )پ( از بند ۱ را توضیح دهد.

»ESMA«)۳) باید پیش نویس اســتانداردهای فنی نظارتی در راســتای اهــداف نکتهٔ )د( از بند ۱   .۴
برای مشخص کردن معیارهایی برای تعیین زمانی که یک فعالیت نسبت به کسب وکار اصلی 

در سطح یک گروه، جنبی تصور می شود را تدوین کند.

این معیارها باید حداقل عناصر زیر را مد نظر قرار دهند:

نیاز به فعالیت های جنبی برای تشکیل یک تعداد جزئی از فعالیت ها در سطح یک گروه؛ الف. 

تی کل بازار در آن طبقهٔ دارایی. تی آن ها در مقایسه با فعالیت معاملا اندازهٔ فعالیت معاملا ب. 

در تعیین میزانی که فعالیت های جنبی یک تعداد جزئی از فعالیت ها در سطح گروه را تشکیل 
که ســرمایهٔ اســتفاده شــده برای انجام فعالیت جنبی  کند  می دهند، »ESMA« می تواند تعیین 
گرفته شــود. با این  نســبت به ســرمایهٔ استفاده شــده برای انجام کســب وکار اصلی باید در نظر 
کتور به هیچ وجه برای نشان دادن این که این فعالیت نسبت به کسب وکار اصلی  حال، این فا

گروه، جنبی است، کافی نخواهد بود.

گروه در نظر گرفته شوند. فعالیت های اشاره شده در این بند باید در سطح یک 

عناصر اشاره شده در زیربندهای دوم و سوم نباید شامل موارد زیر باشند:

الف. معاملات درون گروهی به شــرح اشــاره شــده در مادهٔ ۳ از مقــررات )EU( شــمارهٔ 6۴8/۲۰۱۲ که در 

۱. Transactions
2. Treaty on the Functioning of the European Union )معاهده عملکرد اتحادیهٔ اروپا(

یکی از دو معاهده ای است که همراه با معاهده TEU، قانون اساسی اتحادیهٔ اروپا را تشکیل می دهد.  
۳. European Securities and Markets Authority )سازمان اوراق بهادار و بازارهای اروپا(
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یسک در کل گروه هستند؛ خدمت اهداف نقدشوندگی یا مدیریت ر

یســک های مربوط به فعالیت  کاهش دهندهٔ ر که به طور عینــی به عنوان  ب. معاملات در مشــتقاتی 
تجاری یا فعالیت مالی خزانه داری قابل سنجش هستند؛ 

لایندگی ]مجوزهای انتشــار[ منعقدشــده برای انجام  کالا و مجوزهای آ پ. معامــلات در مشــتقه های 
که چنین مراجع نظارتی ای مطابق  تعهدات تأمین نقدشــوندگی در یک بازار بورس، در مواردی 
با قانون اتحادیهٔ اروپا یا قوانین ملی، مقررات و موازین اداری یا بازارهای بورس خواســتار چنین 

تعهداتی هستند.

»ESMA« باید پیش نویس آن استانداردهای فنی نظارتی را تا ۳ ژوئیه  ۲۰۱۵ به کمیسیون ارائه دهد.

اختیار تصویب اســتانداردهای فنی نظارتی اشاره شــده در زیربند اول مطابق با مواد ۱۰ تا ۱۴ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون تفویض می گردد.

 مـــــادهٔ ۳

معافیت هــای اختیــاری
کشــور عضــو مبدأ آن  که  کشــورهای عضــو می توانند این دســتورالعمل را در مورد هر شــخصی   .۱
هستند اعمال نکنند، مشروط بر این که فعالیت های این اشخاص در سطح ملی مجاز بوده و 

تحت نظارت باشد و این اشخاص:

مجاز به نگهداری وجوه مشتری یا اوراق بهادار مشتری نباشند و به همین دلیل مجاز نیستند  الف. 

که هر لحظه زیر بدهی به مشتریان خود باشند؛

یافت و انتقال سفارشات در اوراق بهادار  مجاز نیستند که خدمات سرمایه گذاری به غیر از در ب. 
قابل  انتقال و واحدهای ســرمایه گذاری جمعی و/یا ارائه مشاورهٔ ســرمایه گذاری در رابطه با این 

ابزارهای مالی را ارائه دهند و

در حین ارائهٔ آن خدمت، مجاز نیستند که سفارشات را فقط به موارد زیر منتقل کنند: پ. 

شرکت های سرمایه گذاری مجاز مطابق با این دستورالعمل؛  )۱
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مؤسسات اعتباری مجاز مطابق با دستورالعمل EU/۲۰۱۳/۳6؛  )2

شــعب شرکت های ســرمایه گذاری یا مؤسســات اعتباری مجاز در یک کشــور ثالث و آن هایی   )۳

که باید  گرفته شده توسط مراجع ذی صلاح هستند  که مشــمول و تابع قوانین احتیاطی در نظر 
حداقل به همان اندازهٔ مقررات مندرج در این دســتورالعمل، در مقررات )EU( شمارهٔ ۵7۵/۲۰۱۳ 

یا در دستورالعمل EU/۲۰۱۳/۳6 سخت گیرانه باشند؛

کشــور عضو مجاز به فروش واحدها به  کسب وکارهای ســرمایه گذاری جمعی تحت قانون یک   )۴

عموم مردم و به مدیران این شرکت ها، یا

شرکت های سرمایه گذاری با سرمایهٔ ثابت، به شرح تعریف شده در مادهٔ  ۱7)7( از دستورالعمل   )۵

کشور  EU؍۳۰؍۲۰۱۲ پارلمان اروپا و شــورا، که اوراق بهادار آن ها در یک بازار تحت نظارت در یک 
عضو فهرست شده یا معامله می شود، یا

لایندگــی ]مجوزهــای انتشــار[ و/یــا  کالاهــا، مجوزهــای آ خدمــات ســرمایه گذاری را منحصــراً در  ت. 
یســک های تجاری مشــتریان خود ارائه می دهند، در  مشــتقات آن با تنها هدف پوشــش دهی ر
کــه این مشــتریان منحصراً شــرکت های نیروی برق محلی)۱) به شــرح تعریف شــده در  مــواردی 
گاز طبیعی به شــرح تعریف شده در  مادهٔ ۲)۳۵( از دســتورالعمل EC؍7۲؍۲۰۰9 و/یا شــرکت های 
که آن مشتریان به طور مشترک  مادهٔ ۲)۱( از دســتورالعمل EC؍7۳؍۲۰۰9 هستند و مشروط بر این 
کنند  ۱۰۰٪ از سرمایه یا حق رأی آن اشخاص را در اختیار داشته باشند، کنترل مشترک اعمال 
کــه این خدمات  و طبــق نکتــهٔ )د( از مــادهٔ ۲)۱( از ایــن دســتورالعمل معاف باشــند در صورتی 

سرمایه گذاری را خودشان انجام می دهند، یا

لایندگــی ]مجوزهای انتشــار[ و/یا  خدمــات ســرمایه گذاری را بــه طور انحصــاری در مجوزهــای آ ث. 
یســک های تجاری مشــتریان خود ارائه می دهند، در  مشــتقات آن تنها با هدف پوشــش دهی ر
گردانندگان به شــرح تعریف شــده در نکتهٔ )ج( از مادهٔ ۳ از  که این مشــتریان منحصراً  مواردی 
که آن مشتریان مشــترکاً ۱۰۰٪ سرمایه یا حق  دســتورالعمل EC/۲۰۰۳/87 باشــند و مشــروط بر این 
کنند و طبق نکتهٔ )د( از  رأی آن اشــخاص را در اختیار داشته باشند، کنترل مشــترک را اعمال 

۱. Local Electricity Undertakings
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مادهٔ ۲)۱( این دستورالعمل معاف باشند در صورتی که خود آن ها این خدمات سرمایه گذاری را 
انجام دهند.

یم های کشــورهای عضو باید به اشخاص اشاره شــده در بند ۱ الزاماتی ارائه کنند که حداقل  رژ  .2
مشابه با الزامات زیر طبق این دستورالعمل باشند:

شرایط و رویه ها برای اخذ مجوز و نظارت مستمر به شرح تعیین شده در مادهٔ ۵)۱( و )۳(، مواد  الف. 

7 تا ۱۰، ۲۱، ۲۲ و ۲۳ و اقدامات تفویضی مربوطهٔ مصوب کمیسیون مطابق با مادهٔ 89؛

 ،)۱۰( و   )7(  ،)۵(  ،)۴(  ،)۳( بــه شــرح تعییــن شــده در مــادهٔ ۲۴)۱(،  کســب وکار  انجــام تعهــدات  ب. 
یم ملی به این اشــخاص اجــازهٔ انتصاب نمایندگان  کــه رژ مــادهٔ ۲۵)۲(، )۵( و )6( و در مــواردی 

انحصاری)۱) را می دهد، مادهٔ ۲9 و تدابیر اجرایی مربوطه؛

الزامات ســازمانی به شــرح مندرج در زیربندهای اول، ششــم و هفتــم از مــادهٔ ۱6)۳( و در مادهٔ  پ. 
۱6)6( و )7( و اقدامات تفویضی مربوطهٔ مصوب کمیسیون مطابق با مادهٔ 89.

که پیرو بنـد ۱ از ایـن ماده از این دسـتورالعمل معاف هسـتند  کشـورهای عضـو بایـد اشـخاصی 
بـا  مطابـق  معتبـر  سـرمایه گذار  خسـارت  جبـران  طـرح  یـک  پوشـش  تحـت  کـه  نماینـد  ملـزم  را 
سـرمایه گذاری  شـرکت های  بـه  می تواننـد  عضـو  کشـورهای  گیرنـد.  قـرار   97/9/EC دسـتورالعمل 
که بیمـهٔ جبران خسـارت  کـه تحت پوشـش چنین طرحی نباشـند مشـروط بـر این  اجـازه دهنـد 
یسـک و ماهیـت حقوقـی  گرفتـن انـدازه، پروفایـل ر کـه، بـا در نظـر  حرفـه ای)۲) شـوند در مـواردی 
تضمیـن  مشـتری  بـرای  آن هـا  معـادل  حمایـت  مـاده،  ایـن   ۱ بنـد  بـا  مطابـق  معـاف  اشـخاص 

می شـود.

کــه قبلًا چنیــن قوانین، مقررات یــا موازین  بــا ابطــال زیربنــد دوم از این بند، کشــورهای عضوی 
که در  اداری را قبل از ۲ ژوئیه  ۲۰۱۴ در اختیار دارند، می توانند تا ۳ ژوئیه  ۲۰۱9 مســتلزم آن شــوند 
مواردی که افراد پیرو بند ۱ این ماده از این دستورالعمل معاف می شوند، خدمات سرمایه گذاری 
کســب وکارهای  یافــت و انتقــال سفارشــات و/یــا ارائــهٔ مشــاورهٔ ســرمایه گذاری در واحدهای  در

۱. Tied Agents
2. Professional Indemnity Insurance
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ســرمایه گذاری جمعــی ارائه می دهند و به عنوان یک واســطه با یک شــرکت مدیریتی به شــرح 
تعریف شده در دســتورالعمل EC/۲۰۰9/6۵ فعالیت می کنند، این اشخاص مشترکاً و جداگانه 
در قبال خســارات وارده به مشــتری در رابطه با آن خدمات در مقابل شــرکت مدیریتی مسئول 

هستند.

کــه پیرو بنــد ۱ از این دســتورالعمل معاف هســتند نبایــد از آزادی ارائــهٔ خدمات یا  اشــخاصی   .۳
انجام فعالیت ها یا تأسیس شعب به شرح مقرر به ترتیب در مادهٔ ۳۴ و ۳۵ سود ببرند.

کنند و باید  گزینه  طبق این ماده مطلع  کمیسیون و »ESMA« را از اعمال  کشورهای عضو باید   .۴
که مطابق با این  که هر مجوز اعطا شــده مطابق با بند ۱ اشــاره می کند  کنند  اطمینــان حاصل 

ماده اعطا شده است.

کشورهای عضو باید مقررات قانون ملی مشابه با الزامات این دستورالعمل ذکرشده در بند ۲ را   .۵
به »ESMA« ابلاغ کنند.

 مـــــادهٔ ۴

تعاریــف
یف زیر اعمال می شود: در راستای اهداف این دستورالعمل، تعار  .۱

کســب وکار دائمی آن  که شغل یا  منظور از »شــرکت ســرمایه گذاری« هر شــخص حقوقی است   )۱(

ارائــهٔ یک یــا چند خدمــت ســرمایه گذاری به اشــخاص ثالث و/یا انجــام یک یا چنــد فعالیت 
سرمایه گذاری به صورت حرفه ای است.

کنند  کشــورهای عضو می توانند در تعریف شرکت های ســرمایه گذاری، کسب وکارهایی را درج 
که شخص حقوقی نیستند، مشروط بر این که:

وضعیت حقوقی آن ها یک سطح حمایت برای منافع اشخاص ثالث معادل با آنچه اشخاص  الف. 

حقوقی استطاعت دارند را تضمین کند و

تحت نظارت احتیاطی برابر متناسب با شکل حقوقی خود قرار داشته باشند. ب. 
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شــامل  کــه  می دهــد  ارائــه  را  خدماتــی  حقیقــی  شــخص  یــک  کــه  مــواردی  در  حــال،  ایــن  بــا 
نگهــداری وجــوه شــخص ثالــث یــا اوراق بهــادار قابــل  انتقــال باشــد، آن شــخص می توانــد در 
بــه عنــوان یــک شــرکت  )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴  ایــن دســتورالعمل و مقــررات  راســتای اهــداف 
، بــدون نقــض ســایر الزامــات وضــع شــده در ایــن  گــر گرفتــه شــود تنهــا ا ســرمایه گذاری در نظــر 
EU/۲۰۱۳/۳6، آن شــخص  )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ و در دســتورالعمل  دســتورالعمل، در مقــررات 

کنــد: ــر را رعایــت  شــرایط زی

بایــد از حقــوق مالکیت اشــخاص ثالــث در ابزارهــا و صندوق هــا حمایت شــود، خصوصاً در  الف. 

صورت عدم ورشکستگی شرکت یا صاحبان آن، توقیف)۱)، غرامت یا هرگونه اقدام دیگر توسط 
طلبکاران شرکت یا صاحبان آن؛

شــرکت باید مشمول قوانین طراحی شده برای نظارت بر عدم ورشکستگی شرکت و صاحبان  ب. 
آن باشد؛

حساب های سالیانهٔ شرکت باید توسط یک یا چند نفر که طبق قانون ملی مجاز به حسابرسی  پ. 
هستند، حسابرسی گردد؛

در مواردی که شــرکت فقط یک مالک داشته باشد، آن شخص باید در صورت توقف فعالیت  ت. 
شرکت پس از مرگ یا ناتوانی مالک یا هر رویدادی از این قبیل، برای حمایت از سرمایه گذاران 

اقدام کند؛

منظور از »خدمات و فعالیت های سرمایه گذاری«، هر یک از خدمات و فعالیت های ذکرشده   )2(

در بخــش الف از پیوســت اول مربوط به هر یک از ابزارهای ذکرشــده در بخش پ از پیوســت 
اول است.

کمیسیون باید مطابق با تدابیر مادهٔ 89 اقدامات تفویضی را تصویب کند که موارد زیر را تصریح 
می کنند:

مشــخصه های  دارای  کــه  اول  پیوســت  از  پ.6  بخــش  در  شــده  اشــاره  مشــتقهٔ  قراردادهــای  الف. 

که باید به صورت فیزیکی تســویه شــود و قراردادهای مشتقات  محصولات عمدهٔ انرژی اســت 

۱. Seizure
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انرژی پ.6؛

که دارای مشــخصه های سایر  قراردادهای مشــتقهٔ اشــاره شــده در بخش پ.7 از پیوســت اول  ب. 
ابزارهای مالی مشتقه است؛

که دارای مشــخصه های سایر  قراردادهای مشــتقهٔ اشــاره شــده در بخش پ.۱۰ از پیوســت اول  پ. 
کــه آیا ضمناً در یــک بازار تحت نظــارت، یک  ابزارهــای مالی مشــتقه هســتند، با توجــه به این 

؛ »MTF« یا یک »OTF« معامله می شوند یا خیر

منظور از »خدمات جنبی«، هر یک از خدمات ذکرشده در بخش ب از پیوست اول است؛  )۳(

منظور از »مشاورهٔ سرمایه گذاری«، ارائهٔ توصیه های شخصی به یک مشتری، یا به درخواست آن   )۴(

یا به درخواست شرکت سرمایه گذاری، در رابطه با یک یا چند فعالیت  مالی مربوط به ابزارهای 
مالی است؛

منظور از »انجام سفارشات به نمایندگی از طرف مشتریان«، اقدام برای انعقاد قراردادهای خرید   )۵(

یا فروش یک یا چند ابزار مالی به نمایندگی از طرف مشتریان است و شامل انعقاد قراردادهای 
فروش ابزارهای مالی صادرشــده توســط یک شرکت ســرمایه گذاری یا یک مؤسســه اعتباری در 

لحظهٔ صدور آن ها است؛ 

منظــور از »معامله با حســاب خــود«، معاملات در برابر ســرمایهٔ اختصاصی اســت که منجر به   )۶(

انجام معاملات در یک یا چند ابزار مالی می شود؛

که خود را همواره در بازارهای مالی نگه می دارد و مایل  منظور از »بازارگردان«، شــخصی اســت   )7(

اســت با خرید و فــروش ابزارهای مالــی در برابر ســرمایهٔ اختصاصی آن شــخص با قیمت های 
تعیین شده از سوی آن شخص، با حساب خود معامله انجام دهد؛

منظــور از »مدیریت پورتفوی«)۱)، مدیریت پورتفوی ها مطابق با ســمت های اعطا شــده توســط   )8(

که چنین پورتفوی هایی شامل  مشتریان براساس مشتری به مشتری اختیاری است در مواردی 
یک یا چند ابزار مالی باشند؛

۱. Portfolio Management
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که یک شرکت سرمایه گذاری به آن ها  منظور از »مشتری«، هر شخص حقیقی یا حقوقی است   )9(

خدمات سرمایه گذاری یا خدمات جنبی ارائه می دهد؛

منظور از »مشتری حرفه ای«)۱)، مشتری ای است که معیارهای مندرج در پیوست دوم را دارا باشد؛  )۱۰(

منظور از »مشتری خرد«)۲)، مشتری ای است که یک مشتری حرفه ای نیست؛  )۱۱(

منظور از »بازار رشد SME«)۳)، یک »MTF« است که مطابق با مادهٔ ۳۳ به عنوان یک بازار رشد   )۱۲(

»SME« ثبت شده باشد؛

کوچک و متوســط« در راســتای اهداف این دســتورالعمل، شــرکت هایی  منظــور از »بنگاه های   )۱۳(

اســت که بر اســاس مظنهٔ آخر ســال برای ســه ســال تقویمی قبلی، متوســط ارزش بازار کمتر از 
۲۰۰میلیون یورو دارند؛

منظور از »سفارش محدود«، سفارش خرید یا فروش یک ابزار مالی در محدودهٔ قیمتی معین یا   )۱۴(

بهتر و در اندازهٔ معین است؛

منظور از »ابزار مالی«)۴)، ابزارهایی است که در بخش پ از پیوست اول مشخص شده اند؛  )۱۵(

آتــی، ســوآپ و ســایر  انــرژی C6«، معامــلات اختیــار معاملــه،  از »قراردادهــای مشــتقهٔ  منظــور   )۱6(

قراردادهای مشــتقهٔ ذکرشده در بخش پ.6 از پیوست اول مربوط به زغال سنگ یا نفت است 
که در یک »OTF« معامله می شود و باید فیزیکی واریز شود؛

 در بــازار پول مبادله 
ً

کــه معمولا منظــور از »ابزارهــای بازار پول)۵)«، آن دســته از ابزارهایی اســت   )۱7(

می شــود، ماننــد اســناد خزانــه)6)، گواهی هــای ســپرده و اوراق تجــاری و بــه اســتثنای ابزارهای 
پرداخت؛

۱. Professional Client
2. Retail Client
۳. Small and Medium-Sized Enterprises )بنگاه های کوچک و متوسط(

۴. Financial Instrument
۵. Money-Market Instruments
۶. Treasury Bills
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که فعالیت یک بازار تحت نظارت را  منظور از »گردانندهٔ بازار)۱)«، شــخص یا اشخاصی اســت   )۱8(

مدیریت و/یا اداره می کند و ممکن است خودش یک بازار تحت نظارت باشد؛

که در آن چند شخص ثالث  منظور از »سیســتم چندجانبه«)۲)، هر سیســتم یا امکاناتی است   )۱9(

تــی را در ابزارهای مالی خریــد و فروش می کنند قادر به تعامل در سیســتم  که ســودهای معاملا
هستند؛

منظــور از »شــرکت ســرمایه گذاری »SI««، یــک شــرکت ســرمایه گذاری اســت کــه، بــه طــور ســازمان یافته،   )2۰(

، نظام منــد و اساســی، هنــگام انجــام سفارشــات مشــتری خــارج از یــک بــازار تحت نظــارت،  مکــرر
ــد؛ ــه می کن ــود معامل ــاب خ ــا حس ــه، ب ــتم چندجانب ــک سیس ــا ی کار ب ــدون  ــا »OTF« ب ــک »MTF« ی ی

مکــرر و نظام منــد بــودن باید با تعــداد معامــلات در ابزارهای مالی انجام شــده توســط شــرکت 
سرمایه گذاری با حساب خود هنگام انجام سفارشــات مشتری اندازه گیری شود. اساسی بودن 
کل معاملات  بایــد یا با اندازهٔ معاملات انجام شــده توســط شــرکت ســرمایه گذاری در رابطه بــا 
شــرکت ســرمایه گذاری در یک ابزار مالــی خاص اندازه گیری شــود یا بــا اندازهٔ معامــلات انجام 
کل معاملات در اتحادیهٔ اروپا در یک ابزار مالی  شده توسط شرکت سرمایه گذاری در ارتباط با 
خاص مورد اندازه گیری قرار گیرد. تعریف شرکت سرمایه گذاری »SI« فقط در مواردی به کار برده 
که از حدود از پیش  تعیین شــده برای مکرر و نظام  مند بودن و برای اساســی بودن هر  می  شــود 
یم  دو گذر شود یا در مواردی که یک شرکت سرمایه گذاری تصمیم بگیرد که به دلخواه تحت رژ

شرکت سرمایه گذاری »SI« شرکت کند.

گرداننــدهٔ بازار  که توســط یک  منظــور از »بــازار تحت نظــارت«، یک سیســتم چندجانبه اســت   )2۱(

فعالیــت می کند و/یا اداره می شــود، که گردهــم آوری خرید و فروش های چند شــخص ثالث در 
گــرد هم می آورد  ابزارهــای مالی را—در سیســتم و مطابــق با قوانین غیراختیاری—به شــیوه ای 
که بــا توجه به ابزارهــای مالی پذیرفته شــده برای معاملات طبــق قوانین و/یا  یا تســهیل می کند 
سیســتم های آن منجر بــه انعقاد قرارداد شــود و مجاز باشــد و به طور منظم و مطابــق با عنوان 

۱. Market Operator
2. Multilateral System
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سوم از این دستورالعمل عمل کند؛

کــه  تــی چندجانبــه«)۱) یــا »MTF«، یــک سیســتم چندجانبــه اســت  منظــور از »فضــای معاملا  )2۲(

گرداننــدهٔ بــازار اداره می شــود، کــه چند شــخص ثالث  توســط یــک شــرکت ســرمایه گذاری یــا یــک 
کــه ابزارهــای را مالــی خریدوفــروش می کننــد—در سیســتم و مطابق بــا قوانیــن غیراختیاری—به 
روشی گرد هم می آورد که منجر به انعقاد قرارداد مطابق با عنوان دوم این دستورالعمل می شـود؛

تی سازمان دهی شده« یا »OTF«، یک سیستم چندجانبه است که یک  منظور از »فضای معاملا  )2۳(

بازار تحت نظارت یا »MTF« نیســت و در آن چند شــخص ثالــث اوراق قرضه)۲)، محصولات 
لایندگی ]مجوزهای انتشار[ یا مشتقه هایی را خریدوفروش می کنند  مالی ساختارمند، مجوزهای آ
که منجر به انعقاد قرارداد مطابق با عنوان دوم  که قادر به تعامل در سیســتم به روشــی هســتند 

این دستورالعمل می شود؛

منظور از »بازار بورس ]محل معامله[«، یک بازار تحت نظارت، یک »MTF« یا »OTF« است؛  )2۴(

منظور از »بازار نقدشونده)۳)«، بازاری برای یک ابزار مالی یا دسته ای از ابزارهای مالی است، که   )2۵(

در آن خریداران و فروشــندگانِ آماده و مایل به طور مستمر وجود دارند، که مطابق با معیارهای 
گرفتن ســاختارهای بازار خاص از ابزار مالی معین یا دستهٔ خاصی از ابزارهای  زیر و با در نظر 

یابی می شوند: مالی ارز

، با توجه به ماهیــت و چرخهٔ عمر  میانگین بســامد و انــدازهٔ معاملات در طیفی از شــرایط بازار الف. 

محصولات در دستهٔ ابزار مالی؛ 

، از جمله نسبت فعالان بازار به ابزارهای معامله شده در یک محصول  تعداد و نوع فعالان بازار ب. 
خاص؛

میانگین اندازهٔ اسپرد ها، در صورت وجود؛ پ. 

کشور عضو مطابق با مادهٔ 67 تعیین  که توسط هر  منظور از »مرجع ذی صلاح«، مرجعی است   )26(

۱. Multilateral Trading Facility
2. Bonds
۳. Liquid Market



87

MiFID II مقــررات اتحادیــهٔ اروپــا پیرامــون بازارهــای مالــی  .۱

شده است، در غیر این صورت در این دستورالعمل مشخص شده است؛

منظور از »مؤسسهٔ اعتباری«، مؤسسهٔ اعتباری ای به شرح تعریف شده در نکتهٔ )۱( از مادهٔ ۴)۱(   )27(

از مقررات )EU( شمارهٔ ۵7۵/۲۰۱۳ است؛

منظور از شــرکت مدیریتــی »UCITS«)۱)، یک شــرکت مدیریتی به شــرح تعریف شــده در نکتهٔ   )28(

)ب( از مادهٔ ۲)۱( از دستورالعمل EC/۲۰۰9/6۵ پارلمان اروپا و شورا است؛

منظور از »نمایندهٔ انحصاری«، یک شخص حقیقی یا حقوقی است که تحت مسئولیت کامل   )29(

که به نمایندگی از طــرف آن اقدام می کند،  و بی قید و شــرطِ فقط یک شــرکت ســرمایه گذاری 
سرمایه گذاری و/یا خدمات جنبی را به مشتریان یا مشتریان آتی معرفی می کند، دستورالعمل ها 
یافت و  یا سفارشــات از سوی مشتری در رابطه با خدمات ســرمایه گذاری یا ابزارهای مالی را در
یابی می کند یا مشــاوره به مشــتریان یا مشتریان آتی در مورد  منتقل می کند، ابزارهای مالی را ارز

آن ابزارها یا خدمات مالی را ارائه می نماید؛

منظــور از »شــعبه«، یــک مــکان فعالیــت غیــر از دفتر مرکزی اســت که بخشــی از یک شــرکت   )۳۰(

سرمایه گذاری است و هیچ شخصیت حقوقی ندارد و خدمات و/یا فعالیت های سرمایه گذاری 
را ارائه می دهد و همچنین ممکن است خدمات جنبی را انجام دهد که شرکت سرمایه گذاری 
کشــور عضو توســط یک  که در یک  کســب وکار  گرفته اســت؛ تمامی مکان های  بــرای آن مجوز 
شــرکت ســرمایه گذاری دارای دفاتر مرکزی در یک کشــور عضو دیگر برپا شده اند باید به عنوان 

یک شعبهٔ واحد در نظر گرفته شوند؛

شــرکت  یــک  در  غیرمســتقیم  یــا  مســتقیم  هلدینــگ  شــرایط«)۲)،  واجــد  »هلدینــگ  از  منظــور   )۳۱(

، از ســرمایه یا حــق رأی را به شــرح مقــرر در مــواد 9 و ۱۰  کــه ۱۰٪ یــا بیشــتر ســرمایه گذاری اســت 
دستورالعمل EC/۲۰۰۴/۱۰9 پارلمان اروپا و شورا دارا می باشد و شرایط مربوط به تجمیع)۳) مندرج 

۱. Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities
)کسب وکارهای مربوط به سرمایه گذاری جمعی در اوراق بهادار قابل انتقال(  

منظــور از شــرکت مدیریتــی »UCITS«، یــک شــرکت مدیریتــی بــه شــرح تعریــف شــده در نکتــهٔ )ب( از مــادهٔ ۲)۱( از   
دستورالعمل EC/۲۰۰9/6۵ پارلمان اروپا و شورا است.

2. Qualifying Holding
۳. Aggregation
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که اعمــال نفوذ قابل توجه بر مدیریت شــرکت  در مــادهٔ ۱۲)۴( و )۵( ایــن دســتورالعمل، یا آنچه 
سرمایه گذاری که هلدینگ در آن قرار دارد را امکان پذیر می سازد، در نظر می گیرد؛

«)۱)، یــک کســب وکار مــادر در مفهــوم مــادهٔ ۲)9( و ۲۲ از دســتورالعمل  منظــور از »شــرکت مــادر  )۳۲(

EU/۲۰۱۳/۳۴ پارلمان اروپا و شورا است؛

منظــور از »شــرکت تابعــه«)۲)، یک کســب وکار تابعه در مفهــوم مــواد ۲)۱۰( و ۲۲ از دســتورالعمل   )۳۳(

کســب وکار تابعه از یک شرکت مادر  کسب وکار تابعه از یک  EU/۲۰۱۳/۳۴ اســت، که شــامل هر 

اصلی است؛ 

گروه تعریف شده در مادهٔ ۲)۱۱( از دستورالعمل EU/۲۰۱۳/۳۴ است؛ منظور از »گروه«، یک   )۳۴(

که در آن دو یا چند شخص حقیقی یا حقوقی به  منظور از »ارتباطات نزدیک« وضعیتی است   )۳۵(

وسیلهٔ موارد زیر به هم مرتبط می شوند:

مشارکت در قالب مالکیت، مستقیم یا از طریق کنترل، ۲۰٪ یا بیشتر از حق رأی یا سرمایهٔ یک  الف. 

؛ کسب وکار

منظــور از »کنتــرل«، رابطــهٔ بین شــرکت مــادر و یک شــرکت تابعه، در تمامی موارد اشــاره شــده  ب. 
در مــادهٔ ۲۲)۱( و )۲( دســتورالعمل EU/۲۰۱۳/۳۴، یــا یــک رابطهٔ مشــابه بین هر شــخص حقیقی 
کســب وکار تابعــه نیز یک  کســب وکار تابعــه از یــک  کســب وکار اســت و هر  یــا حقوقــی و یــک 

کسب وکار تابعه از کسب وکار مادر محسوب می شود که در رأس آن کسب وکارها قرار دارد؛

یک ارتباط دائم هر دو یا همهٔ آن ها با یک شخص از طریق یک رابطهٔ کنترل؛ پ. 

منظور از »ارکان مدیریتی«، هیئت یا هیئت های یک شــرکت ســرمایه گذاری، گرداننــدهٔ بازار یا   )۳6(

ارائه دهندهٔ خدمات گزارش دهی داده است که مطابق با قانون ملی منصوب می شوند و دارای 
اختیار تعیین استراتژی، اهداف و جهت کلی واحد تجاری هستند و بر تصمیم گیری مدیریت 
که به طور مؤثر فعالیت واحد تجاری را هدایت  کنترل دارند و شــامل افرادی هستند  نظارت و 

می کنند.

۱. Parent Undertaking
2. Subsidiary



89

MiFID II مقــررات اتحادیــهٔ اروپــا پیرامــون بازارهــای مالــی  .۱

در مواردی که این دستورالعمل به ارکان مدیریتی اشاره دارد و پیرو قانون ملی، وظایف مدیریتی 
و نظارتــی ارکان مدیریتی به ارکان  مدیریتی مختلف یا اعضای مختلف در یک رکن مدیریتی 
تخصیص داده می شــود، کشــور عضو بایــد ارکان مدیریتــی یا اعضای مختلــف رکن مدیریتی 
کــه توســط این دســتورالعمل  کند، مگــر این  مســئول را مطابــق بــا قانــون ملی خــود شناســایی 

مشخص شده باشند؛

منظور از »مدیریت ارشد«، اشخاص حقیقی  است که در یک شرکت سرمایه گذاری، یک گردانندهٔ   )۳7(

گزارش دهی داده وظایف اجرایی را انجام می دهند و در قبال  بازار یا یک ارائه دهندهٔ خدمات 
مدیریت روزانهٔ واحد تجاری مسئول و پاسخگوی ارکان مدیریتی هستند، از جمله برای اجرای 
یع خدمات و محصولات به مشــتریان توســط شــرکت و پرسنل آن؛ سیاســت های مربوط به توز

منظور از »معاملهٔ اصلی هماهنگ«)۱)، یک فعالیت مالی ]معامله [ است که یک تسهیل گر خود   )۳8(

که هرگز در طول اجرای این  را بین خریدار و فروشــنده در فعالیت مالی قرار می دهد به نحــوی 
یســک بــازار قــرار نمی گیرد و هــر دو طرف همزمان عمــل می کنند و  فعالیــت مالی در معرض ر
یانی  در مواردی که فعالیت مالی ]معامله [ با قیمتی منعقد می شــود که تسهیل گر هیچ سود و ز

نبرد، غیر از حق العمل، کارمزد یا هزینه   برای فعالیت مالی ]معامله [ که قبلًا اعلام شده است؛

یتم  که در آن یک الگور یتمی«)۲)، معاملات در ابزارهای مالی اســت  منظور از »معامــلات الگور  )۳9(

رایانــه ای بــه طور خــودکار پارامترهــای مجزای سفارشــات از قبیل ایجــاد ســفارش، زمان بندی، 
قیمت و حجم سفارش یا نحوهٔ مدیریت سفارش پس از ارسال آن را با مداخلهٔ انسانی محدود 
که فقط به منظور مسیریابی  یا بدون مداخلهٔ انســانی تعیین می کند و شامل سیستمی نیست 
سفارشــات بــه یک یا چند بــازار بورس یا بــه منظور پردازش سفارشــات بــدون تعیین هیچ گونه 
تی یــا به منظور تأیید سفارشــات یا پــردازش پــس از معاملات انجام شــده مورد  پارامتــر معاملا

استفاده قرار گیرد؛

یتمی  یتمی با بســامد بالا«)۳)، یک تکنیــک معاملات الگور منظور از »تکنیــک معاملات الگور  )۴۰(

۱. Matched Principal Trading
2. Algorithmic Trading
۳. High-Frequency Algorithmic Trading Technique
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است که با مشخصه های زیر نشان داده می شود:

کوچک سازی شــبکه و انواع دیگر تأخیرها، از جمله  گرفته شــده برای  زیرســاخت های در نظر  الف. 

یتمــی: اشــتراک فضــا)۱)، میزبانی  حداقــل یکــی از تســهیلات زیــر بــرای مدخــل ســفارش الگور
مجاورتی)۲) یا دسترسی مستقیم و پرسرعت الکترونیکی؛ 

سیســتم تعیین موقعیت شروع ســفارش، تولید، مســیریابی یا اجرای بدون دخالت انسان برای  ب. 
معاملات یا سفارشات مجزا و

حجم بالای پیام روزانه که متشکل از سفارشات، قیمت ها یا لغوها است. پ. 

ــا فعــال  کــه در آن عضــو ی منظــور از »دسترســی مســتقیم الکترونیکــی«، موافقت نامــه ای اســت   )۴۱(

تــی آن اســتفاده  کــد معاملا ــا از  ــه یــک شــخص اجــازه می دهــد ت ــازار بــورس ب ــا مشــتری یــک ب ی
کنــد بنابرایــن شــخص می توانــد بــه صــورت الکترونیکــی سفارشــات مربــوط بــه یــک ابــزار مالــی 
کــه در بردارنــدهٔ  کنــد و شــامل موافقت نامه هایــی می شــود  را مســتقیماً بــه بــازار بــورس منتقــل 
اســتفادهٔ یــک شــخص از زیرســاخت های عضــو یــا فعــال یــا مشــتری، یــا هــر سیســتم ارتباطــی 
ــه  ــرای انتقــال سفارشــات )دسترســی مســتقیم ب ــا مشــتری ب ــا فعــال ی ــه شــده توســط عضــو ی ارائ
نمی شــود  اســتفاده  شــخص  یــک  توســط  زیرســاختی  چنیــن  کــه  موافقت نامه هایــی  و  بــازار( 

مالــی)۳)(؛ حمایت شــدهٔ  )دسترســی 

منظــور از »عمل فروش مکمل«، ارائهٔ یک خدمت ســرمایه گذاری همراه با خدمات یا محصول   )۴۲(

دیگر به عنوان بخشی از یک پکیج یا به عنوان یک شرط برای همان توافقنامه یا پکیج است؛

۱. Colocation
یا »Co-Location« یا به اختصار خدمات »Colo« نوعی از خدمات قابل ارائه در دیتاسنترها است که تجهیزات،   

فضا و پهنای باند مورد نیاز کاربران را جهت میزبانی سرورها فراهم می کند.
2. Proximity Hosting )میزبانی مجاورتی(

تــی که ترجیح می دهند ســرورهای خود را در مرکز دادهٔ بازار بورس قــرار ندهند، می توانند این کار  شــرکت های معاملا  
را در مرکز داده ای که توسط شخص ثالث اداره می شود و معمولًا بسیار نزدیک به مرکز دادهٔ بازار بورس است، انجام 

دهند.
۳. Sponsored Access
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منظــور از »ســپردهٔ ســاختارمند«)۱)، ســپردهٔ به شــرح تعریــف شــده در نکتــهٔ )۳( از مــادهٔ ۲)۱( از   )۴۳(

که تحت  دســتورالعمل EU/۲۰۱۴/۴9 پارلمان اروپا و شــورا است، که هنگام سررسید در شرایطی 
یســک اســت، با توجه بــه یک فرمول  آن ســود یــا حق بیمه پرداخت خواهد شــد یا در معرض ر

، به طور کامل قابل بازپرداخت است: کتورهایی از قبیل موارد زیر دربردارندهٔ فا

یــک شــاخص یا ترکیبــی از شــاخص ها، به اســتثنای ســپرده های نرخ متغیــر)۲) که بــازده آن ها  الف. 

مستقیماً با شاخص نرخ بهره مانند »Euribor«یا »Libor« مرتبط است؛

یک ابزار مالی یا ترکیبی از ابزارهای مالی؛ ب. 

کالا یا ترکیبی از کالاها یا سایر دارایی های غیرقابل معاوضهٔ فیزیکی و غیرفیزیکی، یا پ. 

؛ نرخ ارز یا ترکیبی از نرخ های ارز ت. 

کــه در بــازار ســرمایه  منظــور از »اوراق بهــادار قابــل  انتقــال«)۳) آن دســته از اوراق بهــادار اســت   )۴۴(

قابل معامله هستند، به استثنای ابزارهای پرداخت، از قبیل:

سهام در شرکت ها و سایر اوراق بهادار معادل با سهام در شرکت ها، شراکت ها یا سایر نهادها  الف. 

و رسید سپرده)۴) با توجه به سهام؛

، از جمله رسید سپرده با توجه به  اوراق قرضه یا سایر اشکال بدهی تبدیل شده به اوراق بهادار ب. 
؛ این اوراق بهادار

که حق خرید یا فروش این قبیل اوراق بهادار قابل  انتقال را می دهد  گونه اوراق بهادار دیگر  هر  پ. 
یا موجب تسویهٔ نقدی می شود که با توجه به اوراق بهادار قابل  انتقال، ارزها)۵)، نرخ های بهره یا 

بازده ها، کالاها یا سایر شاخص ها یا معیارها تعیین شده است.

که در بازار ســرمایه قابل معامله هستند و  منظور از »رســید ســپرده«)6) آن اوراق بهاداری اســت   )۴۵(

۱. Structured Deposit
2. Variable Rate Deposits
۳. Transferable Securities
۴. Depositary Receipt
۵. Currencies
۶. Depositary Receipts
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مالکیت اوراق بهادار یک ناشــر غیرمقیم )خارجی()۱) را نشــان می دهند در حالی که می توانند 
بــرای معامــلات در یک بازار تحــت نظارت پذیرفته شــوند و مســتقل از اوراق بهادار ناشــر غیر 

مقیم معامله شوند. 

که حداقل یک واحد یا سهام آن در طول  منظور از »صندوق قابل  معامله«)۲)، صندوقی است   )۴6(

روز در حداقل یک بازار بورس و حداقل با یک بازارگردان معامله شود که برای حصول اطمینان 
که قیمــت واحدها یــا ســهام آن در بازار بــورس از نظــر ارزش خالص  از ایــن امــر اقــدام می کند 

دارایی آن و در صورت وجود، از ارزش خالص دارایی شاخص آن تفاوت قابل توجهی ندارد؛

منظور از »گواهی نامه ها«، گواهی نامه های تعریف شده در مادهٔ ۲)۱()۲7( از مقررات )EU( شمارهٔ   )۴7(

6۰۰/۲۰۱۴ است؛

منظور از »محصولات مالی ساختارمند«)۳)، محصولات مالی ساختارمند به شرح تعریف شده   )۴8(

در مادهٔ ۲)۱()۲8( از مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ است؛

منظور از »مشتقات«، مشتقه های به شرح تعریف شده در مادهٔ ۲)۱()۲9( از مقررات )EU( شمارهٔ   )۴9(

6۰۰/۲۰۱۴ است؛

منظور از »مشتقه های کالا«، مشتقه های کالای به شرح تعریف شده در مادهٔ ۲)۱()۳۰( از مقررات   )۵۰(

)EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ است؛

منظــور از »CCP«)۴)، یــک »CCP« بــه شــرح تعریف شــده در مــادهٔ ۲)۱( از مقررات )EU( شــمارهٔ   )۵۱(

6۴8/۲۰۱۲ است؛

که طبق این دســتورالعمل  منظور از »توافقنامهٔ انتشــار تأییدشــده« یا »APA«، شــخصی اســت   )۵۲(

مجاز به ارائهٔ خدمات انتشار گزارشات معامله به نمایندگی از طرف شرکت های سرمایه گذاری 

۱. Non-Domiciled Issuer
2. Exchange-Traded Fund
۳. Structured Finance Products
۴. Central Clearing Counterparty )طرف مقابل تسویه مرکزی(

یسک اعتباری طرف مقابل را بین طرفین معامله بر عهده می گیرد و خدمات تسویهٔ معاملات  مؤسسهٔ مالی است که ر  
، اختیار معامله و قراردادهای مشتقه را ارائه می دهد. ، اوراق بهادار ارز
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پیرو مواد ۲۰ و ۲۱ از مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ است؛

که  « یا »CTP«، شــخصی اســت  منظــور از »ارائه دهندهٔ سیســتم نمایــش ترکیبی اطلاعات بازار  )۵۳(

گزارشــات معاملــه ابزارهای مالی ذکر  طبق این دســتورالعمل مجاز به ارائهٔ خدمات جمع آوری 
)EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ از بازارهــای تحــت  شــده در مــواد 6، 7، ۱۰، ۱۲ و ۱۳، ۲۰ و ۲۱ از مقــررات 
نظــارت، »OTF«هــا، »MTF«ها و »APA«ها و تلفیق آن ها در یک جریــان دادهٔ زندهٔ الکترونیکی 

مستمر است که داده های قیمت و حجم برای هر ابزار مالی را ارائه می دهد؛

ایــن  کــه طبــق  یــا »ARM«)۱)، شــخصی اســت  گزارش دهــی تأییدشــده«  از »مکانیســم  منظــور   )۵۴(

گزارش دهــی جزئیــات معاملات بــه نمایندگــی از طرف  دســتورالعمل مجــاز به ارائــهٔ خدمــات 
شرکت های سرمایه گذاری به مراجع ذی صلاح یا »ESMA« است؛

:» منظور از »کشور عضو  )۵۵(

در مورد شرکت های سرمایه گذاری: الف. 

که دفتر مرکزی آن در آن  اگر شــرکت سرمایه گذاری یک شــخص حقیقی باشد، کشــور عضوی   )۱

واقع شده است؛

اگر شرکت سرمایه گذاری یک شخص حقوقی باشد، کشور عضوی که دفتر ثبت شدهٔ آن در آن   )2

واقع شده است؛ 

اگر شــرکت ســرمایه گذاری، طبق قانون ملی آن، هیچ دفتر ثبت شــده ای نداشــته باشــد، کشور   )۳

که دفتر مرکزی آن در آن واقع شده است؛ عضوی 

که بازار تحت نظارت در آن به ثبت رسیده است یا  در مورد بازار تحت نظارت، کشور عضوی  ب. 
که دفتر مرکزی بازار تحت  کشــور عضو دفتر ثبت شده ندارد، کشور عضوی  اگر طبق قانون آن 

نظارت در آن واقع شده است؛

:»ARM« یا یک »CTP« یک ،»APA« در مورد یک پ. 

اگر »CTP« ،»APA« یا »ARM« یک شــخص حقیقی باشــد، کشور عضوی که دفتر مرکزی آن در   )۱

۱. Approved Reporting Mechanism )مکانیسم گزارش دهی تأییدشده(
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آن واقع شده است؛

که دفتر ثبت شدهٔ آن  اگر »CTP« ،»APA« یا »ARM« یک شــخص حقوقی باشد، کشور عضوی   )2

در آن واقع شده است؛

اگر »CTP« ،»APA« یا »ARM«، طبق قانون ملی آن، هیچ دفتر ثبت شده ای نداشته باشد، کشور   )۳

که دفتر مرکزی آن در آن واقع شده است؛ عضوی 

منظــور از »کشــور عضــو میزبان«، کشــور عضــو غیر از کشــور عضو مبدأ اســت که یک شــرکت   )۵6(

ســرمایه گذاری در آن دارای شــعبه اســت یــا خدمات و/یــا فعالیت هــای ســرمایه گذاری را ارائه 
کــه در آن یک بــازار تحت نظــارت در آن ترتیبــات مناســب را ارائه  کشــور عضــوی  می دهــد، یا 
می دهد تا دسترسی به معاملات در سیستم آن توسط اعضای از راه دور یا فعالان تأسیس شده 

در همان کشور عضو را تسهیل کند؛ 

که یک مؤسســهٔ اعتبــاری ارائه دهنــده خدمات  کشــور ثالث«، یک شــرکت  منظور از »شــرکت   )۵7(

شــرکت  یــک  یــا  بــود  خواهــد  ســرمایه گذاری  فعالیت هــای  انجام دهنــدهٔ  یــا  ســرمایه گذاری 
سرمایه گذاری است اگر دفتر مرکزی یا دفتر ثبت شدهٔ آن در اتحادیهٔ اروپا تأسیس شده باشد؛ 

"محصول عمدهٔ انرژی«، محصولات عمدهٔ انرژی است به شرح تعریف شده در نکتهٔ  منظور از  )۵8(

)۴( از مادهٔ ۲ از مقررات )EU( شمارهٔ ۱۲۲7/۲۰۱۱ است؛

کشــاورزی«، قراردادهای مشــتقهٔ مربوط به محصولات ذکرشــده در  کالای  منظــور از »مشــتقات   )۵9(

مادهٔ ۱ و پیوســت اول، قســمت های اول تا بیســتم و بیســت و چهــارم/۱، مقررات )EU( شــمارهٔ 
۱۳۰8/۲۰۱۳ پارلمان اروپا و شورا است؛

که ابزارهای بدهی را صادر می کند: منظور از »ناشر دولتی«)۱)، هر یک از موارد زیر است   )۶۰(

اتحادیهٔ اروپا؛  )۱

؛ ، از جمله یک بخش دولتی، یک آژانس، یا یک نهاد واسط)۲) کشور عضو یک کشور عضو  )2

۱. Sovereign Issuer
2. Special Purpose vehicle
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در مورد یک کشور عضو فدرال، یک عضو از هم پیمانان؛  )۳

؛ یک نهاد واسط برای چندین کشور عضو  )۴

یک مؤسسهٔ مالی بین المللی که توسط دو یا چند کشور عضو تأسیس شده و هدف آن بسیج   )۵

بودجه و ارائهٔ کمک مالی به نفع اعضای خود است که مشکلات شدید مالی را تجربه  می کنند 
یا مشکلات شدید مالی تهدید می شوند، یا

شرکت تأمین سرمایه اروپایی؛  )۶

منظور از »اوراق بدهی دولتی«)۱)، یک ابزار بدهی است که توسط یک ناشر دولتی صادر می شود؛  )۶۱(

که: منظور از »ابزار بادوام«، هر ابزاری است   )۶۲(

این امکان را برای مشتری فراهم می کند تا اطلاعات خود را به طریقی قابل دسترس برای ارجاع  الف. 

کافی در راستای اهداف اطلاعات ذخیره کند و در آینده و برای مدت زمان 

اجازهٔ تکثیر بدون  تغییر اطلاعات ذخیره شده را می دهد؛ ب. 

منظور از »ارائه دهندهٔ خدمات گزارش دهی داده« یک »APA«، یک »CTP« یا یک »ARM« است؛  )۶۳(

« یا »CSD«)۲)، یک شــرکت ســپرده گذاری  منظور از »شــرکت ســپرده گذاری مرکــزی اوراق بهادار  )۶۴(

مرکــزی اوراق بهــادار بــه شــرح تعریف شــده در نکتــهٔ )۱( از مــادهٔ ۲ )۱( از مقــررات )EU( شــمارهٔ 
9۰9/۲۰۱۴ است؛

کمیســیون باید دارای اختیارات تصویــب اقدامات تفویضی مطابق با مادهٔ 89 برای مشــخص   .2
، توســعهٔ  یف منــدرج در بنــد ۱ باشــد تا آن هــا را با توســعهٔ بــازار کــردن برخــی عناصــر فنــی تعار
که طبق مقررات )EU( شــمارهٔ ۵96/۲۰۱۴ ممنوع شده است تطبیق  یکی و تجربهٔ رفتاری  تکنولوژ

داده و از کاربرد یکسان این دستورالعمل اطمینان حاصل کند.

۱. Sovereign Debt
2. Central Securities Depository )شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار(

« یا »CSD«، یک شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار به شرح  منظور از »شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار  
تعریف شده در نکتهٔ )۱( از مادهٔ ۲ )۱( از مقررات )EU( شمارهٔ 9۰9/۲۰۱۴ است.
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2
عنوان دوّم

 شرایــط اخــذ مجــوز و فعالیــت
شرکت هــای سرمایه گــذاری

 فصل اوّل
شرایط و رویه های اخذ مجوز

 مـــــادهٔ ۵

الزامات اخــذ مجــوز
که ارائــهٔ خدمــات ســرمایه گذاری و/یــا انجــام فعالیت های  کشــور عضو مســتلزم آن اســت  هــر   .۱
کســب وکار معین به صورت حرفه ای مشمول مجوز قبلی  ســرمایه گذاری به عنوان یک شغل یا 
مطابق با این فصل باشد. این مجوز باید توسط مرجع ذی صلاح کشور عضو مبدأ تعیین شده 

مطابق با مادهٔ 67 اعطا شود.

 »OTF« یا »MTF« که یک گردانندهٔ بازار مجوز دهند  با ابطال بند ۱، کشورهای عضو باید به هر   .2
را راه اندازی کند و مشمول تأیید قبلی پیروی آن ها از این فصل باشد.

کشورهای عضو باید تمامی شرکت های سرمایه گذاری را ثبت کنند. این ثبت باید در دسترس   .۳
عمــوم باشــد و باید حــاوی اطلاعاتی در خصوص خدمات یا فعالیت هایی باشــد که شــرکت 
سرمایه گذاری برای آن ها مجوز گرفته است. این اطلاعات باید مرتباً به روز رسانی شود. هر مجوز 

باید به اطلاع »ESMA« برسد.

کند. این  »ESMA« بایــد فهرســتی از تمامــی شــرکت های ســرمایه گذاری در اتحادیهٔ اروپا تهیــه 
که هر شــرکت  فهرســت باید حــاوی اطلاعاتــی در خصــوص خدمات یــا فعالیت هایی باشــد 
گرفته اســت و باید مرتبــاً به روزرســانی شــود. »ESMA« باید آن  ســرمایه گذاری بــرای آن ها مجوز 
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کرده و به روز نگه دارد. فهرست را در وب سایت خود منتشر 

که مرجع ذی صلاح، یک مجوز را مطابق با نــکات )ب(، )پ( و )ت( از مادهٔ 8 لغو  در مــواردی 
کند، این لغو باید برای مدت پنج سال در فهرست منتشر شود.

هر کشور عضو مستلزم آن است که:  .۴

کشــور  که یک شــخص حقوقی اســت دفتر مرکزی خــود را در همان  هر شــرکت ســرمایه گذاری  الف. 

عضو دفتر ثبت شدهٔ خود داشته باشد؛

که یک  که یک شخص حقوقی نباشــد یا هر شرکت ســرمایه گذاری  هر شــرکت ســرمایه گذاری  ب. 
شخص حقوقی باشد اما طبق قانون ملی خود دفتر ثبت شده نداشته باشد، دفتر مرکزی خود 

کسب وکار خود را انجام می دهد. را در کشور عضوی داشته باشد که در آن عملًا 

 مـــــادهٔ ۶

دامنهٔ شمول و مجوز
، خدمات یا فعالیت های سرمایه گذاری ای  کشور عضو مبدأ باید اطمینان حاصل کند که مجوز  .۱
که شــرکت ســرمایه گذاری مجاز به ارائهٔ آن ها اســت را مشــخص می کند. مجوز می تواند یک یا 
چند مورد از خدمات جنبی مندرج در بخش ب از پیوست اول را پوشش دهد. مجوز به هیچ 

وجه نباید فقط برای ارائهٔ خدمات جنبی اعطا شود.

که بــه دنبال مجــوز برای گســترش کســب وکار خود بــه خدمات یا  یــک شــرکت ســرمایه گذاری   .2
کــه در زمان صــدور مجــوز اولیه  فعالیت هــای ســرمایه گذاری دیگــر یــا خدمــات جنبی اســت 

پیش بینی نشده اند، باید یک درخواست برای تمدید مجوز خود تسلیم کند.

مجوز باید برای کل اتحادیهٔ اروپا معتبر باشد و باید به یک شرکت سرمایه گذاری اجازه دهد که   .۳
خدماتی را ارائه دهد یا فعالیت هایی انجام دهد که از اتحادیهٔ اروپا، چه از طریق حق تأسیس، 

گرفته است. از جمله از طریق یک شعبه، چه از طریق اختیار ارائهٔ خدمات برای آن مجوز 
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 مـــــادهٔ 7

رویه های اعطا و رد درخواست های اخذ مجوز
مرجع ذی صلاح نباید مجوز اعطا کند مگر این که و تا زمانی که کاملًا اطمینان حاصل کند که   .۱

متقاضی از تمامی الزامات طبق مقررات تصویب شده پیرو این دستورالعمل تبعیت می کند.

که انواع  شــرکت ســرمایه گذاری باید تمامی اطلاعات، از جملــه یک برنامهٔ عملیاتی ارائــه دهد   .2
که مرجع ذی صلاح  کند، که برای این  کســب وکار پیش بینی شده و ساختار سازمانی را تنظیم 
بتواند خود را مجاب کند که شرکت سرمایه گذاری  در زمان اخذ مجوز اولیه، تمامی توافقنامه های 
لازم بــرای انجــام تعهــدات خــود طبــق ایــن فصــل بــه اثبــات رســانده اســت، ضــرورت دارنــد.

که آیا مجوز صادر شــده  متقاضــی باید ظرف شــش ماه از تســلیم تقاضانامهٔ کامل، مطلع شــود   .۳
. است یا خیر

»ESMA« باید پیش نویس استانداردهای فنی نظارتی را برای تصریح موارد زیر تدوین کند:  .۴

که طبق بند ۲ از این ماده در اختیار مراجــع ذی صلاح قرار می گیرد، از جمله برنامهٔ  اطلاعاتــی  الف. 

عملیاتی؛

الزامات مربوط به مدیریت شرکت های سرمایه گذاری طبق مادهٔ 9)6( و اطلاعات در خصوص  ب. 
اطلاعیه ها طبق مادهٔ 9)۵(؛

که  الزامات مربوط به سهامداران و اعضا دارای هلدینگ های واجد شرایط و همچنین موانعی  پ. 
ممکن است مانع از انجام مؤثر وظایف نظارتی مرجع ذی صلاح، طبق مادهٔ ۱۰)۱( و )۲( شود.

»ESMA« باید پیش نویس آن استانداردهای فنی نظارتی را تا ۳ ژوئیه  ۲۰۱۵ به کمیسیون ارائه دهد.

اختیار تصویب اســتانداردهای فنی نظارتی اشاره شــده در زیربند اول مطابق با مواد ۱۰ تا ۱۴ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون تفویض می گردد.

»ESMA« باید پیش نویس استانداردهای فنی اجرایی را برای تعیین فرم ها، قالب ها و رویه های   .۵
اســتاندارد برای اطلاع رسانی یا ارائهٔ اطلاعات مقرر در بند ۲ از این ماده و در مادهٔ 9)۵( تدوین 

کند.
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»ESMA« باید آن پیش نویس آن استانداردهای فنی اجرایی را تا ۳ ژانویه ۲۰۱6 به کمیسیون ارائه 
دهد.

اختیــار تصویــب اســتانداردهای فنــی اجرایی اشــاره شــده در زیربنــد اول مطابق با مــادهٔ ۱۵ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون محول می گردد.

 مـــــادهٔ 8

لغو مجوزها
مرجــع ذی صــلاح می توانــد مجــوز صادرشــده بــرای یــک شــرکت ســرمایه گذاری را لغــو کند در 

مواردی که چنین شرکت سرمایه گذاری :

طی ۱۲ ماه از مجوز اســتفاده نکند، صریحاً از مجوز انصراف دهد یا در شش ماه قبل هیچ گونه  الف. 

خدمات سرمایه گذاری ارائه نکرده باشد و هیچ گونه فعالیت سرمایه گذاری انجام نداده باشد، 
کرده  کشــور عضو ذیربط مشــمول مرور زمان شــدن مجوز را در چنین مواردی مقرر  که  مگر این 

باشد؛

مجوز را با اظهارات دروغین یا هر وسیلهٔ خلاف قاعدهٔ دیگری اخذ کرده باشد؛ ب. 

دیگر شرایطی که تحت آن مجوز اعطا شده بود را رعایت نکند، از قبیل پیروی از شرایط مندرج  پ. 
در مقررات )EU( شمارهٔ ۵7۵/۲۰۱۳؛

رســماً و مرتباً از مقررات تصویب شــده پیرو این دســتورالعمل یا مقررات )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴  ت. 
کم بر شرایط فعالیت شرکت های سرمایه گذاری تخطی کرده باشد؛ حا

در هر یک از مواردی قرار گرفته باشد که قانون ملی، مربوط به موضوعات خارج از دامنهٔ شمول  ث. 
این دستورالعمل، پس گیری را مقرر کرده باشد.

هرگونه لغو مجوز باید به اطلاع »ESMA« برسد.
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 مـــــادهٔ 9

ارکان مدیریتی
مراجع ذی صلاح اعطا کنندهٔ مجوز مطابق با مادهٔ ۵ باید اطمینان حاصل کنند که شرکت های   .۱
ســرمایه گذاری و ارکان مدیریتی آن ها از مادهٔ 88 و مادهٔ 9۱ از دستورالعمل EU/۲۰۱۳/۳6 پیروی 

می کنند.

»ESMA« و »EBA«)۱)باید مشترکاً راهنمایی هایی در خصوص عناصر مندرج در مادهٔ 9۱)۱۲( از 
دستورالعمل EU/۲۰۱۳/۳6 را تصویب کنند.

هنــگام اعطای مجوز مطابق با مــادهٔ ۵، مراجع ذی صلاح می توانند بــه اعضای ارکان مدیریتی   .2
مجــوز دهند تــا یک مدیــر غیراجرایی دیگر غیــر از آنچه مطابق با مــادهٔ 9۱)۳( از دســتورالعمل 
EU/۲۰۱۳/۳6 مجاز است را داشته باشند. مراجع ذی صلاح باید مرتباً مراتب چنین مجوزهایی 

را به اطلاع »ESMA« برسانند.

»EBA« و »ESMA« بایــد مجموعه ای از اطلاعات مقرر طبق زیربند اول از این بند و طبق مادهٔ 
9۱)6( از دستورالعمل EU/۲۰۱۳/۳6 در رابطه با شرکت های سرمایه گذاری را هماهنگ کنند.

که رکــن مدیریتــی یک شــرکت ســرمایه گذاری  کننــد  کشــورهای عضــو بایــد اطمینــان حاصل   .۳
یتمی با بسامد بالا)۲)  تعریف می  کند، نظارت می  کند و مســئول اجرای تکنیک معاملات الگور
که مدیریت مؤثر و سنجیدهٔ شــرکت سرمایه گذاری از جمله تفکیک وظایف در شرکت  است 
ســرمایه گذاری و جلوگیری از تعارضات منافع را به شــکلی که ســبب یکپارچگی بازار و منافع 

مشتریان می شود تضمین می کند.

بــدون نقــض الزامــات وضــع شــده در مــادهٔ 88)۱( از دســتورالعمل EU/۲۰۱۳/۳6، ایــن ترتیبات 
که ارکان مدیریتــی موارد زیر را تعریف می  کند، تصویب می کند و  کنند  همچنین باید تضمین 

نظارت می کند:

۱. European Banking Authority )سازمان بانکداری اروپا(

2. High-Frequency Algorithmic Trading Technique
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ســازمان دهی شــرکت بــرای ارائــهٔ خدمــات و فعالیت هــای ســرمایه گذاری و خدمــات جنبــی،  الف. 

از جملــه مهارت هــا، دانش و تخصــص مورد نیاز پرســنل، منابع، رویه هــا و ترتیبات بــرای ارائهٔ 
گرفتن ماهیت، مقیاس و پیچیدگی کســب وکار آن و تمامی  خدمــات و فعالیت هــا، با در نظر 

الزاماتی که شرکت باید از آن پیروی کند؛

خط مشــی خدمــات، فعالیت ها، محصولات و عملیات  پیشــنهاد شــده یا ارائه شــده، مطابق  ب. 
که به آن ها پیشنهاد داده  یســک شرکت و مشــخصه ها و نیازهای مشتریان شــرکتی  با تحمل ر

می شود یا ارائه می شود، از جمله انجام آزمون تست)۱) مناسب در صورت لزوم؛

سیاســت حق الزحمــهٔ اشــخاص دخیــل در ارائــهٔ خدمات به مشــتریان بــا هدف تشــویق رفتار  پ. 
تجاری مســئولانه، رفتار منصفانه با مشتریان و همچنین اجتناب از تعارض منافع در روابط با 

مشتریان.

و  خدمــات  ارائــهٔ  در  شــرکت  اســتراتژیک  اهــداف  اجــرای  و  کفایــت  بــر  بایــد  مدیریتــی  ارکان 
فعالیت هــای ســرمایه گذاری و خدمــات جنبی، اثربخشــی حکمرانی شــرکت ســرمایه گذاری و 
کفایت سیاســت های مربوط به ارائهٔ خدمات به مشــتریان و اتخاذ اقدامات مناســب برای رفع 

یابی دوره ای انجام دهد. هرگونه نقص، کنترل داشته و ارز

کنترل و نظارت بر تصمیم گیری  که بــرای  اعضای ارکان مدیریتی باید به اطلاعات و اســنادی 
مدیریت نیاز است، دسترسی کافی داشته باشند.

مرجع ذی صلاح باید در صورتی که مجاب نشود اعضای ارکان مدیریتی شرکت سرمایه گذاری   .۴
کافی برای انجــام وظایف خود در  ، دانش، مهــارت و تجربهٔ کافــی برخوردارند و زمــان  از اعتبــار
شرکت سرمایه گذاری اختصاص می دهند، یا در صورتی که دلایل عینی و قابل  اثبات مبنی بر 
این باور وجود داشته باشد که ارکان مدیریتی شرکت ممکن است تهدیدی نسبت به مدیریت 
کافی به منافع مشتریان آن و یکپارچگی  ، دقیق و سنجیدهٔ آن و تهدیدی نسبت به توجه  مؤثر

بازار باشد، باید مجوز را رد کند.

۱. Stress Testing
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کنند تا تمامی اعضای ارکان مدیریتی خود  کشــورهای عضو باید شرکت سرمایه گذاری را ملزم   .۵
که شــرکت از  یابی این  و هرگونــه تغییر در عضویت آن را به همراه تمامی اطلاعات لازم برای ارز

بندهای ۱، ۲ و ۳ پیروی می کند، در اختیار مرجع ذی صلاح قرار دهد.

که الزامات مندرج در بند ۱ را دارند به  که حداقل دو نفر  کشــورهای عضو مســتلزم آن هســتند   .۶
طور مؤثر بر کسب وکار شرکت سرمایه گذاری متقاضی نظارت کنند.

که  در صــورت ابطــال زیربنــد اول، کشــورهای عضــو می تواننــد بــه شــرکت های ســرمایه گذاری 
اشخاص حقیقی هستند یا به شرکت های سرمایه گذاری که اشخاص حقوقی هستند و توسط 
یک شــخص حقیقی مطابق بــا قوانین اساســی و قوانین ملی آن هــا اداره می شــوند مجوز اعطا 

کنند. با این وجود کشورهای عضو مستلزم آن هستند که:

ایــن شــرکت های  و ســنجیدهٔ  دقیــق  کــه مدیریــت  گرفتــه شــود  نظــر  در  ترتیبــات جایگزینــی  الف. 

سرمایه گذاری و توجه کافی به منافع مشتریان و یکپارچگی بازار را تضمین می کنند.

اشــخاص حقیقی ذیربط از خوشــنامی، دانش، مهــارت و تجربهٔ کافی برخوردار باشــند و زمان  ب. 
کافی را به انجام وظایف خود اختصاص دهند.

 مـــــادهٔ ۱۰

سهامداران و اعضای دارای هلدینگ واجد شرایط
مراجع ذی صلاح نباید مجوز ارائهٔ خدمات سرمایه گذاری یا انجام فعالیت های سرمایه گذاری   .۱
توسط یک شرکت سرمایه گذاری را اعطا کند تا زمانی که آن ها هویت های سهامداران یا اعضا، 
اعم از اشــخاص مســتقیم یــا غیرمســتقیم، حقیقی یــا حقوقی، کــه دارای هلدینگ هــای واجد 

شرایط هستند و مقدار آن هلدینگ ها را اطلاع رسانی کرده باشند.

و  دقیــق  مدیریــت  از  اطمینــان  حصــول  بــه  نیــاز  گرفتــن  نظــر  در  بــا  بایــد،  ذی صــلاح  مراجــع 
که از شایســتگی سهامداران یا اعضای دارای  ســنجیدهٔ یک شرکت سرمایه گذاری، در صورتی 

هلدینگ های واجد شرایط مجاب نشوند، مجوز را رد کنند.

که ارتباط نزدیکی بین شــرکت ســرمایه گذاری و ســایر اشــخاص حقیقی یا حقوقی  در مواردی 
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که ایــن ارتباطات  کند  وجود داشــته باشــد، مرجع ذی صــلاح باید فقط در صورتــی مجوز اعطا 
مانع از انجام مؤثر وظایف نظارتی مرجع ذی صلاح نشوند.

مراجع ذی صلاح باید مجوز را درصورتی رد کنند که قوانین، مقررات یا موزاین اداری کشور ثالث   .2
کســب وکار با آن ها ارتبــاط نزدیک دارد، یا  که  کم بر یک یا چند شــخص حقیقی یا حقوقی  حا

مشکلات دخیل در اجرای آن ها، مانع از انجام مؤثر وظایف نظارتی مرجع ذی صلاح می شود.

که نفوذ اعمال شده توسط اشخاص اشاره  که، در مواردی  کشــورهای عضو مستلزم آن هستند   .۳
یــاد بــرای مدیریــت دقیق و ســنجیدهٔ یک شــرکت  شــده در زیربنــد اول از بنــد ۱ بــه احتمــال ز
یان بخــش باشــد، مرجــع ذی صــلاح تدابیر مناســب را بــرای پایــان دادن به آن  ســرمایه گذاری ز

وضعیت اتخاذ کند.

ایــن تدابیــر می توانــد شــامل تقاضانامه هایی بــرای دســتورات قضایی یــا وضع مجــازات علیه 
مدیران و کسانی که مسئول مدیریت هستند یا تعلیق اعمال حق رأی همراه با سهام متعلق به 

سهامداران یا اعضای مورد نظر باشد.

 مـــــادهٔ ۱۱

اطلاع رسانی تملیک های پیشنهاد شده
که هماهنگ با هم فعالیت  کشــورهای عضو باید هر شــخص حقیقی یا حقوقی یا اشــخاصی   .۱
می کنند »خریدار پیشــنهادی«)۱)، که تصمیم تصاحب یا افزایش مســتقیم یا غیرمســتقیم یک 
هلدینــگ واجد شــرایط در یک شــرکت ســرمایه گذاری را می گیرند و در نتیجهٔ آن نســبت حق 
رأی یــا ســرمایهٔ تحــت تملــک بــه ۲۰٪، ۳۰٪ یــا ۵۰٪ یــا بیشــتر از آن خواهد رســید یا آن شــرکت 
سرمایه گذاری شرکت تابعهٔ »تملیک پیشنهادی«)۲) آن خواهد شد را ملزم نمایند که در بدو امر 
که در آن به دنبال  کتبی مراتب را به اطلاع مراجع ذی صلاح شــرکت ســرمایه گذاری  به صورت 

۱. Proposed Acquirer
2. Proposed Acquisition
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تصاحب یا افزایش یک هلدینگ واجد شــرایط هســتند برســانند و اندازهٔ هلدینگ مورد نظر و 
اطلاعات مربوطه، به شرح اشاره شده در مادهٔ ۱۳)۴( را اعلام کنند.

کشورهای عضو باید هر شخص حقیقی یا حقوقی که تصمیم به انتقال مستقیم یا غیرمستقیم 
کرده اســت، ملــزم نماید تا  یک هلدینگ واجد شــرایط در یک شــرکت ســرمایه گذاری را اتخاذ 
کتبی به اطــلاع مراجع ذی صلاح برســاند و انــدازهٔ هلدینگ مورد  در بــدو امــر مراتب را به طــور 
کنند. چنین شــخصی باید مراتب را در صورتی به اطلاع مراجع ذی صلاح برساند  نظر را اعلام 
که نسبت حق رأی  کرده باشــد به طوری  که تصمیمی برای تقلیل تملک هلدینگ خود اتخاذ 
که شــرکت ســرمایه گذاری از  یــا ســرمایهٔ تحت تملک به زیر ۲۰٪، ۳۰٪ یا ۵۰٪ برســد یا به طوری 

شرکت تابعهٔ آن بودن متوقف شود.

که مطابق با نکتهٔ )الف( از  کشورهای عضو نیازی به استفاده از آستانهٔ ۳۰٪ ندارند، در مواردی 
مادهٔ 9)۳( از دستورالعمل EC/۲۰۰۴/۱۰9، آستانهٔ یک سوم را اعمال می کنند.

که آیا معیارها برای یک هلدینگ واجد شــرایط اشــاره شــده در مادهٔ ۱۰ و در این  در تعیین این 
که شــرکت های  ، کشــورهای عضو نباید حق رأی یا ســهامی را  ماده رعایت شــده اســت یا خیر
سرمایه گذاری یا مؤسســات اعتباری ممکن است در نتیجهٔ ارائهٔ پذیره نویسی)۱) ابزارهای مالی 
و/یا ارائهٔ ابزارهای مالی بنابر تعهد قطعی)۲) مندرج طبق نکتهٔ 6 از بخش الف از پیوســت اول 
در اختیار داشته باشند را در نظر بگیرد، مشروط بر این که این حقوق از یک سو اعمال نشوند 
، ظرف یک  یا در غیر این صورت برای مداخله در مدیریت ناشر استفاده شوند و از سوی دیگر

سال از تملیک فروخته  شوند.

یابی« در رایزنی کامل  یابی مقرر در مادهٔ ۱۳)۱( »ارز مراجع ذی صلاح ذیربط باید هنگام انجام ارز  .2
با یکدیگر کار کنند در صورتی که خریدار پیشنهادی یکی از موارد زیر باشد:

، شرکت بیمه، شرکت بیمهٔ اتکایی، شرکت سرمایه گذاری  یک مؤسسهٔ اعتباری، شرکت بیمهٔ عمر الف. 

یا شــرکت مدیریتی »UCITS« دارای مجوز در یک کشــور عضو دیگر یا در بخشــی غیر از آنچه 

۱. Underwriting
2. Firm Commitment
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تملیک در آن مطرح شده است؛

، شــرکت بیمه، شــرکت بیمــهٔ اتکایی،  شــرکت مادر یک مؤسســهٔ اعتبــاری، شــرکت بیمهٔ عمر ب. 
کشور عضو دیگر یا در  شرکت سرمایه گذاری یا شرکت مدیریتی »UCITS« دارای مجوز در یک 

بخشی غیر از آنچه تملیک در آن مطرح شده است، یا

، شرکت بیمه،  شخص حقیقی یا حقوقی کنترل کنندهٔ یک مؤسسهٔ اعتباری، شرکت بیمهٔ عمر پ. 
شرکت بیمهٔ اتکایی، شــرکت سرمایه گذاری یا شــرکت مدیریتی »UCITS« دارای مجوز در یک 

کشور عضو دیگر یا در بخشی غیر از آنچه تملیک در آن مطرح شده است.

یابی  مراجــع ذی صلاح باید بــدون تأخیر بی دلیل، هرگونــه اطلاعات ضروری یا مرتبط بــرای ارز
را در اختیــار یکدیگر قرار دهند. در این راســتا، مراجع ذی صلاح باید تمامی اطلاعات مربوطه 
کنند و بایــد با پیش قدمــی خود، تمامــی اطلاعات  را در صــورت درخواســت بــه یکدیگر ارائــه 
که به شرکت سرمایه گذاری مجوز  کنند. تصمیمی از ســوی مرجع ذی صلاحی  ضروری را ابلاغ 
اعطا کرده است که تملیک در آن مطرح شده است، باید هر دیدگاه یا شرط ابراز شده از سوی 

مرجع ذی صلاح  مسئول خریدار پیشنهادی را خاطرنشان کند.

گــر شــرکت ســرمایه گذاری از هرگونــه تملیک هــا یا  کــه، ا کشــورهای عضــو مســتلزم آن هســتند   .۳
گاهی داشــته باشــد که سبب می شود هلدینگ ها  واگذاری های هلدینگ ها در ســرمایهٔ خود آ
از حــد مجــاز آســتانه های اشــاره شــده در زیربند اول از بند ۱ بیشــتر یا کمتر شــود، آن شــرکت 

سرمایه گذاری باید بدون تأخیر مرجع ذی صلاح را مطلع سازد.

حداقل یک بار در ســال، شــرکت های سرمایه گذاری باید نام صاحبان ســهام و اعضای دارای 
کــه، به عنــوان مثال، توســط  هلدینگ هــای واجــد شــرایط و انــدازهٔ ایــن دارایی هــا را همانطــور 
یافت شــده در مجمع های عمومی ســالیانهٔ صاحبان ســهام و اعضا نشــان داده  اطلاعــات در
که اوراق بهادار قابل  انتقال  شــده اســت یا در نتیجهٔ پیروی از مقررات مربوط به شــرکت هایی 
آن ها برای معاملات در یک بازار تحت نظارت پذیرفته شــده اســت به اطلاع مرجع ذی صلاح 

برسانند.

که از تعهد  کشــورهای عضو مســتلزم آن هســتند که مراجع ذی صلاح در خصوص اشــخاصی   .۴
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ارائهٔ اطلاعات قبلی در رابطه با تملیک یا افزایش یک هلدینگ واجد شرایط پیروی نمی کنند، 
تدابیر مشابه با آنچه در مادهٔ ۱۰)۳( اشاره شده است را اتخاذ نمایند. اگر یک هلدینگ علی رغم 
، صرف نظر از هرگونه مجازات دیگر  مخالفت مراجع ذی صلاح تحصیل شود، کشورهای عضو
که باید تصویب شــود، باید تعلیق هر یک از حــق رأی های مربوطه را برای ابطــال آراء صادره یا 

برای احتمال ابطال آن ها مقرر  کنند.

 مـــــادهٔ ۱2

دورهٔ ارزیابــی
یافت اطلاعیهٔ  کاری پــس از در مراجــع ذی صلاح بایــد بلافاصله و در هر صورت ظــرف دو روز   .۱
یافت اطلاعات احتمالی  درخواســت شــده طبق زیربند اول از مادهٔ ۱۱)۱( و همچنین پس از در
یافت آن را به طور کتبی به خریدار پیشنهادی اعلام  بعدی اشاره شده در بند ۲ از این ماده، در

کنند.

یافت اطلاعیه و تمامی  کتبی در یخ تصدیق  کاری از تار مراجع ذی صلاح حداکثر شصت روز 
کشور عضو برای ضمیمه شدن به اطلاعیه بنابر فهرست اشاره  اسناد درخواست شده از سوی 

یابی زمان خواهند داشت. یابی« برای انجام ارز شده در مادهٔ ۱۳) ۴( »دورهٔ ارز

یابی را هنگام تصدیق رسید، به خریدار پیشنهادی  یخ انقضاء دورهٔ ارز مراجع ذی صلاح باید تار
اطلاع دهند.

یابی، در صورت لزوم و حداکثر در پنجاهمین روز  مراجع ذی صلاح می توانند در طــول دورهٔ ارز  .2
یابی لازم است را درخواست  یابی، هرگونه اطلاعات بیشتری که برای تکمیل ارز کاری از دورهٔ ارز

نمایند. این درخواست باید کتبی بوده و باید اطلاعات تکمیلی مورد نیاز را مشخص نماید.

یافت پاسخ  یخ درخواست برای اطلاعات از سوی مراجع ذی صلاح و در برای دورهٔ زمانی بین تار
یابی باید متوقف شود. این وقفه نباید بیشتر از ۲۰ روز  به آن از سوی خریدار پیشنهادی، دورهٔ ارز
گونه درخواســت دیگر از ســوی مراجع ذی صلاح برای تکمیل یا شفاف سازی  کاری باشــد. هر 
گــردد. یابــی  اطلاعــات بایــد بــه تشــخیص آن هــا باشــد امــا نمی توانــد منجــر بــه وقفــهٔ دورهٔ ارز
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اگر خریدار پیشــنهادی یکی از موارد زیر باشد، مراجع ذی صلاح می توانند وقفهٔ اشاره شده در   .۳
کاری تمدید نمایند: زیربند دوم از بند ۲ را تا ۳۰ روز 

یک شخص حقیقی یا حقوقی مستقر یا تحت نظارت خارج از اتحادیهٔ اروپا؛ الف. 

  ،۲۰۰9/6۵/EC که طبق این دســتورالعمل یــا دســتورالعمل های یک شــخص حقیقی یا حقوقــی  ب. 
EC/۲۰۰9/۱۳8یا EU/۲۰۱۳/۳6 مشمول این نظارت نیست.

یابی، تصمیم به مخالفت با تملیک پیشنهادی بگیرند،  اگر مراجع ذی صلاح، پس از اتمام ارز  .۴
کتبی به اطــلاع خریدار  یابــی، مراتــب را بــه طــور  کاری و نــه فراتــر از دورهٔ ارز بایــد ظــرف دو روز 
یهٔ  پیشــنهادی برســانند و دلایل آن تصمیــم را اعلام نماینــد. منوط بــه قوانین ملی، یــک اظهار
مناسب از دلایل تصمیم می تواند در صورت درخواست خریدار پیشنهادی در دسترس عموم 
قرار گیرد. این امر نباید مانع از این شود که یک کشور عضو در صورت عدم درخواست خریدار 

گری را بدهد. پیشنهادی، به مرجع ذی صلاح اجازهٔ چنین افشا

یابی به طور کتبی با تملیک پیشنهادی مخالفت نکنند، این  اگر مراجع ذی صلاح در دورهٔ ارز  .۵
تملیک، تأیید شده تلقی خواهد شد.

کرده و  مراجع ذی صــلاح می توانند حداکثر یک دوره  را برای انعقاد تملیک پیشــنهادی تعیین   .۶
در صورت لزوم آن را تمدید نمایند.

کشــورهای عضو نمی توانند الزاماتی را برای اطلاع رســانی و موافقت رسمی مراجع ذی صلاح در   .7
مورد تملیک های مســتقیم یا غیرمســتقیم حق رأی یا ســرمایه وضع کنند که ســخت گیرانه تر از 

الزامات مندرج در این دستورالعمل باشد.

»ESMA« باید پیش نویس استانداردهای فنی نظارتی برای ارائهٔ یک فهرست جامع از اطلاعات   .8
که باید توســط خریداران پیشــنهادی در اطلاعیهٔ آن ها،  اشــاره شــده در مادهٔ ۱۳)۴( را تهیه کند 

بدون نقض بند ۲ این ماده درج شود.

»ESMA« باید پیش نویس آن استانداردهای فنی نظارتی را تا ۱ ژانویه ۲۰۱۴ به کمیسیون ارائه کند.

اختیار تصویب اســتانداردهای فنی نظارتی اشاره شــده در زیربند اول مطابق با مواد ۱۰ تا ۱۴ از 
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مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون تفویض می گردد.

»ESMA« بایــد پیش نویس اســتانداردهای فنی اجرایی برای تعیین فرم هــا، قالب ها و رویه های   .9
اســتاندارد بــرای قیــود فرآینــد رایزنی بین مراجــع ذی صلاح ذیربط اشــاره شــده در مــادهٔ ۱۱)۲( را 

تدوین کند.

کمیســیون ارائه  »ESMA« بایــد پیش نویــس آن اســتانداردهای فنی اجرایی را تــا ۱ ژانویه ۲۰۱۴ به 
کند.

اختیــار تصویــب اســتانداردهای فنــی اجرایی اشــاره شــده در زیربنــد اول مطابق با مــادهٔ ۱۵ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون محول می گردد.

 مـــــادهٔ ۱۳

ارزیابـــی
یابی اطلاعیهٔ مقرر در مادهٔ ۱۱)۱( و اطلاعات اشــاره شده در مادهٔ ۱۲)۲(، مراجع ذی صلاح  در ارز  .۱
که در آن  باید به منظور حصول اطمینان از مدیریت دقیق و ســنجیدهٔ شــرکت ســرمایه گذاری 
گردیده اســت و با توجه بــه نفوذ احتمالی خریدار پیشــنهادی در شــرکت  یــک  تملیک مطــرح 
تملیــک  خصــوص  در  مالــی  شایســتگی  و  پیشــنهادی  خریــدار  شایســتگی  ســرمایه گذاری، 

یابی کنند: پیشنهادی را در برابر تمامی معیارهای زیر ارز

خوشنامی خریدار پیشنهادی؛ الف. 

شــرکت  کســب وکار  پیشــنهادی،  تملیــک  نتیجــهٔ  در  کــه  شــخصی  هــر  تجربــهٔ  و  خوشــنامی  ب. 
سرمایه گذاری را اداره خواهد کرد؛

شایستگی مالی خریدار پیشنهادی، به ویژه در رابطه با نوع کسب وکار دنبال شده و مد نظر در  پ. 
شرکت سرمایه گذاری که تملیک در آن مطرح شده است؛

که آیا شرکت سرمایه گذاری قادر به رعایت و ادامهٔ رعایت الزامات احتیاطی مبتنی بر این  این  ت. 
دســتورالعمل و در صورت لزوم ســایر دســتورالعمل ها، به ویژه دســتورالعمل های EC/۲۰۰۲/87 و 
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که عضوی از آن خواهند شد دارای  گروهی  که آیا  ، به ویژه، این  EU/۲۰۱۳/۳6، خواهد بود یا خیر

، تبادل مؤثر اطلاعات بیــن مراجع ذی صلاح و  که امکان اعمال نظارت مؤثر ســاختاری اســت 
. تعیین تقسیم مسئولیت ها در بین مراجع ذی صلاح را فراهم می کند یا خیر

که، پولشــویی یا تأمین مالی  که آیا دلایل منطقی برای مظنون شــدن بــه این امر وجود دارد  این  ث. 
یســم در مفهوم مادهٔ ۱ از دســتورالعمل EC/۲۰۰۵/6۰ در رابطه با تملیک پیشــنهادی در حال  ترور
که تملیک  گرفته باشد، یا این  انجام باشــد یا انجام شده باشــد یا تلاش برای انجام آن صورت 

. یسک آن را افزایش دهد یا خیر پیشنهادی می تواند ر

که معیارهای  کمیســیون باید دارای اختیار تصویب اقدامات تفویضی مطابق با مادهٔ 89 باشد 
مندرج در زیربند اول از این بند را تنظیم می کند.

کار بنابــر معیارهای  مراجــع ذی صــلاح فقط در صــورت وجود دلایــل منطقی بــرای انجام ایــن   .2
منــدرج در بنــد ۱ یــا در صــورت ناقص بــودن اطلاعات ارائه شــده توســط خریدار پیشــنهادی، 

می توانند با تملیک پیشنهادی مخالفت کنند.

که باید تحصیل شود را  کشــورهای عضو نباید هیچ شرایط قبلی را در رابطه با سطح هلدینگ   .۳
وضع کنند و همچنین نباید به مراجع ذی صلاح خود اجازه دهند که تملیک پیشــنهادی را از 

نظر نیازهای اقتصادی بازار بررسی کنند.

که اطلاعــات لازم بــرای انجام  کشــورهای عضــو باید فهرســتی را در دســترس عموم قــرار دهند   .۴
یابــی را مشــخص می کنــد و باید در زمان اطلاع رســانی اشــاره شــده در مــادهٔ ۱۱)۱( بــه مراجع  ارز
ذی صلاح ارائه شــود. اطلاعات درخواســت شــده باید مناســب و متناســب با ماهیت خریدار 
که به  پیشــنهادی و تملیک پیشنهادی باشد. کشــورهای عضو نباید مستلزم اطلاعاتی باشند 

یابی احتیاطی مرتبط نیستند. یک ارز

که دو یا چند طرح پیشــنهادی برای تحصیل یا  صرف  نظر از مادهٔ ۱۲)۱(، )۲( و )۳(، در مواردی   .۵
افزایش هلدینگ های واجد شــرایط در همان شــرکت ســرمایه گذاری به مرجع ذی صلاح اعلام 

شده باشد، مورد دوم باید با خریداران پیشنهادی به شیوه ای غیرتبعیض آمیز رفتار کند.
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 مـــــادهٔ ۱۴

عضویت در طرح جبران خسارت سرمایه گذاران مجاز
که به عنوان یک شرکت سرمایه گذاری به دنبال  که هر نهادی  کند  مرجع ذی صلاح باید تأیید 
اخذ مجوز اســت، در زمــان صدور مجوز بــه تعهدات خود طبــق دســتورالعمل EC/97/9 عمل 

می کند.

که  تعهــد مندرج در بنــد اول باید در رابطه با ســپرده های ســاختارمند رعایت شــود در مواردی 
ســپردهٔ ســاختارمند توســط مؤسســهٔ اعتباری ای که عضوی از یک طرح ضمانت سپردهٔ معتبر 

طبق دستورالعمل EU/۲۰۱۴/۴9 است صادر می شود.

 مـــــادهٔ ۱۵

برخورداری از سرمایهٔ اولیه
که مراجــع ذی صلاح مجوز را اعطا نمی کنند مگر  کنند  کشــورهای عضو باید اطمینان حاصل 
کــه شــرکت ســرمایه گذاری مطابق بــا الزامــات مقــررات )EU( شــمارهٔ ۵7۵/۲۰۱۳ بــا توجه به  ایــن 

، سرمایه اولیهٔ کافی داشته باشد. ماهیت خدمت یا فعالیت سرمایه گذاری مورد نظر

 مـــــادهٔ ۱۶

الـزامــات سازمانــی
کشــور عضو مبدأ باید شــرکت های ســرمایه گذاری را بــه پیــروی از الزامات ســازمانی مندرج در   .۱

کند. بندهای ۲ تا ۱۰ این ماده و در مادهٔ ۱7 ملزم 

کافــی را بــرای حصــول اطمینــان از  یــک شــرکت ســرمایه گذاری بایــد سیاســت ها و رویه هــای   .2
پیروی شــرکت از جمله مدیران، کارمنــدان و نمایندگان انحصاری با تعهــدات خود طبق این 
کم بر معاملات شــخصی توســط این اشــخاص  دســتورالعمل و همچنیــن قوانین مناســب حا

تنظیم کند.
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یک شــرکت ســرمایه گذاری باید ترتیبات ســازمانی و اجرایی لازم الاجرا را با هدف انجام تمامی   .۳
گرفته شــده برای جلوگیــری از تأثیر منفــی تعارضات منافع به شــرح  اقدامــات منطقــی در نظر 

تعریف شده در مادهٔ ۲۳ بر منافع مشتریان خود را حفظ کرده و اجرا نماید.

کــه ابزارهــای مالی را بــرای فروش بــه مشــتریان تولید می کنــد، باید  یــک شــرکت ســرمایه گذاری 
که  فرآینــدی برای تأیید هر ابزار مالی و انطباق های قابل توجه ابزارهای مالی موجود قبل از این 

یع شود را حفظ کند، اجرا کند و بازبینی نماید. داد و ستد شود یا به مشتریان توز

فرآیند تأیید محصول باید یک بازار هدف معین از مشتریان نهایی را در گروه مربوط به مشتریان 
یســک های مربوط به چنین  که تمامی ر کند و باید تضمیــن کند  بــرای هر ابزار مالی مشــخص 
یع مد نظر با بازار هدف معین منطبق  یابی می شود و این که استراتژی توز بازار هدف معینی ارز

است.

که ارائه می دهد یا به بازار عرضه  همچنین یک شرکت ســرمایه گذاری باید مرتباً ابزارهای مالی 
یســک بالقوه  بــرای بازار  که می تواند ر گرفتن هرگونــه رویدادی  کند. با در نظــر  می کنــد را بررســی 
که آیا ابزار مالی با نیازهای  یابی کند  هدف معین را اساساً تحت تأثیر قرار دهد باید حداقل ارز
یع مد نظر مناسب باقی  بازار هدف معین منطبق باقی می ماند یا خیر و این که آیا استراتژی توز

. می ماند یا خیر

که ابزارهای مالی را تولید می کند، باید تمامی اطلاعات مناسب در  یک شرکت ســرمایه گذاری 
خصوص ابزار مالی و فرآیند تأیید محصــول، از جمله بازار هدف معین ابزار مالی را در اختیار 

یع کننده قرار دهد. هر توز

که تولید نمی کند را پیشنهاد دهد یا توصیه  هرگاه یک شــرکت سرمایه گذاری ابزارهای مالی ای 
کند، باید ترتیبات کافی برای به دست آوردن اطلاعات اشاره شده در زیربند پنجم و برای درک 

مشخصه ها و بازار هدف معین هر ابزار مالی را داشته باشد.

سیاســت ها، فرآیندها و ترتیبات اشــاره شــده در ایــن بند باید بــدون نقض ســایر الزامات این 
دســتورالعمل و مقــررات)EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴، از جملــه موارد مربوط به افشــا، مناســب بودن یا 

متناسب بودن، شناسایی و مدیریت تعارضات منافع و انگیزه ها باشد.
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یک شــرکت ســرمایه گذاری باید اقدامات منطقــی را برای حصــول اطمینان از تــداوم و نظم در   .۴
انجام خدمات و فعالیت های سرمایه گذاری انجام دهد. برای این منظور شرکت سرمایه گذاری 

باید سیستم ها، منابع و رویه های مناسب و متناسب را به کار ببرد.

یک شرکت سرمایه گذاری باید، هنگام اتکا به یک شخص ثالث برای انجام وظایف عملیاتی   .۵
که برای ارائهٔ خدمات مداوم و رضایت بخش به مشــتریان و انجام فعالیت های ســرمایه گذاری 
که اقدامــات منطقی برای  کند  مــداوم و رضایت بخش بســیار مهم هســتند، اطمینان حاصــل 
یســک عملیاتی بی مــورد انجام می شــود. برون ســپاری)۱) وظایــف عملیاتی مهم  جلوگیــری از ر
کنترل داخلی آن و توانایی سرپرســت در نظارت بر  کیفیت  که  گونه ای انجام شــود  می توانــد به 

پیروی شرکت از تمامی تعهدات اساساً مختل نشود.

یــک شــرکت ســرمایه گذاری بایــد رویه هــای اداری و حســابداری دقیــق، مکانیســم های کنترل 
یسک و ترتیبات کنترل و حفاظت مؤثر برای سیستم های  یابی ر داخلی، رویه های مؤثر برای ارز

پردازش اطلاعات در اختیار داشته باشد.

بــدون نفــی توانایی مراجــع ذی صلاح بــرای درخواســت دسترســی به ارتباطــات مطابــق با این 
دســتورالعمل و مقررات )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴، یک شــرکت ســرمایه گذاری باید مکانیســم های 
امنیتی دقیق برای تضمین امنیت و تأیید اعتبار ابزارهای انتقال اطلاعات، به حداقل رساندن 
یســک فســاد داده ها و دسترســی غیرمجاز در اختیار داشــته باشــد و با حفــظ محرمانه بودن  ر

داده ها در تمام زمان ها از نشت اطلاعات)۲) جلوگیری کند.

کند تــا ســوابق تمامــی خدمــات، فعالیت ها و  یــک شــرکت ســرمایه گذاری بایــد ترتیبی اتخــاذ   .۶
کــه مرجع ذی صلاح  کافی باشــد برای این  که توســط آن نگهداری شــود  معاملات انجام شــده 
دســتورالعمل،  ایــن  طبــق  اجرایــی  اقدامــات  و  داده  انجــام  را  خــود  نظارتــی  تکالیــف  بتوانــد 
مقررات)EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴، دستورالعمل EU/۲۰۱۴/۵7 و مقررات )EU( شمارهٔ ۵96/۲۰۱۴ انجام 
دهد و به ویژه برای اثبات این که شرکت سرمایه گذاری تمامی تعهدات خود از جمله تعهدات 

۱. Outsourcing
2. Information Leakage
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مربوط به مشتریان یا مشتریان بالقوه و یکپارچگی بازار را رعایت کرده است.

کــه حداقل مربــوط به معاملات  ســوابق بایــد ضبط مکالمــات تلفنی یا ارتباطــات الکترونیکی   .7
که به  منعقدشــده هنگام معامله از طریق حســاب شــخصی و ارائهٔ خدمات ســفارش مشتری 

یافت، انتقال و انجام سفارشات مشتری مربوط است را شامل شود.  در

که قصد آن  این مکالمات تلفنی و ارتباطات الکترونیکی همچنین باید شامل مواردی باشند 
می رود تا در معاملات منعقدشــده هنگام معامله از طریق حســاب شــخصی یا ارائهٔ خدمات 
یافت، انتقال و انجام سفارشات مشتری است حاصل شود،  که مربوط به در ســفارش مشــتری 
گر ایــن مکالمات یــا ارتباطات منجــر به چنیــن معاملات و یــا منجر به ارائــهٔ خدمات  حتــی ا

سفارش مشتری نشود.

در راســتای این اهداف، یک شرکت سرمایه گذاری باید تمامی اقدامات منطقی را برای ضبط 
یافت به وسیلهٔ تجهیزات  مکالمات تلفنی و ارتباطات الکترونیکی مربوطه، ایجاد، ارسال یا در
کارمند یا پیمانکار یا استفاده از آن توسط یک  ارائه شــده توسط شــرکت ســرمایه گذاری به یک 
کارمند یا پیمانکاری که توسط شرکت سرمایه گذاری پذیرفته شده یا مجازشده است به انجام 

رساند.

که ارتباطات یا  یک شــرکت ســرمایه گذاری باید به مشــتریان جدید و موجود اطلاع رســانی کند 
کــه منجر به معاملات می شــود یا  مکالمــات تلفنی بین شــرکت ســرمایه گذاری و مشــتریان آن 

می تواند منجر به آن شود ضبط خواهد شد.

، قبل از ارائهٔ خدمات سرمایه گذاری به مشتریان جدید  چنین اطلاع رســانی ای می تواند یک بار
و موجود انجام شود.

که از قبل  یک شرکت سرمایه گذاری نباید خدمات و فعالیت های سرمایه گذاری به مشتریانی 
که این خدمات  در مورد ضبط ارتباطات یا مکالمات تلفنی خود مطلع نشده اند را در مواردی 
یافت، انتقال و انجام سفارشــات مشتری باشد را از  و فعالیت های ســرمایه گذاری مربوط به در

طریق تلفن اطلاع رسانی کند.

کانال های دیگری انجام شــود، با این وجود  سفارشــات ممکن اســت توســط مشــتری از طریق 
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، ایمیل یا مدارک سفارشــات مشــتری  ایــن ارتباطــات باید در یک ابزار بــادوام مانند نامه، نمابر
در جلســات انجام شــود. به ویژه، محتوای مکالمات حضوری مربوطه با یک مشتری می تواند 
با اســتفاده از صورت جلسه ها یا یادداشت های کتبی ثبت  شود. این سفارشات باید معادل با 

یافت شده است. سفارشاتی باشد که از طریق تلفن در

یافت  کارمندان یا پیمانــکاران از ایجاد، ارســال یا در یک شــرکت ســرمایه گذاری باید برای منع 
که شــرکت  مکالمــهٔ تلفنــی و ارتباطــات الکترونیک مربوطه با اســتفاده از تجهیزات شــخصی 

سرمایه گذاری قادر به ضبط یا کپی کردن آن ها نیست تمامی اقدامات منطقی را انجام دهد.

سوابق نگهداری شده مطابق با این بند باید در صورت درخواست به مشتری مربوطه ارائه شود 
و باید برای مدت پنج سال نگه داشته شود و در صورت درخواست از سوی مراجع ذی صلاح 

برای مدت زمان حداکثر هفت سال حفظ شود.

یک شرکت سرمایه گذاری باید، هنگام در اختیار داشتن ابزارهای مالی متعلق به مشتریان، به   .8
منظور حفظ حقوق مالکیت مشتریان، به ویژه در صورت ورشکستگی شرکت سرمایه گذاری و 
جلوگیری از استفاده از ابزارهای مالی یک مشتری به طور مستقل مگر این که با رضایت صریح 

مشتری باشد، ترتیبات مناسب را اتخاذ کند.

یک شــرکت ســرمایه گذاری باید هنگام در اختیار داشــتن وجــوه متعلق به مشــتریان، ترتیبات   .9
مناســب را برای حفظ حقوق مشتری اتخاذ کند و به استثنای مؤسسات اعتباری، از استفاده 

از وجوه مشتری برای حساب خود جلوگیری کند.

یک شرکت سرمایه گذاری نباید قراردادهای انتقال حق مالکیت وثیقهٔ مالی را با مشتریان خرد   .۱۰
در راســتای اهداف تأمین یا پوشــش دهی تعهدات فعلی یا آتی، واقعــی یا احتمالی یا محتمل 

مشتریان منعقد کند.

که شــعبه در آن  کشــور عضــوی  در مــورد شــعب شــرکت های ســرمایه گذاری، مرجع ذی صلاح   .۱۱
کشور عضو  تأسیس شــده اســت باید بدون نقض امکان دسترســی مســتقیم مرجع ذی صلاح 
شــرکت ســرمایه گذاری به این ســوابق، تعهد مندرج در بندهای 6 و 7 در مورد معاملات انجام 

شده توسط شعبه را اجرا کند.
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کشورهای عضو می توانند، در شرایط استثنایی، در خصوص حفاظت از دارایی مشتری علاوه 
بر مقررات مندرج در بندهای 8، 9 و ۱۰ و اقدامات تفویضی مربوطه  به شرح اشاره شده در بند 
۱۲، برای شــرکت های سرمایه گذاری الزاماتی را وضع کنند. چنین الزاماتی باید بی طرفانه توجیه 
که شرکت های سرمایه گذاری از دارایی های  که در مواردی  گونه ای  شوند و متناسب باشند، به 
یســک های خاص برای حمایت از سرمایه گذار یا  مشــتری و وجوه مشتری حفاظت می کنند، ر
کشــور عضو از اهمیت ویــژه ای برخوردار  که در اوضاع ســاختار بازار آن  بــرای یکپارچگی بــازار 

است را مد نظر قرار دهد.

کشورهای عضو باید، بدون تأخیر بی مورد، هرگونه الزامی که قصد دارند مطابق با این بند وضع 
کمیســیون  یخ تعیین شــده برای لازم الاجرا شــدن آن را به اطلاع  کنند و حداقل دوماه قبل از تار
برسانند. ابلاغیه باید شامل یک توجیه برای آن الزام باشد. چنین الزامات افزوده ای نباید حقوق 

شرکت های سرمایه گذاری طبق مواد ۳۴ و ۳۵ را محدود کرده یا تحت تأثیر قرار دهد.

کمیســیون باید ظرف دو ماه از ابلاغیهٔ اشاره شده در زیربند ســوم، نظر خود راجع به تناسب و 
توجیه برای الزامات افزوده را ارائه دهد.

که مطابق بــا مادهٔ ۴ از  کنند مشــروط بر این  کشــورهای عضو می توانند الزامــات افزوده را حفظ 
دستورالعمل EC/۲۰۰6/7۳ قبل از ۲ ژوئیه  ۲۰۱۴ به کمیسیون اعلام شده باشد و شرایط مندرج در 

آن ماده احراز شده باشد.

کمیســیون باید با کشــورهای عضو مکاتبه کند و الزامات افزودهٔ وضع شده مطابق با این بند را 
در وب سایت خود به اطلاع عموم برساند.

کمیســیون باید اختیــارات تصویب اقدامــات تفویضی مطابق با مــادهٔ 89 برای تعییــن الزامات   .۱2
کــه باید به شــرکت های  ســازمانی محــرز منــدرج در بندهــای ۲ تــا ۱۰ این ماده را داشــته باشــد 
کشــور ثالث دارای مجوز مطابق با مادهٔ ۴۱ که خدمات و  ســرمایه گذاری و شــعب شــرکت های 
یا فعالیت های مختلف ســرمایه گذاری و خدمــات جنبی یا ترکیبات آن هــا را انجام می دهند 

اعمال شود.
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 مـــــادهٔ ۱7

معامــلات الگوریتمــی
یتمی ورود می کنــد باید سیســتم های مؤثر و  که بــه معامــلات الگور یک شــرکت ســرمایه گذاری   .۱
یســک متناسب با کســب وکاری که در آن فعالیت دارد را داشته باشد تا اطمینان  کنترل های ر
کافــی برخوردارند  تــی آن تــاب آور)۱) هســتند و از ظرفیت  کــه سیســتم های معاملا کند  حاصــل 
تــی مناســب قــرار دارنــد و از ارســال سفارشــات  و تحــت آســتانه ها و محدودیت هــای معاملا
که می توانند یک بازار  که در غیر این صورت به طریقی عمل می کنند  اشــتباه یا سیســتم هایی 
کنند، جلوگیری می کنند. چنین شــرکتی همچنین  کمک  کرده یا به ایجاد آن  بی نظــم را ایجاد 
که سیستم های  کند  یسک داشــته باشــد تا اطمینان حاصل  کنترل ر باید سیســتم های مؤثر و 
تی نمی توانند برای هر هدفی مغایر با مقررات)EU( شمارهٔ ۵96/۲۰۱۴ یا قوانین بازار بورسی  معاملا
که به آن متصل اســت، استفاده شوند. شــرکت سرمایه گذاری باید برای مقابله با هرگونه خرابی 
تی خود توافقنامه های مؤثر تداوم کسب وکار داشته باشد و باید تضمین  در سیستم های معاملا
آزمون شــده و به درســتی نظارت می شــوند تــا اطمینان حاصل  کاملًا  که سیســتم های آن  کند 

گردد که با الزامات مندرج در این بند مطابقت دارند.

یتمی ورود می کند، باید  کشــور عضو در معاملات الگور که در یک  یک شــرکت ســرمایه گذاری   .2
کشــور عضو مبدأ خود و به اطلاع بازار بورســی  مراتب این موضوع را به اطلاع مراجع ذی صلاح 
کــه شــرکت ســرمایه گذاری بــه عنوان یــک عضو یــا یــک فعــال در بــازار بــورس در آن معاملات 

یتمی ورود می کند برساند. الگور

کشــور عضو مبــدأ شــرکت ســرمایه گذاری می تواند از شــرکت ســرمایه گذاری  مرجــع ذی صلاح 
از ماهیــت اســتراتژی های معامــلات  یــا خلق الســاعه، توصیفــی  بــه طــور منظــم  بخواهــد، کــه 
که این سیســتم در معرض  یتمی خود، جزئیات پارامترهای معاملات یا محدودیت هایی  الگور
که برای حصــول اطمینان از رعایت شــرایط  یســکی  آن اســت و کنترل هــای اصلــی انطباق و ر
مندرج در بند ۱ در اختیار دارد و جزئیات آزمون سیستم های آن را ارائه دهد. مرجع ذی صلاح 

۱. Resilient
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کشــور عضو مبدأ شــرکت ســرمایه گذاری می توانــد، در هر زمان، از یک شــرکت ســرمایه گذاری 
یتمی خود و سیســتم های مورد اســتفاده بــرای آن معاملات اطلاعات  در مــورد معامــلات الگور

بیشتری را درخواست نماید.

مرجع ذی صلاح کشور عضو مبدأ شرکت سرمایه گذاری باید، در صورت درخواست یک مرجع 
که شرکت ســرمایه گذاری در آن به عنوان یک عضو یا یک فعال بازار  ذی صلاح از بازار بورســی 
یتمی فعالیت می کند و بدون تأخیر بی دلیل، اطلاعات اشاره شده در  بورس در معاملات الگور
یتمی مشغول  که به معاملات الگور یافت می کند  که از شــرکت سرمایه گذاری ای در زیربند دوم 

است را مکاتبه کند.

که سوابق مربوط به موارد اشــاره شده در این بند  شــرکت ســرمایه گذاری باید ترتیبی اتخاذ کند 
کافی اســت تا مرجــع ذی صلاح خود را  که این ســوابق  کند  نگهداری  شــود و اطمینان حاصل 

قادر به نظارت بر رعایت الزامات این دستورالعمل  کند.

یتمی با بســامد بــالا فعالیت  که در یــک تکنیــک معامــلات الگور یــک شــرکت ســرمایه گذاری 
می کند، باید ســوابق دقیق و به ترتیب وقوع زمانی تمامی سفارشــات ثبت شدهٔ خود را از جمله 
لغو سفارشــات، سفارشات انجام شــده و قیمت ها در بازارهای بورس را در یک فرم تأییدشده 

ذخیره نماید و باید در صورت درخواست آن ها را در اختیار مرجع ذی صلاح قرار دهد. 

بازارگردانــی در معامــلات  یــک اســتراتژی  کــردن  بــرای دنبــال  کــه  یــک شــرکت ســرمایه گذاری   .۳
یتمی فعالیت می کند، باید با در نظر گرفتن نقدشوندگی، مقیاس و ماهیت بازار خاص و  الگور

مشخصه های ابزار مورد معامله:

بــه طــور مــداوم در طــول یک بخــش معیــن از ســاعت معامــلات بــازار بــورس، مگر در شــرایط  الف. 

اســتثنایی و با نتیجهٔ تأمین نقدشــوندگی به طور منظــم و قابل پیش بینی برای بــازار بورس این 
بازارگردانی را انجام دهد؛

بایــد حداقــل تعهــدات شــرکت  کــه  کنــد  بــورس منعقــد  بــازار  بــا  الــزام آور  موافقت نامــهٔ کتبــی  ب. 
سرمایه گذاری را مطابق با نکتهٔ )الف( تصریح کند و

سیســتم ها و کنترل های مؤثر بــرای حصول اطمینان از انجام تعهــدات خود طبق موافقت نامهٔ  پ. 
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مندرج در نکتهٔ )ب( در همه زمان ها داشته باشند.

در راســتای اهداف این ماده و مادهٔ ۴8 این دســتورالعمل، یک شرکت سرمایه گذاری هنگامی   .۴
یتمی  تی )بازار بورس( در معاملات الگور که به عنوان یک عضو یا فعال یک یا چند بازار معاملا
کند، اســتراتژی آن، هنــگام معامله از طریق  شــرکت می کند باید اســتراتژی بازارگردانی را دنبال 
حساب شخصی شامل ارسال مظنه های دوطرفهٔ همزمان برای اندازهٔ متناظر و در قیمت های 
تی واحد یا در بازارهای بورس مختلف اســت  رقابتی یک یا چند ابزار مالی در یک بازار معاملا

که نتیجه آن تأمین نقدشوندگی در بازار کلی به طور منظم و مکرر می باشد.

تی را فراهم می کند،  یک شرکت سرمایه گذاری که دسترسی مستقیم الکترونیکی به بازار معاملا  .۵
یابی مناســب و بررســی شایســتگی  که از ارز کنترل های مؤثری داشــته باشــد  باید سیســتم ها و 
کنندهٔ  که مشــتریان اســتفاده  کند، ایــن  کننــدهٔ خدمــت اطمینان حاصــل  مشــتریان اســتفاده 
خدمــت از فراتر رفتن از آســتانه های اعتباری و معاملات از پیش  تعیین شــده منع می شــوند، 
یسک مناسب مانع  این که معاملات مشتریان به درستی نظارت می شود و این که کنترل های ر
یسک هایی را برای خود شرکت سرمایه گذاری ایجاد کند  تی می شود که ممکن است ر از معاملا
کند یا مغایر با مقررات )EU( شمارهٔ ۵96/۲۰۱۴  کمک  کند یا به آن  یا در یک بازار اختلال ایجاد 
یــا قوانیــن بازار بورس باشــد. دسترســی مســتقیم الکترونیکی بــدون چنیــن کنترل هایی ممنوع 

است.

کــه دسترســی مســتقیم الکترونیکــی را فراهــم می کند، مســئولیت  یــک شــرکت ســرمایه گذاری 
که از آن ســرویس اســتفاده می کنند الزامات  که مشــتریانی  حصــول اطمینــان از این امر را دارد 
این دســتورالعمل و قوانین بازار بورس را رعایت می کنند. شــرکت سرمایه گذاری باید معاملات 
را کنترل کند تا نقض های آن قوانین، شرایط معاملات مختل کننده یا رفتاری که ممکن است 
کند.  گزارش شــود را شناســایی  شــامل سوء اســتفاده از بــازار باشــد و باید بــه مرجع ذی صــلاح 
که یک موافقت نامهٔ کتبی الزام آور بین شرکت  شرکت سرمایه گذاری باید اطمینان حاصل کند 
ســرمایه گذاری و مشــتری در رابطــه با حقوق و تعهدات اساســی ناشــی از ارائــهٔ خدمات وجود 
دارد و این که طبق این موافقت نامه  شرکت سرمایه گذاری مسئولیت این دستورالعمل را حفظ 

می کند.
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که دسترســی مســتقیم الکترونیکی بــه بازار بــورس را ارائــه می کند،  یک شــرکت ســرمایه گذاری 
که شــرکت  کشــور عضو مبــدأ خــود و بازار بورســی  بایــد مراتــب را بــه اطــلاع مراجع ذی صــلاح 

سرمایه گذاری در آن دسترسی مستقیم الکترونیکی را طبق آن ارائه می کند برساند.

مرجع ذی صلاح کشــور عضو مبدأ شرکت سرمایه گذاری می تواند شرکت سرمایه گذاری را ملزم 
کند به طور منظم یا خلق الساعه، شرحی از سیستم ها و کنترل های اشاره شده در زیربند اول و 

شواهدی از اعمال آن ها را ارائه دهد.

مرجــع ذی صلاح کشــور عضو مبدأ شــرکت ســرمایه گذاری بایــد، در صورت درخواســت مرجع 
ذی صلاح یک بازار بورس که شرکت سرمایه گذاری دسترسی مستقیم الکترونیکی به آن را ارائه 
یافت می کند را  که از شرکت سرمایه گذاری در می دهد، اطلاعات اشــاره شده در زیربند چهارم 

بدون تأخیر بی مورد ابلاغ کند.

که سوابق مربوط به موارد اشــاره شده در این بند  شــرکت ســرمایه گذاری باید ترتیبی اتخاذ کند 
کافی اســت تا مرجع ذی صــلاح آن را،  که این ســوابق  حفــظ شــود و باید اطمینان حاصل کند 

قادر به نظارت بر رعایت الزامات این دستورالعمل کند.

که به عنوان یــک عضو اتاق پایاپای)۱) برای ســایر اشــخاص عمل  یک شــرکت ســرمایه گذاری   .۶
که  کنترل های مؤثر بــرای حصول اطمینان از این امر داشــته باشــد  می کنــد، باید سیســتم ها و 
که شایســته بوده و معیارهای مشخص  خدمات تســویه فقط برای اشــخاصی اعمال می شــود 
یســک ها برای شــرکت  کــه الزامــات مناســب بــرای ایــن افــراد وضع می شــود تا ر را دارنــد و ایــن 
کــه  کنــد  بایــد اطمینــان حاصــل  یابــد. شــرکت ســرمایه گذاری  کاهــش  بــازار  و  ســرمایه گذاری 
موافقت نامــهٔ کتبی الزام آور بین شــرکت ســرمایه گذاری و شــخص مربوطه با حقــوق و تعهدات 

اساسی ناشی از ارائهٔ آن خدمات وجود دارد.

»ESMA« باید پیش نویس استانداردهای فنی نظارتی را برای تعیین موارد زیر تهیه کند:  .7

جزئیات الزامات ســازمانی مندرج در بندهای ۱ تا 6 که باید به شــرکت های سرمایه گذاری ارائه  الف. 

۱. General Clearing Member
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دهندهٔ خدمات و/یا فعالیت های مختلف ســرمایه گذاری و خدمات جنبی یا ترکیبی از آن ها 
اعمــال شــود و به موجب آن مشــخصه های مربــوط به الزامات ســازمانی منــدرج در بند ۵ باید 
گونه ای  الزامات خاصی را برای دسترســی مســتقیم به بازار و دسترســی حمایت شــدهٔ مالــی به 
کنترل های اعمال شــده به دسترســی حمایت شــدهٔ مالی حداقل  کند  که تضمین  کند  تنظیــم 

معادل با کنترل های اعمال شده بر دسترسی مستقیم به بازار است.

شرایطی که شرکت سرمایه گذاری در آن ملزم به منعقد کردن موافقت نامهٔ بازارگردانی اشاره شده  ب. 
در نکتهٔ )ب( از بند ۳ و محتوای این موافقت نامه  ها، از جمله تناسب ساعات معاملات بازار 

بورس مندرج در بند ۳ است؛

که شــرایط استثنایی اشاره شده در بند ۳ را تشکیل می دهند، از جمله شرایط  وضعیت هایی  پ. 
که با توانایی  نوسان شدید، مسائل سیاسی و اقتصاد کلان، سیستم و امور عملیاتی و شرایطی 
یسک سنجیده به شــرح مندرج در بند ۱  شرکت ســرمایه گذاری در حفظ شیوه های مدیریت ر

مغایرت دارد؛

که این ســوابق  محتوا و قالب فرم مصوب اشــاره شــده در زیربند پنجم از بند ۲ و مدت زمانی  ت. 
باید توسط شرکت سرمایه گذاری حفظ شود.

کمیســیون ارائه  »ESMA« بایــد پیش نویــس آن اســتانداردهای فنی نظارتی را تــا ۳ ژوئیه  ۲۰۱۵ به 
کند.

اختیار تصویب اســتانداردهای فنی نظارتی اشاره شــده در زیربند اول مطابق با مواد ۱۰ تا ۱۴ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون محول می گردد.

 مـــــادهٔ ۱8

 فرآیند معاملات و نهایی سازی معاملات
»OTF« و یک »MTF« در یک

 »OTF« یا »MTF« که یک گردانندگان بازاری  کشورهای عضو باید شرکت های سرمایه گذاری و   .۱
را اداره می کنند، ملزم نمایند تا علاوه بر تبعیت از الزامات ســازمانی مندرج در مادهٔ ۱6، قوانین 
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کننــد و معیارهای بی طرفانه را برای  و رویه های شــفافی برای معاملات منصفانه و منظم وضع 
کنند. آن ها باید ترتیبات لازم برای مدیریت سنجیدهٔ عملیات  کارآمد سفارشــات وضع  انجام 
یسک اختلال سیستم ها  فنی تشکیلات، از جمله تعیین ترتیبات احتمالی مؤثر برای مقابله با ر

داشته باشند.

 »OTF« یا »MTF« که یک گردانندگان بازاری  کشورهای عضو باید شرکت های سرمایه گذاری و   .2
را اداره می کنند، ملزم نمایند تا قوانین شفافی در خصوص معیارهایی برای تعیین ابزار مالی ای 

که می توانند تحت سیستم های آن ها معامله شوند را وضع کنند.

که یک  گردانندگان بازاری  کشورهای عضو باید، در صورت لزوم، شــرکت های سرمایه گذاری و 
»MTF« یا یک »OTF« را اداره می کنند، ملزم نمایند که اطلاعات کافی ارائه کنند، یا از دسترسی 
کاربران و هم  گرفتن هم ماهیت  کاربران خود را قادر ســازند با در نظر  به آن ها اطمینان یابند تا 

انواع ابزارهای معامله شده یک قضاوت سرمایه گذاری را شکل دهند. 

 »OTF« یا »MTF« که یک گردانندگان بازاری  کشورهای عضو باید شرکت های سرمایه گذاری و   .۳
کــه قوانیــن شــفاف و غیرتبعیض آمیــز را بــر مبنــای معیارهــای  را اداره می کننــد، ملــزم نماینــد 
کم بر دسترسی به تشکیلات آن را وضع کرده، منتشر نموده و حفظ و اجرا نمایند. بی طرفانه حا

 »OTF« یا »MTF« که یک گردانندگان بازاری  کشورهای عضو باید شرکت های سرمایه گذاری و   .۴
کــه بــرای شناســایی شــفاف و مدیریــت پیامدهــای نامطلوب  را اداره می کننــد، ملــزم نماینــد 
کاربــران، در صورت بروز  احتمالــی بــرای عملیات »MTF« یــا »OTF«، یا برای اعضا یــا فعالان و 
گردانندهٔ  هرگونه تعارض منافع بین »MTF«، »OTF«، صاحبان آن ها یا شــرکت سرمایه گذاری یا 
که یک »MTF« یــا »OTF« را اداره می کند و عملکرد درســت »MTF« یا »OTF« ترتیباتی  بــازاری 

در اختیار داشته باشند.

 »OTF« یا »MTF« که یک گردانندگان بازاری  کشورهای عضو باید شرکت های سرمایه گذاری و   .۵
کننــد و تمــام سیســتم ها، رویه هــا و  را اداره می کننــد، ملــزم نماینــد تــا مــواد ۴8 و ۴9 را رعایــت 

کار را داشته باشند. ترتیبات لازم برای انجام این 

 »OTF« یا »MTF« که یک گردانندگان بازاری  کشورهای عضو باید شرکت های سرمایه گذاری و   .۶
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را اداره می کننــد، ملــزم نمایند تــا اعضای خود یا فعــالان را به وضوح از مســئولیت های مربوطهٔ 
کنند. کشورهای عضو  خود در خصوص تســویهٔ معاملات انجام شــده در آن تشــکیلات مطلع 
که یــک »MTF« یــا یــک »OTF« را اداره  گردانندگان بــازاری  بایــد شــرکت های ســرمایه گذاری و 
می کنند، ملزم نمایند تا ترتیبات لازم را برای تســهیل تســویهٔ کارآمد معاملات منعقدشده طبق 

سیستم های آن »MTF« یا »OTF« داشته باشند.

کاربر اساساً  که حداقل سه عضو یا  کشــورهای عضو باید »MTF«ها و »OTF«ها را ملزم نمایند   .7
که هر یک از آن ها فرصت تعامل با دیگران در رابطه با شکل گیری قیمت  فعال داشــته باشــند 

داشته باشند.

که برای معامله در یک بازار تحت نظارت پذیرفته  که یک اوراق بهادار قابل  انتقال  در مواردی   .8
شده است و بدون رضایت ناشر در »MTF« یا »OTF« نیز معامله شود، ناشر نباید هیچ تعهدی 
در رابطه با افشا مالی اولیه، مستمر یا خلق الساعه با توجه به آن »MTF« یا »OTF« داشته باشد. 

 »OTF« یا »MTF« که یک گردانندگان بازاری  کشورهای عضو باید شرکت های سرمایه گذاری و   .9
را اداره می کنند، ملزم نمایند تا بلافاصله از هر دستورالعمل از سوی مرجع ذی صلاح خود پیرو 

مادهٔ 69)۲( برای تعلیق یا حذف یک ابزار مالی از معامله پیروی کنند.

 »OTF« یا »MTF« که یک گردانندگان بازاری  کشورهای عضو باید شرکت های سرمایه گذاری و   .۱۰
را اداره می کنند، ملزم نمایند تا شرح مفصلی از عملکرد »MTF« یا »OTF« را به مرجع ذی صلاح 
ارائه دهند، از جمله، بدون نقض مادهٔ ۲۰)۱(، )۴( و )۵(، هرگونه ارتباط یا مشــارکت در یک بازار 
تحــت نظــارت، یــک »MTF«، یک »OTF« یا یک شــرکت ســرمایه گذاری »SI« متعلــق به همان 
کاربــران آن ها. مراجع  گردانندهٔ بــازار و فهرســتی از اعضا، فعــالان و/یا  شــرکت ســرمایه گذاری یا 
ذی صــلاح باید این اطلاعات را در صورت درخواســت در اختیــار »ESMA« قرار دهند. مراتب 
گردانندهٔ بازار به عنوان یک »MTF« و یک  هر مجوز اعطا شده به یک شرکت سرمایه گذاری یا 
»OTF« باید به اطلاع »ESMA« برســد. »ESMA« باید فهرســتی از تمامــی »MTF«ها و »OTF«ها 
کند. این فهرســت باید حاوی اطلاعاتی در خصوص خدماتی باشد  را در اتحادیهٔ اروپا تنظیم 
 »OTF« و »MTF« کد منحصر به فرد شناسایی که یک »MTF« یا »OTF« ارائه می دهد و شامل 
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گزارشــات مطابق بــا مــواد 6، ۱۰ و ۲6 از مقررات )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ باشــد.  برای اســتفاده در 
این فهرست باید به طور منظم به روزسانی شود. »ESMA« باید آن فهرست را در وب سایت خود 

کرد و به روز نگه دارد. منتشر 

»ESMA« بایــد پیش نویــس اســتانداردهای فنــی اجرایــی را بــرای تعییــن محتــوا و فــرم شــرح و   .۱۱
اطلاع رسانی اشاره شده در بند ۱۰ را تدوین کند.

»ESMA« بایــد پیش نویس آن اســتانداردهای فنی اجرایــی را تا ۳ ژانویه ۲۰۱6 به کمیســیون ارائه 
کند.

اختیــار تصویــب اســتانداردهای فنــی اجرایی اشــاره شــده در زیربنــد اول مطابق با مــادهٔ ۱۵ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون محول می گردد.

 مـــــادهٔ ۱9

الـزامــات ویــژه بــرای »MTF«هــا
که یــک »MTF« را اداره  گردانندگان بازاری  کشــورهای عضو باید شــرکت های ســرمایه گذاری و   .۱
می کنند، ملزم نمایند تا علاوه بر رعایت شــرایط مندرج در مواد ۱6 و ۱8، قوانین غیراختیاری را 

برای انجام سفارشات در سیستم را ایجاد کرده و اجرا کنند.

کم بر دسترسی به یک  که قوانین مندرج در مادهٔ ۱8)۳( حا کشورهای عضو مستلزم آن هستند   .2
»MTF« با شرایط تعیین شده در مادهٔ ۵۳)۳( مطابقت داشته باشد.

که یــک »MTF« را اداره  گردانندگان بازاری  کشــورهای عضو باید شــرکت های ســرمایه گذاری و   .۳
می کنند، ملزم نمایند توافقنامه هایی داشته باشند که:

که در معرض آنند، برای اجرای ترتیبات و سیســتم های مناســب برای  یســکی  برای مدیریت ر الف. 

کاهش این  یســک های قابل توجه در عملیات و انجام اقدامات مؤثــر برای  شناســایی تمامی ر
یسک ها به اندازه  کافی مجهز باشد؛ ر

کارآمــد و به موقــع معامــلات انجام شــده طبق  ترتیبــات لازم الاجــرا بــرای تســهیل نهایی ســازی  ب. 
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سیستم های آن را دارا باشد و

در زمــان اخــذ مجــوز و همــواره بــرای تســهیل عملکرد منظــم آن، بــا توجه بــه ماهیــت و میزان  پ. 
که در معــرض آن قرار دارد، منابع  یســک هایی  معاملات منعقدشــده در بازار و دامنه و درجهٔ ر

مالی کافی در دسترس داشته باشد.

کشورهای عضو باید اطمینان حاصل کنند که مواد ۲۴، ۲۵، مادهٔ ۲7)۱(، )۲( و )۴( تا )۱۰( و مادهٔ   .۴
کم بر یک »MTF« بین اعضا یــا فعالان آن یا بین  ۲8 در معاملات منعقدشــده طبق قوانیــن حا
»MTF« و اعضا یا فعالان آن در رابطه با اســتفاده از »MTF« قابل اعمال نیســتند. با این وجود، 
اعضا یا فعالان در »MTF« باید تعهدات مقرر در مواد ۲۴، ۲۵، ۲7 و ۲8 را در رابطه با مشــتریان 
خود رعایت کنند، هنگامی که به نمایندگی از طرف مشتریان خود سفارشات آن ها را از طریق 

سیستم های یک »MTF« انجام می دهند.

که یک  گردانندگان بازاری  که شرکت های ســرمایه گذاری یا  کشــورهای عضو نباید اجازه دهند   .۵
»MTF« را اداره می کنند، سفارشــات مشــتری را در برابر ســرمایهٔ اختصاصی انجــام دهند یا در 

معاملات اصلی هماهنگ شرکت کنند.

 مـــــادهٔ 2۰

الـزامــات ویــژه بــرای »OTF«هــا
گردانندهٔ بازاری که یک »OTF« را اداره  کشــورهای عضو باید یک شــرکت ســرمایه گذاری و یک   .۱
می کند، ملزم نمایند تا برای جلوگیری از انجام ســفارش مشتری در یک »OTF« در برابر سرمایهٔ 
کــه »OTF« را اداره می کند یا از هر واحد  گردانندهٔ بازاری  اختصاصی شــرکت ســرمایه گذاری یا 
گروه یا شخص حقوقی شرکت سرمایه گذاری یا گردانندهٔ بازار باشد  تجاری که بخشی از همان 

ترتیباتی را وضع نماید.

کــه یــک »OTF« را  گرداننــدهٔ بــازاری  کشــورهای عضــو بایــد بــه یــک شــرکت ســرمایه گذاری یــا   .2
اداره می کنــد اجــازه دهنــد در معامــلات اصلــی هماهنــگ در اوراق قرضــه، محصــولات مالی 
لایندگی ]مجوزهای انتشار[ و برخی مشــتقات خاص فقط در مواردی  ســاختارمند، مجوزهای آ
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شرکت کنند که مشتری اجازهٔ فرآیند را داده باشد.

که یــک »OTF« را اداره می کند نباید برای انجام  گردانندهٔ بازاری  یک شــرکت ســرمایه گذاری یا 
که مشــمول  سفارشــات مشــتری در یک »OTF« در مشــتقات مربوط به یک طبقه از مشــتقاتی 
تعهد تســویهٔ مطابق با مادهٔ ۵ از مقررات )EU( شــمارهٔ 6۴8/۲۰۱۲ اعلام شــده است، از معاملات 

اصلی هماهنگ استفاده کند.

که یــک »OTF« را اداره می کند باید ترتیبات لازم  گردانندهٔ بازاری  یک شــرکت ســرمایه گذاری یا 
بــرای حصول اطمینان از انطبــاق با تعریف معاملات اصلــی هماهنگ در نکتــهٔ )۳8( از مادهٔ 

۴)۱( وضع کند.

که یــک »OTF« را اداره  گردانندهٔ بــازاری  کشــورهای عضو باید به یک شــرکت ســرمایه گذاری یا   .۳
که بازار نقدشــونده بــرای آن ها  که فقط بــا توجه به ابزارهــای بدهی دولتی  می کنــد اجــازه دهند 

وجود ندارد، به غیر از معاملات اصلی هماهنگ، معاملات را به حساب خود انجام دهند.

 »SI« و یک شــرکت ســرمایه گذاری »OTF« کشــورهای عضو نباید اجازه دهند که عملیات یک  .۴
 »SI« گونه ای با شــرکت ســرمایه گذاری در نهاد قانونی مشــابه انجام شــود. یــک »OTF« نباید به 
کنش سفارشات در یک »OTF« و سفارشات یا قیمت ها در  که ســبب بر هم  کند  ارتباط برقرار 
گونه ای با یک »OTF« دیگر ارتباط  یک شــرکت ســرمایه گذاری »SI« شــود. یک »OTF« نباید به 

برقرار کند که سبب بر هم کنش سفارشات در »OTF«ها مختلف شود.

که یــک »OTF« را اداره  گردانندهٔ بازار  کشــورهای عضو نباید یک شــرکت ســرمایه گذاری یا یک   .۵
می کنــد از ورود یک شــرکت ســرمایه گذاری دیگر بــرای انجــام بازارگردانــی در آن »OTF« به طور 

مستقل جلوگیری کنند.

در راستای اهداف این ماده، اگر یک شرکت سرمایه گذاری با شرکت سرمایه گذاری یا گردانندهٔ 
کار  انجام دهنــدهٔ  نبایــد  باشــد،  داشــته  نزدیــک  ارتباطــات  می کنــد  اداره  را   »OTF« کــه  بــازاری 

بازارگردانی در یک »OTF« به طور مستقل تلقی شود.

که انجام سفارشــات در یک »OTF« به صورت اختیاری  کشــورهای عضو مســتلزم آن هســتند   .۶
انجام شود.
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که یــک »OTF« را اداره می کند باید فقط در  گردانندهٔ بازاری  یک شــرکت ســرمایه گذاری یا یک 
هر یک از شرایط زیر یا هر دو شرایط زیر به تشخیص و صلاح دید خود عمل کند:

هنگام تصمیم گیری برای ثبت سفارش یا عدول از سفارش در »OTF«ای که فعالیت می کنند؛ الف. 

هنــگام تصمیم گیری بر عدم مطابقت ســفارش مشــتری خاص با ســایر سفارشــات موجود در  ب. 
یافت شده از سوی  سیستم ها در یک زمان معین، مشروط بر آنکه با دستورالعمل های خاص در

یک مشتری و با تعهدات آن طبق مادهٔ ۲7 مطابقت داشته باشد.

گردانندهٔ بازاری  گذر می کند، شرکت سرمایه گذاری یا  که از سفارشات مشتری  برای سیستمی 
که می خواهد چه زمانــی و چه مقدار از  کــه »OTF« را اداره می کند ممکن اســت تصمیم بگیرد 
دو یا چند ســفارش با سیســتم مطابقت داشــته باشــد. مطابق بــا بندهــای ۱، ۲، ۴ و ۵ و بدون 
که معامــلات غیرســهام)۱) را ترتیب می دهد، شــرکت  نقــض بند ۳، بــا توجه به یک سیســتمی 
کــره بین مشــتریان  کــه »OTF« را اداره می کنــد می توانــد مذا گرداننــدهٔ بــازاری  ســرمایه گذاری یــا 
کنار هم قرار  تی به طــور بالقوه منطبق در یک معاملــه  کند تا دو یا چند ســود معاملا را تســهیل 

گیرند.

این تعهد باید بدون نقض مواد ۱8 و ۲7 باشد.

گرداننــدهٔ بازار  مرجــع ذی صــلاح ممکــن اســت، چه وقتــی یک شــرکت ســرمایه گذاری یــا یــک   .7
درخواســت مجــوز بــرای ادارهٔ یــک »OTF« و چه بــه طور موقــت را دارد، شــرح مفصلــی در این 
خصوص که چرا سیســتم با بازار تحت نظارت، »MTF« یا شرکت سرمایه گذاری »SI« مطابقت 
نــدارد و نمی تواند به عنوان بازار تحت نظارت، »MTF« یا شــرکت ســرمایه گذاری »SI« فعالیت 
که یک سفارش به »OTF« ممکن  ، به ویژه هنگامی  کند و شرح مفصلی از نحوهٔ اعمال اختیار
گرفته شــود و چه زمــان و چگونه دو یــا چند ســفارش مشــتری در »OTF« مطابقت  اســت پــس 
 »OTF« گردانندهٔ بازار خواهد داشت را درخواست نماید. علاوه بر این، شرکت سرمایه گذاری یا 
باید اطلاعات مربوط به اســتفادهٔ خود از معاملات اصلی هماهنگ را به مرجع ذی صلاح ارائه 
دهد. مرجع ذی صلاح باید مشارکت یک شرکت سرمایه گذاری یا گردانندهٔ بازار را در معاملات 

۱. Non-Equities
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که همچنان در تعریف چنین معامله ای  کند  کند تا اطمینان حاصل  کنترل  اصلی هماهنگ 
که مشــارکت آن در معامــلات اصلی هماهنــگ تعارضات منافع بین شــرکت  قــرار دارد و ایــن 

سرمایه گذاری یا گردانندهٔ بازار و مشتریان آن را به همراه ندارد.

کشورهای عضو باید اطمینان حاصل کنند که مواد ۲۴، ۲۵، ۲7 و ۲8 در معاملات منعقدشده   .8
با »OTF« اعمال می شود.

 فصل دوّم
شرایــط فعالیــت شرکت هــای سرمایه گــذاری

 بخــــش ۱
مفــاد عمومــی )کلیــات(

 مـــــادهٔ 2۱

نظارت دائم بر شرایط اخذ مجوز اولیه
کشورهای عضو مستلزم آن هستند که یک شرکت سرمایه گذاری دارای مجوز در قلمروی آن ها   .۱

شرایط برای اخذ مجوز اولیهٔ تعیین شده در فصل اول را رعایت کند.

که بــرای نظارت بر این که شــرکت های  کشــورهای عضــو باید مراجع ذی صــلاح را ملزم نمایند   .2
سرمایه گذاری طبق بند ۱ از تعهد خود پیروی می کنند روش های مناسب را وضع نمایند. آن ها 
باید شرکت های سرمایه گذاری را ملزم نمایند که هرگونه تغییر اساسی در شرایط باید برای اخذ 

مجوز اولیه را به مراجع ذی صلاح اطلاع دهند. 

»ESMA« می توانــد راهنمایی هایــی راجــع به روش های نظارت اشــاره شــده در ایــن بند تدوین 
کند.
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 مـــــادهٔ 22

تعهدات عمومی در رابطه با نظارت مستمر
که مراجع ذی صلاح بر فعالیت های شــرکت های  کشــورهای عضو باید اطمینان حاصل کنند 
یابی  ســرمایه گذاری نظارت می کنند تا رعایت شــرایط عملیاتی مقرر در این دســتورالعمل را ارز
کــه اقدامات مقتضی به منظور دســتیابی  کنند  کنند. کشــورهای عضو باید اطمینــان حاصل 
یابی پیروی شــرکت های ســرمایه گذاری از آن  مراجــع ذی صلاح به اطلاعــات مورد نیاز برای ارز

تعهدات وجود دارد.

 مـــــادهٔ 2۳

تعارضــات منافــع
که برای شناسایی و جلوگیری  کشورهای عضو باید شــرکت های ســرمایه گذاری را ملزم نمایند   .۱
یــا مدیریت تعارض منافع بین خود، از جمله مدیــران، کارمندان و نمایندگان انحصاری، یا هر 
کنترل و مشتریان شــان با آن ها در ارتباط هستند  که مستقیم یا غیرمستقیم از طریق  شــخصی 
یا بین یک مشتری و مشتری دیگر که در جریان ارائهٔ هرگونه خدمات سرمایه گذاری و خدمات 
یافت مشــوق ها از  که به دلیــل در جنبــی یــا ترکیبــی از آن ها به وجــود می آیــد، از جمله مــواردی 
اشــخاص ثالث یا حق الزحمهٔ خود شرکت ســرمایه گذاری و سایر ساختارهای انگیزشی ایجاد 

می شود اقدامات مقتضی را انجام دهد.

کــه ترتیبات ســازمانی یا اداری ایجادشــده توســط شــرکت ســرمایه گذاری مطابق با  در مــواردی   .2
مادهٔ ۱6)۳( برای جلوگیری از تأثیرگذاری منفی تعارضات منافع بر مشــتری، با اعتقاد مستدل، 
کافی نیســتند، شرکت  یســک های آســیب به منافع مشــتری جلوگیری خواهد شــد  که ر از این 
ســرمایه گذاری باید ماهیــت عمومی و/یا منابــع تعارضات منافــع و اقدامات انجام شــده برای 
کســب وکار به نمایندگی از طرف آن، به وضوح  گرفتن  یســک ها را قبل از به عهده  کاهش این ر

برای مشتری آشکار سازد.

افشا مندرج در بند ۲ باید:  .۳
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در یک ابزار بادوام ایجاد شود و الف. 

گرفتن ماهیت مشتری باشد، تا مشتری را قادر سازد با توجه به  کافی، با در نظر  شامل جزئیات  ب. 
گاهانه اتخاذ کند. خدمتی که در آن تعارض منافع به وجود می آید تصمیم آ

کمیسیون باید دارای اختیارات تصویب اقدامات تفویضی مطابق با مادهٔ 89 به شرح زیر باشد:  .۴

که معقولانه از شــرکت های ســرمایه گذاری انتظار می رود به جهت شناسایی،  تعریف اقداماتی  الف. 

جلوگیــری، مدیریت و اعــلام تعارضات منافع هنــگام ارائهٔ خدمات مختلف ســرمایه گذاری و 
جنبی و ترکیبات آن ها انجام دهند؛

کــه وجود آن هــا می تواند بــه منافع  وضــع معیارهای مناســب بــرای تعیین انــواع تعــارض منافع  ب. 
مشتریان یا مشتریان بالقوهٔ شرکت سرمایه گذاری آسیب بزند.

 بخــــش 2
تضمین حمایت از سرمایه گذار

 مـــــادهٔ 2۴

اصول و اطلاعات کلی برای مشتریان
کشورهای عضو باید شرکت سرمایه گذاری را ملزم نمایند که هنگام ارائهٔ خدمات سرمایه گذاری   .۱
یــا در صــورت لزوم، خدمــات جنبی به مشــتریان صادقانه، منصفانــه و حرفــه ای مطابق با نفع 
کامل مشتریان خود عمل کند و به ویژه از اصول مندرج در این ماده و در مادهٔ ۲۵ تبعیت کند.

شرکت های سرمایه گذاری که ابزارهای مالی برای فروش به مشتریان تولید می کنند باید اطمینان   .2
کــه ایــن ابزارهای مالــی برای پاســخگویی بــه نیازهای یک بــازار هــدف معین از  کنند  حاصــل 
یع ابزارهای مالی  گروه مربوطهٔ مشتریان طراحی شده اند و استراتژی برای توز مشتریان نهایی در 
با بازار هدف مشــخص مطابقت دارد و شرکت سرمایه گذاری اقدامات منطقی را برای حصول 

یع ابزار مالی در بازار هدف معین انجام می دهد. اطمینان از توز

که ارائه می دهد یا توصیه می کند را بشناسد،  یک شرکت ســرمایه گذاری باید ابزارهای مالی ای 
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انطبــاق ابــزار مالــی را با نیازهــای مشــتریانی که به آن هــا خدمات ســرمایه گذاری ارائــه می دهد 
کند، همچنین بازار هدف معین مشــتری نهایی اشــاره شــده در مــادهٔ ۱6)۳( را در نظر  یابــی  ارز
کــه به نفع مشــتری باشــد ارائه  کــه ابزارهــای مالی فقــط زمانی  کند  بگیــرد و اطمینــان حاصــل 

می گردد یا توصیه می شود.

، از سوی شرکت سرمایه گذاری خطاب  یابی در بازار تمامی اطلاعات، از جمله ابلاغیه های بازار  .۳
به مشتریان یا مشتریان بالقوه، باید منصفانه و شفاف بوده و گمراه کننده نباشد. بر این اساس، 

یابی در بازار باید به وضوح قابل تشخیص باشند. ابلاغیه های بازار

اطلاعــات مناســب بایــد بــا توجــه بــه شــرکت ســرمایه گذاری و خدمــات آن، ابزارهــای مالــی و   .۴
اســتراتژی های ســرمایه گذاری مطرح شــده، مکان هــای انجــام و تمامــی هزینه هــا و اجرت های 
مربوطه، در زمان مناســب به مشــتریان یا مشــتریان بالقوه ارائه شــود. این اطلاعات باید شــامل 

موارد زیر باشد:

وقتــی مشــاورهٔ ســرمایه گذاری ارائــه می شــود، شــرکت ســرمایه گذاری بایــد قبــل از ارائــهٔ مشــاورهٔ  الف. 

سرمایه گذاری، موارد زیر را به موقع به مشتری اطلاع دهد:

؛ آیا مشاوره به طور مستقل ارائه شده است یا خیر  )۱

گســترده یا محدودتر انواع مختلف ابزارهای مالی اســتوار  آیا مشــاوره بر مبنای تجزیه و تحلیل   )2

اســت و به ویژه، آیا دامنه  به ابزارهای مالی منتشــر شده یا مقررشده از سوی نهادهایی محدود 
که ارتباطات نزدیک با شــرکت ســرمایه گذاری دارند یا هر نوع ارتباطات حقوقی یا  شــده اســت 
یســک  که به حدی نزدیک اســت که یک ر اقتصــادی، ماننــد روابط قــراردادی دارند، ارتباطاتی 

اختلال استقلال مشاورهٔ ارائه شده را به همراه داشته باشد.

یابــی دوره ای از تناســب ابزارهــای مالــی توصیه شــده به آن  آیــا شــرکت ســرمایه گذاری یــک ارز  )۳

؛ مشتری را به وی ارائه می دهد یا خیر

اطلاعــات مربــوط بــه ابزارهــای مالــی و اســتراتژی های ســرمایه گذاری مطــرح شــده باید شــامل  ب. 
یسک های مرتبط با سرمایه گذاری در این ابزارها یا  راهنمایی مناسب و هشدارهای مربوط به ر
که آیا ابزار مالی برای مشتریان خرد یا  در مورد اســتراتژی های ســرمایه گذاری خاص باشد و این 
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؛ حرفه ای با در نظر گرفتن بازار هدف معین مطابق با بند ۲ اختصاص یافته است یا خیر

اطلاعــات مربــوط بــه تمامــی هزینه هــا و اجرت هــای مربوطــه بایــد شــامل اطلاعات مربــوط به  پ. 
خدمات سرمایه گذاری و خدمات جنبی، از جمله هزینهٔ مشاوره و در صورت لزوم، هزینهٔ ابزار 
که مشــتری  مالی توصیه شــده یا عرضه شــده به بازار برای مشــتری باشــد و همچنین نحوه  ای 

پرداخت آن را انجام می دهد و همچنین شامل هر گونه پرداخت های شخص ثالث باشد.

اطلاعــات مربــوط بــه تمامــی هزینه هــا و اجرت هــا از جملــه هزینه هــا و اجرت هــای مربــوط به 
یســک زیربنایی بــازار نیســتند باید  خدمــات ســرمایه گذاری و ابــزار مالــی، که ناشــی از وقــوع ر
کــه هزینهٔ کلــی و همچنین اثــر تجمعی در  جمــع آوری شــود تــا این امــکان را به مشــتری بدهد 
بازگشت سرمایه را درک کند و در صورت درخواست مشتری، یک تفکیک دارای جزئیات باید 
گردد. در صورت لزوم، باید حداقل ســالیانه، در طول عمر سرمایه گذاری، چنین اطلاعاتی  ارائه 

به مشتری ارائه شود.

که مشتریان  گونه ای ارائه شود  اطلاعات اشــاره شــده در بندهای ۴ و 9 باید به طور قابل فهم به   .۵
یســک های خدمات ســرمایه گذاری و نوع  یا مشــتریان بالقوه بتوانند به طور منطقی ماهیت و ر
کننــد و در نتیجه تصمیمات ســرمایه گذاری را  که پیشــنهاد شــده را درک  خاص ابزار مالی ای 
گاهانه اتخاذ کنند. کشورهای عضو می توانند اجازه دهند که آن اطلاعات در قالب استاندارد  آ

ارائه شود.

که یــک خدمت ســرمایه گذاری به عنــوان بخشــی از یک محصول مالی پیشــنهاد  در مــواردی   .۶
که قبلًا با توجه بــه الزامات اطلاعاتی، مشــمول مفاد دیگــر قانون اتحادیــهٔ اروپا  مربوط  می شــود 
به مؤسســات اعتباری و اعتبارات مصرف کننده بوده اســت، این خدمت نباید مضاف بر آن 

مشمول تعهدات مندرج در بندهای ۳، ۴ و ۵ شود.

در مواردی که یک شرکت سرمایه گذاری به اطلاع مشتری می رساند که مشاورهٔ سرمایه گذاری به   .7
طور مستقل ارائه می شود، آن شرکت سرمایه گذاری باید:

که باید با توجه به نوع آن ها  یابی کند  یــک محدودهٔ کافی از ابزارهای مالی موجود در بــازار را ارز الف. 

که  کافی متنوع باشــند تــا اطمینان حاصل شــود  و ناشــران یــا ارائه دهنــدگان محصــول به قــدر 
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اهداف سرمایه گذاری مشتری به درستی برآورده می شود و نباید به ابزارهای مالی منتشر شده یا 
مقررشده توسط موارد زیر محدود شوند:

خود شرکت سرمایه گذاری یا نهادهایی که ارتباطات نزدیکی با شرکت سرمایه گذاری دارند، یا  )۱

سایر نهادهایی که شرکت سرمایه گذاری با آن ها روابط حقوقی یا اقتصادی نزدیک مانند روابط   )2

یسک اختلال در استقلال مشاورهٔ ارائه شده را به همراه دارد؛ که ر قراردادی دارد 

که  که توسط شخص ثالث یا شخصی  کارمزدها، پورسانت ها یا هرگونه مزایای پولی یا غیرپولی  ب. 
به نمایندگی از طرف یک شــخص ثالث در رابطه با ارائهٔ خدمات به مشــتریان اقدام می کند را 
که تــوان ارتقاء کیفیت خدمات ارائه شــده به یک  نپذیــرد و نگه نــدارد. مزایای غیر پولی جزئی 
کــه انطباق با وظیفهٔ  کرد  که نمی توان قضاوت  مشــتری را دارند و از مقیاس و ماهیتی هســتند 
شــرکت ســرمایه گذاری برای اقدام به نفع کامل مشــتری را مختل می کنند بایــد به وضوح اعلام 

شوند و از این نکته مستثنی شوند.

کارمزد، پورســانت یا هرگونه مزایای  هنگام ارائهٔ مدیریت پورتفوی، شــرکت ســرمایه گذاری نباید   .8
کــه به نمایندگی از طرف شــخص  که توســط یک شــخص ثالث یا شــخصی  پولی یا غیرپولی 
ثالث در رابطه با ارائهٔ خدمات به مشتریان اقدام می کند را بپذیرد و نگه دارد. مزایای غیر پولی 
که توان ارتقاء کیفیت خدمات ارائه شــده به یک مشتری را دارند و از مقیاس و ماهیتی  جزئی 
که انطباق با وظیفهٔ شرکت ســرمایه گذاری برای اقدام به نفع  کرد  که نمی توان قضاوت  هســتند 

کامل مشتری را مختل می کنند باید به وضوح اعلام شوند و از این نکته مستثنی شوند.

کشورهای عضو باید اطمینان حاصل کنند که شرکت های سرمایه گذاری در مواردی که هرگونه   .9
یافت می کنند(، یا هرگونه مزایــای غیرپولی در رابطه با ارائهٔ  کارمزد یا پورســانت می پردازند )یا در
یک خدمت ســرمایه گذاری یا یــک خدمت جنبی برای هر طرف یا به وســیلهٔ هــر طرف به جز 
کننده به نمایندگی از طرف مشــتری مقرر می کنند )یا برای آن ها مقرر  مشــتری یا شخص اقدام 
کــه تعهدات خــود را طبق مــادهٔ ۲۳ یا بنــد ۱ از این مــاده انجام  می شــود( ایــن طور تلقی شــوند 

نمی دهند. غیر از مواردی که وجه پرداختی یا مزایا:

به منظور ارتقاء کیفیت خدمات مربوط به مشتری در نظر گرفته شده باشد و الف. 
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کامل  انطباق وظیفهٔ شرکت سرمایه گذاری با اقدام صادقانه، منصفانه و حرفه ای مطابق با نفع  ب. 
مشتریان آن را مختل نمی کند.

وجــود، ماهیــت و میزان وجــه پرداختی یا مزایای اشــاره شــده در زیربنــد اول، یا در مــوارد عدم 
اطمینان از مبلغ، روش محاســبهٔ آن مبلــغ، باید قبل از ارائهٔ خدمت ســرمایه گذاری یا خدمت 
جنبی مربوطه به طور جامع، دقیق و قابل درک به مشــتری اعلام شــود. در صورت لزوم، شــرکت 
کارمزد، پورسانت، مزایای پولی  سرمایه گذاری همچنین باید در خصوص مکانیسم های انتقال 
یافت شده در ارتباط با ارائهٔ خدمت سرمایه گذاری یا خدمت جنبی به مشتری را  یا غیرپولی در

به اطلاع مشتری برساند.

کــه ارائهٔ خدمــات ســرمایه گذاری را امکان پذیــر می کند یا بــرای ارائهٔ  وجــه پرداختی یــا مزایایی 
خدمات سرمایه گذاری لازم است، از جمله هزینه های امانت)۱)، کارمزدهای تسویه و معاملات، 
کارمزدهای قانونــی و آن هایی که به دلیل ماهیت خود نمی توانند موجب  عــوارض نظارتی)۲) یا 
تعارض با وظایف شرکت سرمایه گذاری برای اقدام صادقانه، منصفانه و حرفه ای مطابق با نفع 

کامل مشتری آن شوند، مشمول الزامات مندرج در زیربند اول نیستند.

که خدمات سرمایه گذاری را به مشتریان ارائه می دهد باید اطمینان  یک شرکت سرمایه گذاری   .۱۰
گونه ای مغایــر با وظیفهٔ خــود برای اقــدام در جهت منافع  کارکنان خــود به  کــه به  کند  حاصــل 
گونه ای مغایر با وظیفهٔ خود برای اقدام  کامل مشتریان خود حق الزحمه نمی پردازد یا آن ها را به 
یابی نمی کند. به ویژه، نباید هیچ گونه ترتیبی از طریق  کامل مشــتریان خود ارز در جهت منافع 
حق الزحمه، اهداف فروش یا موارد دیگر اتخاذ کند که بتواند انگیزه ای برای کارکنان آن باشد تا 
که شرکت سرمایه گذاری  کنند، در صورتی  یک ابزار مالی خاص را به یک مشــتری خرد توصیه 

می تواند ابزار مالی دیگری پیشنهاد دهد که بهتر بتواند آن نیازهای مشتری را تأمین کند. 

کالای دیگر به عنوان بخشــی  که یــک خدمت ســرمایه گذاری همراه بــا خدمت یــا  در صورتــی   .۱۱
از یــک پکیــج یــا بــه عنــوان شــرطی بــرای همــان موافقت نامه یــا پکیــج ارائه می شــود، شــرکت 

۱. Custody Costs
2. Regulatory Levies
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که آیا امکان خریداری اجزای مختلف به صورت  ســرمایه گذاری باید به اطلاع مشتری برســاند 
ک جدا برای هزینه ها و اجرت های هر جزء را مقرر کند. مجزا وجود دارد یا خیر و باید یک ملا

یســک های ناشــی از چنین موافقت نامه  یا پکیج پیشنهادشده به یک مشتری  که ر در مواردی 
یســک های مرتبط با اجزای مجزا باشــد، شــرکت ســرمایه گذاری باید  خــرد احتمالًا متفاوت از ر
که برهم کنش آن ســبب  توصیــف مناســبی از اجزای مختلــف موافقت نامه  یــا پکیج و روشــی 

یسک ها می شود را ارائه نماید. تعدیل ر

یابــی  »ESMA«، بــا همــکاری »EBA« و »EIOPA«)۱)، بایــد تــا ۳ ژانویــه ۲۰۱6، راهنمایی هــای ارز
و نظارت بر شــیوه های فــروش مکمل )فروش محصولات دیگر به مشــتریان( که بــه ویژه، بیانگر 
شرایطی هستند که در آن شیوه های فروش مکمل از تعهدات مندرج در بند ۱ تبعیت نمی کنند 

کرده و به صورت دوره ای به روزرسانی نماید. را تدوین 

کشورهای عضو می توانند، در موارد استثنایی، الزامات تکمیلی در خصوص موضوعات تحت   .۱2
کنند. چنیــن الزاماتی بایــد بی طرفانه  پوشــش این ماده برای شــرکت های ســرمایه گذاری وضع 
یســک های خاص نســبت بــه حمایت از  که بــه ر گونــه ای  توجیــه شــوند و متناســب باشــند به 
کشور عضو از اهمیت  که در شــرایط ســاختار بازار آن  ســرمایه گذار یا یکپارچگی بازار بپردازند 

ویژه ای برخوردارند.

کننــد بدون تأخیر  کــه قصد دارند مطابق بــا این بند وضع  کشــورهای عضو بایــد هرگونه الزامی 
کمیســیون  یخ تعیین شــده برای لازم الاجرا شــدن آن الزام به  بی  مورد و حداقل دو ماه قبل از تار
کنند. این اطلاعیه باید شــامل توجیهی برای آن الزام باشــد. هرگونه الزامات دیگری نظیر  اعلام 
کرده  آن نباید حقوق شرکت های سرمایه گذاری را طبق مواد ۳۴ و ۳۵ این دستورالعمل محدود 

یا تحت تأثیر قرار دهد.

کمیسیون باید ظرف دو ماه از اطلاعیهٔ اشاره شده در زیربند دوم نظر خود را در مورد تناسب و 
توجیه برای الزامات تکمیلی را ارائه دهد.

۱. European Insurance and Occupational Pensions Authority

)سازمان بیمه و بازنشستگی شغلی اروپا( 
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کمیسیون باید با کشورهای عضو مکاتبه کند و الزامات تکمیلی وضع شده مطابق با این بند را 
در وب سایت خود به عموم اعلام کند. 

 ۲۰۰6/7۳/EC که مطابق با مــادهٔ ۴ از دســتورالعمل کشــورهای عضو می توانند الزامــات تکمیلی 
کنند، مشروط بر آنکه شرایط مندرج در آن  کمیسیون ابلاغ شده را حفظ  قبل از ۲ ژوئیه  ۲۰۱۴ به 

ماده احراز شود.

کمیســیون بایــد دارای اختیــارات بــرای اتخــاذ اقدامــات تفویضــی مطابــق با مــادهٔ 89 باشــد تا   .۱۳
که شــرکت های ســرمایه گذاری هنــگام ارائــهٔ خدمات ســرمایه گذاری یا  اطمینــان حاصــل کند 

خدمات جنبی به مشتریان خود، از اصول مندرج در این ماده تبعیت می کنند، از جمله:

شرایطی که اطلاعات باید با آن مطابقت داشته باشد تا منصفانه و شفاف بوده و گمراه کننده  الف. 

نباشد؛

جزئیــات مربــوط بــه محتــوا و قالــب اطلاعــات بــه مشــتریان در رابطــه بــا طبقه بندی مشــتری،  ب. 
شرکت های سرمایه گذاری و خدمات آن ها، ابزارهای مالی، هزینه ها و اجرت ها؛

؛ یابی طیف وسیعی از ابزارهای مالی موجود در بازار معیارهایی برای ارز پ. 

کنندهٔ مشــوق ها بــا تعهد بــرای اقدام  یافــت  یابــی انطبــاق شــرکت های در معیارهایــی بــرای ارز ت. 
صادقانه، منصفانه و حرفه ای مطابق با نفع کامل مشتری.

در صورت بنــدی الزامــات برای اطلاعــات در خصــوص ابزارهای مالــی در رابطه با نکتــهٔ ب از 
گرفتن هرگونه  بنــد ۴، اطلاعات درخصوص ســاختار محصول باید، در صورت لزوم، بــا در نظر 

اطلاعات استاندارد شدهٔ مربوطهٔ مورد نیاز طبق قانون اتحادیهٔ اروپا لحاظ شود.

اقدامات تفویضی اشاره شده در بند ۱۳ باید موارد زیر را در نظر بگیرد:  .۱۴

ماهیت خدمت )خدمات( پیشنهادشــده یا ارائه شــده به مشــتری یا مشــتری بالقــوه، با در نظر  الف. 

گرفتن نوع، هدف، اندازه و بسامد معاملات؛

گرفته شــده از جمله انــواع مختلف  ماهیــت و محــدودهٔ محصــولات پیشنهادشــده یا در نظــر  ب. 
ابزارهای مالی؛
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خرد یا حرفه ای بودن مشــتری یا مشتریان بالقوه یا، در مورد بندهای ۴ و ۵، طبقه بندی آن ها به  پ. 
عنوان طرفین مقابل واجد شرایط.

 مـــــادهٔ 2۵

 ارزیابــی شایستگــی و تناســب
و گزارش دهــی بــه مشتریــان

کشــورهای عضــو بایــد شــرکت های ســرمایه گذاری را ملــزم نمایند که در درخواســت بــه مراجع   .۱
ذی صلاح تضمین کنند و نشان دهند که اشخاص حقیقی ارائه دهندهٔ مشاورهٔ سرمایه گذ اری 
یا اطلاعات در خصوص ابزارهای مالی، خدمات سرمایه گذ اری یا خدمات جنبی به مشتریان 
بــه نمایندگــی از طرف شــرکت ســرمایه گذ اری از دانش و صلاحیــت لازم برای انجــام تعهدات 
که  کنند  آن ها طبق مادهٔ ۲۴ یا این ماده برخوردارند. کشــورهای عضو باید معیارهایی را منتشر 

یابی چنین دانش و صلاحیتی استفاده شود. باید برای ارز

هنگام ارائهٔ مشــاورهٔ ســرمایه گذاری یا مدیریت پورتفوی، شرکت ســرمایه گذاری باید در رابطه با   .2
دانش و تجربهٔ مشــتری یا مشتری بالقوه در زمینهٔ سرمایه گذاری در محصول یا خدمتی خاص 
اطلاعــات لازم بــه دســت آورد. همچنیــن درمــورد وضعیت مالی آن شــخص از جملــه توانایی 
که  گونه ای  یســک وی بــه  یــان و اهــداف ســرمایه گذاری وی از جمله تحمل ر تحمــل ضــرر و ز
شرکت ســرمایه گذاری را قادر می ســازد تا به مشتری یا مشــتری بالقوه خدمات سرمایه گذاری و 

ابزارهای مالی مناسب وی را توصیه کند اطلاعات لازم به دست آورد. 

کــه یک شــرکت ســرمایه گذاری  که در مــواردی  کننــد  کشــورهای عضــو بایــد اطمینــان حاصل 
مشــاورهٔ ســرمایه گذاری را برای توصیهٔ یک پکیج خدمات یا محصولات بســته بندی شده پیرو 

مادهٔ ۲۴)۱۱( ارائه می دهد، پکیج کلی بسته بندی شده مناسب است.

کشورهای عضو باید اطمینان حاصل کنند که شرکت های سرمایه گذاری، هنگام ارائهٔ خدمات   .۳
که  ســرمایه گذاری به غیر از موارد اشــاره شده در بند ۲، از مشــتری یا مشتری بالقوه می خواهند 
اطلاعــات مربوط به دانش و تجربهٔ آن شــخص را در زمینهٔ ســرمایه گذاری مربوط به نوع خاص 
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که پیشــنهاد می شود یا تقاضا می شــود ارائه نماید تا شرکت سرمایه گذاری  محصول یا خدمتی 
گرفته شــده برای مشــتری  که آیا خدمت یا محصول ســرمایه گذاری در نظر  کند  یابی  بتوانــد ارز
کــه یک دســتهٔ خدمات یــا محصولات طبــق مــادهٔ ۲۴)۱۱(  . در مــواردی  مناســب اســت یا خیر
کلی بســته بندی شــده مناسب  که آیا پکیچ  کند  یابی باید بررســی  درنظرگرفته شــده اســت، ارز

. است یا خیر

یافت شــده در زیربند اول، بررسی  که شــرکت ســرمایه گذاری، براســاس اطلاعات در در مواردی 
کــه محصــول یــا خدمــت بــرای مشــتری یــا مشــتری بالقــوه مناســب نیســت، شــرکت  می کنــد 
ســرمایه گذاری باید به مشــتری یا مشــتری بالقــوه تذکر دهــد. این تذکــر می توانــد در یک قالب 

استاندارد شده ارائه شود.

که مشتریان یا مشتریان بالقوه اطلاعات اشاره شده طبق زیربند اول را ارائه ندهند،  در مواردی 
کافــی در مــورد دانــش و تجربــهٔ خــود ارائــه ندهند، شــرکت  کــه آن هــا اطلاعــات  یــا در مــواردی 
که تعیین  ســرمایه گذاری باید به آن ها تذکر دهد که شرکت سرمایه گذاری در جایگاهی نیست 
. این تذکر  گرفته شــده برای آن ها مناســب اســت یا خیــر کنــد آیــا خدمت یا محصــول در نظــر 

می تواند در یک قالب استاندارد شده ارائه شود.

کشــورهای عضــو بایــد بــه شــرکت های ســرمایه گذاری اجــازه دهنــد تــا هنــگام ارائــهٔ خدمــات   .۴
یافت و انتقال سفارشات مشتری با یا بدون خدمات  که فقط شامل انجام یا در سرمایه گذاری 
جنبــی اســت، بــه اســتثنای اعطــای اعتبــارات یــا وام هــای مشــخص شــده در بخــش ب.۱ از 
پیوســت اول، که شــامل محدودیت های اعتبار موجود وام ها، حساب های جاری و تسهیلات 
اضافه برداشت)۱) مشتریان تا آن خدمات سرمایه گذاری به مشتریان خود را بدون نیاز به کسب 
اطلاعات یا وضع مقرر در بند ۳ در مواردی که تمامی شرایط زیر احراز شده است ارائه نمایند:

: خدمات مربوط به هر یک از ابزارهای مالی زیر الف. 

سهام پذیرفته شده برای معاملات در یک بازار تحت نظارت یا در یک بازار معادل کشور ثالث   )۱

یا در یک »MTF«، در مواردی که آن ها سهام شرکت ها هستند و به استثنای سهام شرکت های 

۱. Overdraft Facilities
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»UCITS« و سهامی که یک مشتقه در خود دارد؛ سرمایه گذاری جمعی غیر

اوراق قرضه یا ســایر اشکال بدهی تبدیل شــده به اوراق بهادار پذیرفته شده برای معاملات در   )2

که  کشور ثالث یا یک »MTF«، به استثنای آن هایی  یک بازار تحت نظارت یا بازار معادل یک 
یسک مربوطه را برای مشتری  یک مشتقه در خود دارند یا ساختاری تشکیل می دهند که درک ر

دشوار می کنند؛

که یک مشــتقه در خود دارند یا ســاختاری تشــکیل  ابزارهــای بازار پول، به اســتثنای ابزارهایی   )۳

یسک مربوطه را برای مشتری دشوار می کنند؛ می دهند که درک ر

ســهام یا واحدها در »UCITS«، به استثنای »UCITS« ساختارمند اشــاره شده در زیربند دوم از   )۴

مادهٔ ۳6)۱( از مقررات )EU( شمارهٔ ۵8۳/۲۰۱۰؛

که یا ساختاری تشــکیل می دهند که درک  ســپرده های ســاختارمند، به استثنای ســپرده هایی   )۵

یسک بازگشت سرمایه یا هزینهٔ خروج از محصول قبل از موعد را برای مشتری دشوار می کنند؛ ر

سایر ابزارهای مالی غیرپیچیده در راستای هدف این بند.  )۶

کشــور ثالــث باید معادل با یک بــازار تحت نظارت در  در راســتای اهداف این نکته، یک بازار 
نظر گرفته شود اگر به الزامات و رویه های مندرج در زیربندهای سوم و چهارم عمل شود.

، کمیسیون باید تصمیمات هم ترازی را مطابق  به درخواســت مرجع ذی صلاح یک کشور عضو
که آیا چارچوب قانونی  کند، با تصریح این  با رویهٔ بررسی اشاره شده در مادهٔ 89 الف)۲( اتخاذ 
کشــور ثالث از  کــه یک بازار تحت نظــارت مجاز در آن  کشــور ثالث تضمین می کند  و نظارتــی 
که در راســتای اهــداف این نکته، معــادل با الزامات  الزامــات قانونی الــزام آوری پیروی می کند 
ناشی از مقررات )EU( شــمارهٔ ۵96/۲۰۱۴، ناشی از عنوان سوم این دستورالعمل، ناشی از عنوان 
دوم از مقررات )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ و ناشــی از دســتورالعمل EC/۲۰۰۴/۱۰9 و مشــمول نظارت و 
. مرجع ذی صلاح باید دلیل این امر را مشخص  کشــور ثالث هســتند یا خیر اجرای مؤثر در آن 
کشــور ثالث ذیربط باید هم ســنگ در  کــه چارچوب قانونی و نظارتی  که چرا معتقد اســت  کند 

نظر گرفته شوند و باید اطلاعات مربوطه برای این منظور را ارائه دهد.

که آن  گرفــت  کشــور ثالــث را می تــوان در مــواردی معــادل در نظــر  چارچــوب قانونــی و نظارتــی 
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چارچوب حداقل شرایط زیر را داشته باشد: 

بازارها مشمول اخذ مجوز و تحت نظارت و اجرای مؤثر مستمر هستند؛  )۱

گونه ای  بازارها قوانین واضح و شــفاف در خصوص پذیرش اوراق بهــادار در معاملات دارند به   )2

کارآمد معامله شــوند و آزادانه  کــه این نــوع اوراق بهــادار می توانند به طریقی منصفانه، منظــم و 
قابل معامله باشند؛

که ســطح بالایی از  ناشــران اوراق بهادار مشــمول الزامات اطلاعاتی دوره ای و مســتمر هســتند   )۳

حمایت از سرمایه گذار را تضمین می کنند و

شــفافیت و یکپارچگی بازار به واســطهٔ جلوگیری از سوء اســتفاده از بازار در قالب معاملات با   )۴

اطلاعات نهانی)۱) و دستکاری بازار تضمین می شود.

خدمت با پیش قدمی مشتری یا مشتری بالقوه ارائه می شود. ب. 

که شرکت سرمایه گذاری در ارائهٔ  به مشتری یا مشتری بالقوه به وضوح اطلاع رسانی شده است  پ. 
یابی تناسب ابزار مالی یا خدمت ارائه شده یا پیشنهادشده نیست و این  آن سرویس ملزم به ارز
که وی از حمایت مربوطهٔ قوانین اجرای کسب وکار بهره مند نمی شود. چنین تذکری می تواند در 

قالب استاندارد شده ارائه گردد؛

شرکت سرمایه گذاری به تعهدات خود طبق مادهٔ ۲۳ عمل می کند. ت. 

شرکت سرمایه گذاری باید سوابقی را تنظیم کند که شامل سند یا اسناد توافق شده بین شرکت   .۵
سرمایه گذاری و مشتری است که حقوق و تعهدات طرفین را مشخص می کند و سایر شرایطی 
که طبق آن شــرکت سرمایه گذاری خدمات را به مشتری ارائه خواهد داد را درج می کند. حقوق 

و وظایف طرفین قرارداد می تواند با استناد به سایر اسناد یا متون حقوقی ضمیمه شود.

کافی در مورد خدمت ارائه شــده در یک ابزار بادوام را به  گزارشــات  شرکت ســرمایه گذاری باید   .۶
گرفتن نوع و پیچیدگی ابزارهای مالی مربوطه و  گزارشات باید با در نظر  مشــتری ارائه دهد. این 
ماهیت خدمت ارائه شــده به مشتری شــامل ابلاغ های دوره ای به مشتریان باشد و در صورت 

۱. Insider Dealing
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لزوم، باید با هزینه های مربوط به معاملات و خدمات انجام شده به نمایندگی از طرف مشتری 
همراه باشد.

یه ای  هنگام ارائهٔ مشاورهٔ سرمایه گذاری، شــرکت سرمایه گذاری باید قبل از انجام معامله اظهار
که  که توصیه های ارائه شده و این  در مورد شایســتگی در یک ابزار بادوام به مشــتری ارائه دهد 
چگونه آن مشــاوره ترجیحات، اهداف و ســایر مشخصه های مشــتری خرد را برآورده می کند را 

تصریح  کند.

کــه موافقت نامهٔ خرید یا فروش یک ابزار مالی با اســتفاده از یــک روش ارتباط از راه  در مــواردی 
یهٔ شایســتگی می شــود، شــرکت ســرمایه گذاری  که مانع از تحویل قبلی اظهار دور منعقد شــود 
یهٔ کتبی در  می توانــد بلافاصله پس از این که مشــتری بــه هرگونه موافقت نامه  متعهد شــد اظهار

خصوص شایستگی در ابزار بادوام را ارائه نماید، مشروط بر آنکه هر دو شرط زیر احراز شود:

یهٔ شایستگی بدون تأخیر  یافت اظهار مشــتری پس از انعقاد معامله موافقت خود نســبت به در الف. 

کرده باشد و بی  مورد را اعلام 

یهٔ شایستگی قبل از معامله، گزینهٔ تأخیر معامله  یافت اظهار شرکت سرمایه گذاری به منظور در ب. 
را به مشتری اعلام کرده باشد.

که یک شــرکت ســرمایه گذاری مدیریت پورتفوی  را ارائه می دهد یا به مشتری اطلاع  در مواردی 
یابــی دوره ای شایســتگی را انجــام می دهــد، گــزارش دوره ای بایــد حــاوی یــک  کــه ارز می دهــد 
که ســرمایه گذاری چگونه ترجیحات، اهداف و ســایر  یــهٔ به روز دربــارهٔ این موضوع باشــد  اظهار

مشخصه های مشتری خرد را برآورده می کند.

یابی  اگر یک قرارداد اعتباری مربوط به اموال غیرمنقول مسکونی، که مشمول مفاد مربوط به ارز  .7
اعتبارمندی)۱) مصرف کنندگان مندرج در دستورالعمل EU/۲۰۱۴/۱7 پارلمان اروپا و شورا است، 
کنندهٔ یک خدمت ســرمایه گذاری در رابطه با  به عنوان پیش شــرط مفادی برای همان مصرف 
اوراق قرضهٔ رهنی)۲) که به ویژه برای تأمین مالی صادرشده و شرایط یکسان با قرارداد اعتباری 

۱. Creditworthiness
2. Mortgage Bonds
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کــه وام قابل پرداخت، ســرمایه گذاری  مربــوط به اموال غیرمنقول مســکونی دارد، بــه این منظور 
مجدد یا بازخرید باشد، این خدمت نباید مشمول تعهدات مندرج در این ماده شود.

کمیســیون بایــد دارای اختیاراتــی بــرای اتخــاذ اقدامــات تفویضــی مطابــق با مــادهٔ 89 باشــد تا   .8
که شــرکت های سرمایه گذاری وقتی خدمات ســرمایه گذاری یا خدمات  کند  اطمینان حاصل 
جنبــی به مشــتریان خــود ارائه می  دهنــد از اصــول منــدرج در بندهــای ۲ و 6 این مــاده پیروی 
یابی شایســتگی یا تناســب خدمات و ابزارهای  که باید هنگام ارز می کنند، از جمله اطلاعاتی 
یابــی ابزارهای مالی غیرپیچیده در  مالی برای مشتریانشــان به دســت آیند، معیارهایی برای ارز
راستای اهداف نکتهٔ )الف( )6( از بند ۴ این ماده، محتوا و قالب سوابق و موافقت نامه ها برای 
گزارشــات دوره ای به مشــتریان در مورد خدمات ارائه شــده است.  ارائهٔ خدمات به مشــتریان و 

این اقدامات تفویضی باید موارد زیر را در نظر بگیرند: 

ماهیت خدمت )خدمات( پیشنهادشــده یا ارائه شــده به مشتری یا مشــتری بالقوه، با توجه به  الف. 

نوع، هدف، اندازه و بسامد معاملات؛

ماهیت محصولات پیشنهادشده یا در نظر گرفته شده، از جمله انواع مختلف ابزارهای مالی؛ ب. 

خرد یا حرفه ای بودن مشــتری یا مشــتریان بالقوه یــا، در مورد بند 6، طبقه بنــدی آن ها به عنوان  پ. 
طرفین واجد شرایط.

یابی دانش  »ESMA« باید تا ۳ ژانویه ۲۰۱6 راهنمایی هایی را تصویب کند که معیارهایی برای ارز  .9
و صلاحیت مورد نیاز طبق بند ۱ را مشخص کند.

کرده و به صورت  یابی موارد زیر را تدوین  »ESMA« باید تا ۳ ژانویه ۲۰۱6 راهنمایی هایی برای ارز  .۱۰
دوره ای به روزرسانی کند:

یسک مربوطه مطابق با نکات )الف()۱( و )الف()۳( از  ابزارهای مالی دارای ساختاری که درک ر الف. 

بند ۴ را برای مشتری دشوار می کند؛

یسک بازگشــت ســرمایه یا هزینهٔ خروج از  که درک ر ســپرده های ســاختارمند دارای ســاختاری  ب. 
محصول قبل از موعد مقرر مطابق با نکتهٔ )الف( )۵( از بند ۴ را برای مشتری دشوار می  کند.
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که در راستای اهداف نکتهٔ )الف( )6( از بند ۴ و  یابی ابزارهای مالی  »ESMA« می تواند برای ارز  .۱۱
گرفتن اقدامات تفویضی تصویب شده طبق بند 8 غیرپیچیده طبقه بندی شده اند،  با در نظر 

راهنمایی هایی را تدوین کند و آن ها را به صورت دوره ای به روزرسانی نماید.

 مـــــادهٔ 2۶

ارائهٔ خدمات به واسطهٔ شرکت سرمایه گذاری دیگر
کــه دســتورالعمل بــرای ارائــهٔ خدمــات  کشــورهای عضــو بایــد بــه یــک شــرکت ســرمایه گذاری 
یــک شــرکت  واســطهٔ  بــه  از طــرف مشــتری  نمایندگــی  بــه  یــا خدمــات جنبــی  ســرمایه گذاری 
کرده، اجازه دهند تا به اطلاعات مشــتری فرســتاده شده توسط  یافت  ســرمایه گذاری دیگر را در
که دســتورالعمل ها را می رساند  کند. شــرکت ســرمایه گذاری  شــرکت ســرمایه گذاری اخیر تکیه 

مسئول کامل بودن و صحت اطلاعات فرستاده شده باقی خواهد ماند.

که بدین طریق دســتورالعمل را برای انجام خدمات بــه نمایندگی از  شــرکت ســرمایه گذاری ای 
یافت می کنــد، همچنین بایــد بتواند به هر توصیــه ای در رابطه بــا خدمت یا  طــرف مشــتری در
کند.  که توســط شــرکت ســرمایه گذاری دیگری به مشــتری ارائه شده اســت، اعتماد  معامله ای 
که دستورالعمل ها را می رســاند، مسئول تناســب توصیه ها یا مشاورهٔ  شــرکت ســرمایه گذاری ای 

ارائه شده برای مشتری باقی خواهد ماند.

شرکت سرمایه گذاری که به واسطهٔ یک شرکت سرمایه گذاری دیگر دستورالعمل ها یا سفارشات 
یافــت می کنــد، بایــد مطابــق بــا مفــاد این عنــوان، بــر مبنــای چنین اطلاعــات یا  مشــتری را در

توصیه هایی مسئول انعقاد خدمت یا معامله باشد.

 مـــــادهٔ 27

تعهد انجام سفارشات با تأمین منافع حداکثری مشتری
کشــورهای عضو باید شــرکت های ســرمایه گذاری را ملزم نمایند تا هنگام انجام سفارشــات، با   .۱
گرفتن قیمت، هزینه ها، ســرعت، احتمال انجام ســفارش و تســویه، انــدازه، ماهیت یا  در نظــر 
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کافی برای حصول بهترین نتیجهٔ ممکن  هر ملاحظهٔ دیگر مربوط به انجام ســفارش، اقدامات 
برای مشتریان خود را انجام دهند. با این وجود، در مواردی که یک دستورالعمل خاص از سوی 
مشتری وجود داشته باشد، شرکت سرمایه گذاری باید سفارش را با توجه به دستورالعمل انجام 

دهد. 

که یک شــرکت ســرمایه گذاری به نمایندگی از طرف مشتری خرد سفارشی را انجام  در مواردی 
می دهــد، بهتریــن نتیجهٔ ممکن باید از نظر ملاحظهٔ کلی تعیین شــود، که نشــان دهندهٔ قیمت 
ابــزار مالــی و هزینه های مربوط به ســفارش اســت و باید شــامل تمام هزینه های متحمل شــده 
کارمزدهــای محل اجرا،  که مســتقیماً با انجام ســفارش ارتباط دارد، از جمله  به مشــتری باشــد 
کارمزدهــای پرداخــت شــده بــه اشــخاص ثالــث دخیــل در انجام  کارمزدهــای تســویه و ســایر 

سفارش.

در راستای ارائهٔ بهترین نتیجهٔ ممکن مطابق زیربند اول در مواردی که بیش از یک بازار )راهکار( 
یابی و مقایسه  تی مشابه برای انجام سفارش برای یک ابزار مالی وجود دارد، به منظور ارز معاملا
که با اجرای سفارش در هر یک از راهکارهای لیست شده در خط مشی اجرای  نتایج مشتری 
سفارش شرکت سرمایه گذاری که قادر به اجرای آن سفارش است حاصل می شود، کارمزدهای 
خود شــرکت ســرمایه گذاری و هزینه های انجام ســفارش در هر یک از راهکارهای اجرای مجاز 

یابی در نظر گرفته شوند. باید در آن ارز

یک شرکت سرمایه گذاری نباید هیچ گونه حق الزحمه، تخفیف یا مزایای غیرپولی برای رهگیری   .2
کــه موجب نقض  یافت کند  سفارشــات مشــتری به یــک بازار بــورس یا محــل انجام خــاص در
الزامات مربوط به تعارضات منافع یا مشوق های مندرج در بند ۱ این ماده و مادهٔ ۱6)۳( و مواد 

۲۳ و ۲۴ خواهد شد.

که بــرای ابزارهای مالی مشــمول تعهد معامــلات در مواد  کشــورهای عضو مســتلزم آن هســتند   .۳
۲۳ و ۲8 از مقــررات)EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ هــر بــازار بورس و شــرکت ســرمایه گذاری »SI« و برای 
کیفیت انجام  ســایر ابزارهای مالی هر محل انجام، بدون هیچ گونه اجرتی، داده های مربوط به 
که پس  گیــرد و این  معامــلات در آن محــل حداقل به صورت ســالیانه در دســترس عموم قــرار 
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از انجــام یــک معاملــه بــه نمایندگــی از طرف یــک مشــتری، شــرکت ســرمایه گذاری باید محل 
انجام ســفارش را به مشتری اطلاع دهد. گزارشات دوره ای باید شامل جزئیاتی در مورد قیمت، 

هزینه ها، سرعت و احتمال انجام سفارش برای ابزارهای مالی مجزا باشد. 

که ترتیبات مؤثر برای عمل به  کشــورهای عضو باید شــرکت های ســرمایه گذاری را ملزم نمایند   .۴
بند ۱ را اتخاذ کرده و اجرا کنند. به ویژه، کشورهای عضو باید شرکت های سرمایه گذاری را ملزم 
نمایند که یک سیاست انجام سفارش را اتخاذ کرده و اجرا کنند تا این امکان برای آن ها فراهم 

شود که بهترین نتیجهٔ ممکن را برای سفارشات مشتری خود مطابق با بند ۱ کسب کنند.

سیاســت انجام ســفارش باید، در مورد هــر طبقه از ابزارهای مالی، شــامل اطلاعــات مربوط به   .۵
کــه شــرکت ســرمایه گذاری سفارشــات مشــتری خــود را انجــام می دهد و  محل هــای مختلفــی 
کتورهای مؤثر در انتخاب محل انجام آن باشد. این سیاست حداقل باید شامل محل هایی  فا
که شــرکت ســرمایه گذاری را قادر می ســازد تا به طور مداوم بهترین نتیجهٔ ممکن را برای  باشــد 

انجام سفارشات مشتری کسب کند.

در  مناســب  اطلاعــات  تــا  نماینــد  ملــزم  را  ســرمایه گذاری  شــرکت های  بایــد  عضــو  کشــورهای 
خصوص سیاســت انجام ســفارش خود را به مشــتریان خود ارائه دهند. ایــن اطلاعات باید به 
که به راحتی برای مشــتریان قابل درک باشد نحوهٔ انجام  کافی و به طریقی  روشــنی، با جزئیات 
سفارشات توسط شرکت ســرمایه گذاری برای مشتری را توضیح دهد. کشورهای عضو مستلزم 
که شرکت های ســرمایه گذاری موافقت قبلی مشــتریان خود را برای سیاست انجام  آن هســتند 

یافت کنند. سفارش در

که در مواردی که سیاســت انجام ســفارش، احتمالی که  کشــورهای عضو مســتلزم آن هســتند 
سفارشات مشتری ممکن است در خارج از یک بازار بورس انجام شود را مقرر می کند، شرکت 
ســرمایه گذاری بایــد، بــه ویــژه، مشــتریان خــود را از این احتمــال مطلع ســازد. کشــورهای عضو 
که شــرکت های ســرمایه گذاری قبل از اقدام به انجام سفارشات مشتریان  مســتلزم آن هســتند 
کنند. شــرکت های  یافت  در خــارج از بــازار بــورس، موافقــت صریح قبلــی مشــتریان خــود را در
سرمایه گذاری می توانند چنین موافقتی را در قالب یک موافقت نامهٔ کلی یا با توجه به معاملات 
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یافت کنند. مجزا در

که سفارشات مشتریان را انجام می دهند ملزم  کشورهای عضو باید شرکت های سرمایه گذاری   .۶
تی که در  نمایند تا سالیانه برای هر طبقه از ابزارهای مالی، پنج محل برتر به لحاظ میزان معاملا
ســال قبل انجام داده اند و اطلاعات در مورد کیفیت انجام سفارشــات انجام شده را مختصراً 

شرح داده و به عموم اعلام کنند.

کشــورهای عضــو باید بــه منظور شناســایی و در صــورت لزوم، رفــع هرگونه نقص، شــرکت های   .7
کارایــی ترتیبات انجام  که سفارشــات مشــتری را انجام می دهند ملزم نمایند تا  ســرمایه گذاری 
که آیا  کنند  یابــی  کنند. به ویژه، آن هــا باید مرتباً ارز ســفارش و سیاســت انجام آن ها را نظــارت 
محل های انجام درج شــده در سیاســت انجام ســفارش به منظور بهترین نتیجــهٔ ممکن برای 
گرفتــن، اطلاعات منتشرشــده طبق  کــه آیا بــا در نظــر  مشــتری ارائه شــده اســت یا خیــر یا این 
. کشــورهای  کنند یا خیر بندهای ۳ و 6 نیاز اســت تغییراتی در ترتیبات انجام ســفارش ایجاد 
کــه هرگونه تغییرات اساســی در ترتیبات  عضــو باید شــرکت های ســرمایه گذاری را ملزم نمایند 
که با آن ها ارتباط مســتمر دارند  انجام ســفارش یا سیاســت انجام آن هــا را به اطلاع مشــتریانی 

برسانند.

کشــورهای عضو باید شــرکت های ســرمایه گذاری را ملزم نمایند تا بنا به درخواســت مشــتریان   .8
خود، به آن ها نشان دهند که سفارشات آن ها را مطابق با سیاست انجام شرکت سرمایه گذاری 
انجام داده اند و در صورت درخواست مرجع ذی صلاح، تبعیت خود از این ماده را به آن مرجع 

نشان دهند. 

کمیســیون باید از اختیارات تصویــب اقدامات تفویضی طبــق مادهٔ 89 در خصــوص موارد زیر   .9
برخوردار باشد:

کــه پیرو بنــد ۱ برای تعییــن بهترین  کتورهــای مختلفی  معیارهــا بــرای تعیین اهمیت نســبی فا الف. 

گرفتن اندازه و نوع ســفارش و خرد یا حرفه ای بودن مشتری می تواند در  نتیجهٔ ممکن با در نظر 
نظر گرفته شود؛

که می تواند توســط یک شــرکت سرمایه گذاری هنگام بررســی ترتیبات انجام آن در  کتورهایی  فا ب. 
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که تحت آن تغییراتی در چنین ترتیباتی می تواند مناسب باشد. به  گرفته شــود و شــرایطی  نظر 
کتورهایی برای تعیین این که کدام محل ها شرکت های سرمایه گذاری را قادر می سازند  ویژه، فا

تا به طور مداوم بهترین نتیجهٔ ممکن را برای انجام سفارشات مشتری کسب کنند؛

که در مورد سیاســت های انجــام آن ها پیرو بند ۵ باید به مشــتریان  ماهیــت و میزان اطلاعاتی  پ. 
ارائه  شود.

»ESMA« باید پیش نویس استانداردهای فنی نظارتی را برای تعیین موارد زیر تدوین کند:  .۱۰

که باید مطابق با بند ۳  محتــوای خاص، قالب و دورهٔ زمانی داده های مربوط به کیفیت انجام  الف. 

با در نظر گرفتن نوع محل انجام آن و نوع ابزار مالی مربوطه منتشر شود؛

محتوا و قالب اطلاعاتی که باید مطابق با بند 6 توسط شرکت های سرمایه گذاری منتشر شود. ب. 

کمیســیون ارائه  »ESMA« بایــد پیش نویــس آن اســتانداردهای فنی نظارتی را تــا ۳ ژوئیه  ۲۰۱۵ به 
کند.

اختیار تصویب اســتانداردهای فنی نظارتی اشاره شــده در زیربند اول مطابق با مواد ۱۰ تا ۱۴ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون تفویض می گردد.

 مـــــادهٔ 28

قواعد مدیریت سفارش مشتری
کشورهای عضو باید شــرکت های ســرمایه گذاری دارای مجوز انجام سفارشات به نمایندگی از   .۱
که انجام ســریع، منصفانه  کنند  که رویه هــا و ترتیباتی را اتخــاذ  طرف مشــتریان را ملــزم نمایند 
و فوری سفارشــات مشــتری، نســبت به ســایر سفارشــات مشــتری یــا منافع معاملات شــرکت 

سرمایه گذاری را مقرر می کنند.

این رویه ها یا ترتیبات باید امکان انجام سفارشــات از جهات دیگر مشــابه مشتری را مطابق با 
یافت آن ها توسط شرکت سرمایه گذاری فراهم کند. زمان در
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کشــورهای عضو مســتلزم آن هســتند که، در مورد سفارش محدود)۱) مشــتری در رابطه با سهام   .2
که  پذیرفته شــده برای معاملات در یک بازار تحت نظارت یا معامله شــده در یــک بازار بورس 
کم بر بازار انجام نمی شود، شرکت های سرمایه گذاری اقداماتی برای  مستقیماً تحت شرایط حا
تسهیل انجام سریع این سفارش با اعلام عمومی مستقیم سفارش محدود آن مشتری به شیوه ای 
که مشتری صریحاً جز  که دسترســی سایر فعالان بازار به آن آسان باشــد را انجام دهد مگر این 
این دستور دهد. کشورهای عضو می توانند تعیین کنند که شرکت های سرمایه گذاری با انتقال 
کنند. کشــورهای عضو بایــد مقرر  ســفارش محدود مشــتری بــه بازار بــورس به ایــن تعهد عمــل 
که در مقایسه با  که مراجع ذی صلاح می توانند از تعهد اعلام عمومی ســفارش محدودی  کنند 
اندازهٔ عادی بازار تعیین شده طبق مادهٔ ۴ از مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ مقیاس بزرگ است 

مستثنی شوند.

کمیسیون باید دارای اختیارات برای تصویب اقدامات تفویضی مطابق با مادهٔ 89 باشد تا موارد   .۳
زیر را تعریف کند:

شرایط و ماهیت رویه ها و ترتیباتی که منجر به انجام سریع، منصفانه و فوری سفارشات مشتری  الف. 

که برای آن شــرکت های ســرمایه گذاری  تــی  کــه در آن یــا انواع معاملا می شــود و موقعیت هایــی 
که شــرایط مطلوب تری برای  گونــه ای  کنند به  می تواننــد بــه طور منطقی از انجام ســریع عــدول 

مشتریان حاصل شود؛

که یک شــرکت سرمایه گذاری به تعهد  کرد  که از طریق آن ها می توان فرض  روش های مختلفی  ب. 
خود برای افشا سفارشات محدود غیر قابل انجام فوری مشتری در بازار عمل کرده باشد.

۱. Limit Order
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 مـــــادهٔ 29

 تعهدات شرکت های سرمایه گذاری
هنگام تعیین نمایندگان انحصاری

کشــورهای عضــو باید به یک شــرکت ســرمایه گذاری اجــازه دهند تا در راســتای اهــداف ارتقاء   .۱
یافت سفارشات از مشــتریان یا مشتریان  خدمات شــرکت ســرمایه گذاری، جلب مشــتری یا در
بالقــوه و انتقال آن ها، ارائهٔ ابزارهای مالی و ارائهٔ مشــاوره در مورد ایــن ابزارهای مالی و خدمات 

پیشنهاد شده توسط آن شرکت سرمایه گذاری، نمایندگان انحصاری را منصوب کند.

کــه یــک شــرکت ســرمایه گذاری تصمیم  کــه در مــواردی  کشــورهای عضــو مســتلزم آن هســتند   .2
بــه انتصــاب یــک نماینــدهٔ انحصــاری می گیــرد، هنگام اقــدام بــه نمایندگــی از طرف شــرکت 
کامــلًا و بــدون قیــد و شــرط مســئول هرگونــه اقــدام یــا قصــور از ســوی نماینــدهٔ  ســرمایه گذاری 
انحصاری باقی بماند. کشورهای عضو باید شرکت سرمایه گذاری را ملزم نماید تا تضمین کند 
که هنگام  که در آن فعالیت می کند و شرکت سرمایه گذاری ای  که نمایندهٔ انحصاری، ســمتی 

بستن قرارداد یا قبل از معامله با هر مشتری یا مشتری بالقوه نمایندگی آن را دارد افشا نماید.

کشورهای عضو می توانند، مطابق با مادهٔ ۱6)6(، )8( و )9(، به نمایندگان انحصاری  ثبت شده 
در قلمروی خود اجازه دهند که به نمایندگی و تحت مسئولیت کامل شرکت سرمایه گذاری ای 
که در قلمروی آن ها برای آن فعالیت می کنند یا در صورت فعالیت برون مرزی در قلمروی یک 
کشــور عضوی که اجازهٔ نگهداشتن پول مشتری را به یک نمایندهٔ انحصاری می دهد، پول و/یا 

ابزارهای مالی مشتریان را نگه دارند.

که بر فعالیت های نمایندگان  کشــورهای عضو باید شــرکت های ســرمایه گذاری را ملزم نمایند 
که آن ها هنگام اقدام از طریق  کنند  انحصاری خود نظارت داشته باشــند تا اطمینان حاصل 

نمایندگان انحصاری همچنان به این دستورالعمل عمل می کنند.

که تأســیس شــده هســتند  کشــور عضوی  نمایندگان انحصاری باید در واحد ثبت عمومی در   .۳
ثبت شــده باشــند. »ESMA« باید ارجاعات یا پیوندهــای اینترنتی به واحدهــای ثبت عمومی 
که تصمیــم می گیرند به شــرکت های  کشــورهای عضــوی  تأســیس شــده طبق این ماده توســط 
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سرمایه گذاری اجازهٔ تعیین نمایندگان انحصاری را بدهند در وب سایت خود منتشر کند.

که نمایندگان انحصاری فقط در صورتی در واحد  کشورهای عضو باید اطمینان حاصل کنند 
کافی برخوردارند و  که آن ها از خوشــنامی  که اثبات شــده باشد  ثبت عمومی پذیرفته می شــوند 
این که از دانش و صلاحیت عمومی، تجاری و حرفه ای مناسب برخوردارند تا بتوانند خدمات 
سرمایه گذاری یا خدمات جنبی را ارائه نمایند و تمامی اطلاعات مربوطه را با توجه به خدمات 

مطرح شده به مشتری یا مشتری بالقوه را ابلاغ کرده باشند.

شــرکت های  مناســب،  کنتــرل  بــه  منــوط  کــه،  بگیرنــد  تصمیــم  می تواننــد  عضــو  کشــورهای 
کرده اند از  که منصــوب  که آیــا نمایندگان انحصــاری ای  کنند  ســرمایه گذاری می توانند بررســی 
خوشنامی کافی برخوردار بوده اند یا خیر و دانش و صلاحیت اشاره شده در زیربند دوم را دارند 

. یا خیر

ثبت باید مرتباً به روزرسانی شود. ثبت باید برای مشورت در دسترس عموم باشد.

کنندهٔ نمایندگان  که شرکت های ســرمایه گذاری  منصوب  کشورهای عضو مســتلزم آن هستند   .۴
که  که فعالیت های نمایندهٔ انحصاری  انحصاری به منظور جلوگیــری از هرگونه تأثیر منفی  ای 
تحت پوشش دامنهٔ شمول این دستورالعمل نیستند می تواند بر فعالیت های انجام شده توسط 
کافی  نمایندهٔ انحصاری به نمایندگی از طرف آن شــرکت سرمایه گذاری داشته باشد اقدامات 

را انجام دهند.

کشــورهای عضو می توانند بــه مراجع ذی صلاح اجازه بدهند تــا در ثبت نمایندگان انحصاری 
و نظــارت بــر پیروی نماینــدگان انحصــاری از الزامــات بند ۳، با شــرکت های ســرمایه گذاری و 
مؤسســات اعتبــاری، انجمن هــای آن ها و ســایر نهادهــا همکاری کننــد. به ویژه، یک شــرکت 
ســرمایه گذاری، مؤسســهٔ اعتبــاری یا انجمن هــای آن ها و ســایر نهادهای تحت نظــارت مرجع 

ذی صلاح می توانند نمایندگان انحصاری را ثبت کنند.

کشورهای عضو باید شرکت های سرمایه گذاری را ملزم نمایند تا فقط نمایندگان انحصاری ای   .۵
را منصوب کنند که در واحدهای ثبت عمومی اشاره شده در بند ۳ ثبت  شده اند.

که نســبت به مقررات مندرج  کنند  کرده یا وضع  کشــورهای عضو می توانند مقرراتی را تصویب   .۶
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در این ماده ســخت گیرانه تر هستند یا الزامات دیگری را برای نمایندگان انحصاری ثبت شده 
در حوزهٔ قضایی خود اضافه کنند. 

 مـــــادهٔ ۳۰

معاملات انجام شده با طرفین قرارداد واجد شرایط
که شــرکت های ســرمایه گذاری مجــاز برای انجام  کنند  کشــورهای عضو باید اطمینان حاصل   .۱
سفارشــات بــه نمایندگــی از طــرف مشــتری و/یا بــرای معاملــه از طریق حســاب شــخصی و/یا 
یافت و انتقال سفارشــات، می توانند با طرفین واجد شــرایط معامله انجام دهند یا وارد  برای در
معامله شــوند بدون این که مکلف باشــند طبق مادهٔ ۲۴ به استثنای بندهای ۴ و ۵، مادهٔ ۲۵، 
به اســتثنای بند 6، مادهٔ ۲7 و مــادهٔ ۲8)۱( در خصوص آن معاملات یا در مورد هرگونه خدمت 

جانبی که مستقیماً مربوط به آن معاملات است به تعهدات عمل کنند.

که شــرکت های ســرمایه گذاری، در رابطــهٔ خود با  کنند  کشــورهای عضو بایــد اطمینان حاصل 
گرفتن  طرفیــن قــرارداد واجد شــرایط، صادقانه، منصفانه و حرفــه ای عمل می کنند و بــا در نظر 
ماهیت طرف قرارداد واجد شرایط و کسب وکار آن، به روشی ارتباط برقرار می کند که منصفانه و 

شفاف بوده و گمراه کننده نباشد.

کشــورهای عضــو بایــد در راســتای اهــداف این مــاده، شــرکت های ســرمایه گذاری، مؤسســات   .2
اعتباری، شرکت های بیمه، »UCITS« و شرکت های مدیریتی آن ها، صندوق های بازنشستگی 
و شــرکت های مدیریتــی آن ها، ســایر مؤسســات مالی مجاز یا مشــمول قانــون اتحادیــهٔ اروپا یا 
که با  ، دولت ها و دفاتر مربوطه از جمله ارگان های عمومی  مشــمول قانون ملی یک کشور عضو
اوراق بدهی  دولتی در سطح ملی معامله می کنند، بانک های مرکزی و سازمان های فراملی را به 

عنوان طرف قرارداد واجد شرایط تشخیص دهند. 

طبقه بندی به عنوان یک طرف قرارداد واجد شرایط طبق زیربند اول باید بدون نقض حق این 
کلی چه اختصاصی، برخورد به عنوان مشــتریانی باشد  نهادها برای درخواســت، چه در قالب 

که کسب  وکار آن ها با شرکت سرمایه گذاری مشروط به مواد ۲۴، ۲۵، ۲7 و ۲8 است.
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کســب وکارهایی را طــرف قــرارداد واجد شــرایط به  کشــورهای عضــو همچنیــن می توانند ســایر   .۳
کمّی،  که از الزامــات متناســب از پیش تعیین شــده، از جمله آســتانه های  رســمیت بشناســند 
در  احتمالــی  قــرارداد  طرفیــن  کــه  مــواردی  در  معاملــه ای  انجــام  صــورت  در  می کننــد.  پیــروی 
حوزه های قضایی مختلفی تأسیس شده هستند، شرکت سرمایه گذاری باید به وضعیت سایر 
کســب وکارهای تعیین شــده طبق قانون یا تدابیر کشــور عضوی که کســب و کار در آن تأســیس 

شده است تمکین کند.

که شــرکت ســرمایه گذاری، وقتی مطابــق با بند ۱  کنند  کشــورهای عضو بایــد اطمینان حاصل 
کســب وکارهایی وارد معامله می شــود، تأیید صریح از ســوی طرف قرارداد احتمالی را  با چنین 
کســب کند که موافقت می کند به عنوان یک طرف قرارداد واجد شــرایط تلقی شــود. کشورهای 
عضو باید به شرکت سرمایه گذاری اجازه دهند تا تأیید را یا در قالب یک موافقت نامهٔ کلی یا با 

توجه به هر معاملهٔ مجزا اخذ کند.

کشورهای عضو می توانند نهادهای کشور ثالث معادل آن دسته از نهادهای اشاره شده در بند   .۴
۲ را به عنوان طرف قرارداد واجد شرایط تشخیص دهند.

کشــورهای عضو همچنین می توانند کسب وکارهای کشور ثالث مانند موارد اشاره شده در بند 
۳ بــا همان شــرایط و با رعایت همان الزامات منــدرج در بند ۳ را به عنوان طــرف قرارداد واجد 

شرایط تشخیص دهند.

کمیسیون باید دارای اختیارات تصویب اقدامات تفویضی مطابق با مادهٔ 89 باشد تا موارد زیر   .۵
را مشخص کند:

رویه ها برای درخواست معامله به عنوان مشتری طبق بند ۲؛ الف. 

رویه ها برای اخذ تأیید صریح از طرفین قرارداد احتمالی طبق بند ۳؛ ب. 

کــه اجــازه می دهنــد یک  کمّــی  الزامــات متناســب از پیش تعیین شــده، از جملــه آســتانه های  پ. 
کسب وکار طبق بند ۳ به عنوان یک طرف قراراداد واجد شرایط تلقی شود.
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 بخــــش ۳
شفافیت و یکپارچگی بازار

 مـــــادهٔ ۳۱

»OTF« یــا »MTF« نظارت بــر رعایــت قواعــد 
و سایــر تعهــدات قانونــی

 »OTF« یا »MTF« که یک گردانندگان بازاری  کشورهای عضو باید شرکت های سرمایه گذاری و   .۱
را اداره می کنند، ملزم نمایند تا ترتیبات و رویه های لازم الاجرا مربوط به »MTF« یا »OTF« را برای 
کنند.  کــرده و برقرار  کاربران خود وضع  نظــارت دائم بر رعایت قوانین توســط اعضا یا فعالان یــا 
که یک »MTF« یا »OTF« را اداره می کنند، باید  گردانندگان بازاری  شرکت های سرمایه گذاری و 
کاربران  بر سفارشــات ارســالی از جمله لغو ها و معاملات انجام شده توســط اعضا یا فعالان یا 
تحت سیســتم خود نظارت داشــته باشــند تا مــوارد نقــض آن قوانین، شــرایط معاملات مختل 
کننده، عملکردی که ممکن است رفتاری را نشان دهد که طبق مقررات )EU( شمارهٔ ۵96/۲۰۱۴ 
ممنوع اســت یا اختلالات سیســتم در رابطه با یک ابزار مالی را شناســایی نمایند و باید منابع 

لازم برای حصول اطمینان از مؤثر بودن نظارت را جایگزین کنند.

 »OTF« یا »MTF« که یک گردانندگان بازاری  کشورهای عضو باید شرکت های سرمایه گذاری و   .2
را اداره می کننــد، ملزم نماینــد تا بلافاصله نقض هــای قابل توجه قوانین آن یا شــرایط معاملات 
 )EU( که طبــق مقــررات کــه ممکن اســت رفتــاری را نشــان دهــد  کننــده یــا عملکردی  مختــل 
شــمارهٔ ۵96/۲۰۱۴ ممنوع است یا اختلالات سیستم در رابطه با یک ابزار مالی را به اطلاع مرجع 

ذی صلاح خود برسانند.

که یک »MTF« یا »OTF« را  گردانندگان بازاری  مراجع ذی صلاح شــرکت های ســرمایه گذاری و 
اداره می کننــد باید اطلاعات اشــاره شــده در زیربند اول را بــه »ESMA« و بــه مراجع ذی صلاح 

سایر کشورهای عضو ابلاغ کنند.

که طبــق مقررات )EU( شــمارهٔ  که ممکن اســت رفتــاری را نشــان دهد  در رابطــه بــا عملکردی 



۱53

MiFID II مقــررات اتحادیــهٔ اروپــا پیرامــون بازارهــای مالــی  .۱

۵96/۲۰۱۴ ممنوع است، یک مرجع ذی صلاح باید قبل از اطلاع  دادن به مراجع ذی صلاح سایر 
کشورهای عضو و »ESMA«، مجاب شود که چنین رفتاری انجام می شود یا انجام شده است.

 »MTF« که یک گردانندگان بازاری  کشورهای عضو همچنین باید شرکت های سرمایه گذاری و   .۳
یا »OTF« را اداره می کنند، ملزم نمایند تا بدون تأخیر بی مورد، اطلاعات اشاره شده در بند ۲ را 
به مرجع ذی صلاح برای تحقیق و تعقیب قانونی سوء استفاده از بازار ارائه دهند و در تحقیق و 
تعقیب قانونی سوء استفاده از بازار رخ داده در سیستم های خود یا از طریق سیستم های خود با 

مورد اخیر مساعدت کامل نمایند.

کمیســیون بایــد دارای اختیاراتی بــرای تصویب اقدامــات تفویضی مطابق با مــادهٔ 89 به منظور   .۴
کــه موجب ایجــاد یــک الــزام اطلاعاتی اشــاره شــده در بند ۲ ایــن ماده  تعییــن شــرایطی باشــد 

می شود.

 مـــــادهٔ ۳2

 تعلیق و حذف مجوز ابزارهای مالی برای معامله
»OTF« یا »MTF« در یک

بــدون نقض حــق مرجــع ذی صلاح طبــق مــادهٔ 69)۲( بــرای درخواســت تعلیــق یا حــذف ابزار   .۱
 »OTF« یا »MTF« که یــک گرداننــدهٔ بازار  مالی از معاملات، یک شــرکت ســرمایه گذاری یا یک 
که دیگر به قوانیــن »MTF« یا »OTF« عمل نمی کند را از  را اداره می کنــد می تواند یک ابزار مالی 
معاملات معلق کرده یا حذف کند مگر این که چنین تعلیق یا حذفی سبب آسیب قابل توجه 

به منافع سرمایه گذاران یا عملکرد منظم بازار شود. 

که یک شــرکت ســرمایه گذاری یــا یک اپراتــور بــازار اداره  کشــورهای عضــو مســتلزم آن هســتند   .2
کننــدهٔ یک »MTF« یــا »OTF« که یک ابزار مالی را از معامــلات معلق می کند یا حذف می کند 
همچنین مشــتقات اشاره شــده در نکات )۴( تا )۱۰( از بخش پ از پیوست اول که در صورت 
لــزوم برای حمایــت از اهداف تعلیق یا حذف ابزار مالی اصلی به آن ابزار مالی مربوط اســت یا 
که یک  گردانندهٔ بازاری  کرده یا حذف  کند. شرکت سرمایه گذاری یا  اشــاره می کند را نیز معلق 



۱5۴

MiFID II مقــررات اتحادیــهٔ اروپــا پیرامــون بازارهــای مالــی  .۱

»MTF« یــا »OTF« را اداره می کنــد باید تصمیم خــود را در مورد تعلیق یا حــذف ابزار مالی و هر 
مشتقهٔ مربوطه را به عموم اعلام کند و تصمیمات مربوطه را به مرجع ذی صلاح خود ابلاغ کند.

که از  مرجع ذی صلاح، که تعلیق یا حذف در حوزهٔ قضایی آن اســت، باید مســتلزم این باشــد 
بازارهای تحت نظارت، سایر »MTF«ها، سایر »OTF«ها و شرکت های سرمایه گذاری »SI«، که 
تحت حوزهٔ قضایی آن هســتند و همان ابزار مالی یا مشتقات اشــاره شده در نکات )۴( تا )۱۰( 
از بخش پ از پیوست اول این دستورالعمل را معامله می کنند که مربوط به آن ابزار مالی است 
یا به آن اشاره دارد، ابزار مالی یا مشتقات آن را نیز در مواردی از معاملات معلق یا حذف کنند 
کنترل  ، پیشــنهاد خرید براى تحت  که تعلیق یا حذف به خاطر سوءاســتفادهٔ مشــکوک از بازار
کنندهٔ  درآوردن واحــد تجارتی یا عدم افشــا اطلاعات داخلی در مورد ناشــر یا ابــزار مالی نقض 
که این تعلیق یا حذف  مواد 7 و ۱7 از مقررات )EU( شــمارهٔ ۵96/۲۰۱۴ باشــد، به جز در مواردی 

می تواند سبب آسیب قابل توجه به منافع سرمایه گذاران یا عملکرد منظم بازار شود.

مرجــع ذی صلاح بایــد بلافاصله چنین تصمیمی را به عموم اعلام کند و بــا »ESMA« و مراجع 
ذی صلاح سایر کشورهای عضو مکاتبه کند.

کــه بازارهــای تحت  کشــورهای عضو مســتلزم آن هســتند  مراجــع ذی صلاح ابلاغ شــده ســایر 
نظــارت، ســایر »MTF«ها، ســایر »OTF«هــا و شــرکت های ســرمایه گذاری »SI« که تحــت حوزهٔ 
قضایــی آن هــا هســتند و با همان ابزار مالی یا مشــتقه های اشــاره شــده در نکات )۴( تــا )۱۰( از 
که مربوط به آن ابزار مالی اســت یا بــه آن ابزار مالی  بخــش پ از پیوســت اول معامله می کنند 
اشاره دارد ابزار مالی یا مشتقات آن را نیز در مواردی از معاملات معلق یا حذف کنند که تعلیق 
کنتــرل درآوردن  ، پیشــنهاد خرید براى تحت  یــا حذف به خاطر سوءاســتفادهٔ مشــکوک از بازار
واحد تجارتی یا عدم افشا اطلاعات داخلی در مورد ناشر یا ابزار مالی نقض کنندهٔ مواد 7 و ۱7 
که این تعلیق یا حذف می تواند سبب  از مقررات )EU( شمارهٔ ۵96/۲۰۱۴ باشد، بجز در مواردی 

آسیب قابل توجه به منافع سرمایه گذاران یا عملکرد منظم بازار شود.

هر مرجع ذی صلاح ابلاغ شــده باید تصمیم خود را به »ESMA« و سایر مراجع ذی صلاح ابلاغ 
که تصمیم قرار نیســت ابزار مالی یا مشــتقات اشاره شده در  کند، از جمله توضیح درمورد این 
نکات )۴( تا )۱۰( از بخش پ از پیوســت اول که مربوط به آن ابزار مالی اســت یا به آن ها اشــاره 
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دارد را از معاملات معلق یا حذف کند.

که تعلیق در معاملات یک ابزار مالی یا مشــتقات  این بند همچنین هنگامی اعمال می شــود 
که مربوط به آن ابزار مالی است یا  اشــاره شــده در نکات )۴( تا )۱۰( از بخش پ از پیوست اول 

به آن اشاره دارد برداشته شود.

که تصمیم برای  رویهٔ اطلاع رسانی اشاره شده در این بند همچنین باید در مواردی اعمال  شود 
تعلیق یا حذف از معاملات یک ابزار مالی یا مشتقات اشاره شده در نکات )۴( تا )۱۰( از بخش 
پ از پیوست اول که مربوط به آن ابزار مالی است یا به آن اشاره دارد، از سوی مرجع ذی صلاح 

پیرو نکات )ز( و )ژ( از مادهٔ 69)۲( اتخاذ شود.

که به تعهد برای تعلیق یا حذف از معاملات این مشــتقات  بــه منظور حصول اطمینان از این 
به طور مناســب عمــل می شــود، »ESMA« باید پیش نویس اســتانداردهای فنی نظارتــی را برای 
که در آن ارتباط بین یک مشتقهٔ اشاره شده در نکات )۴( تا )۱۰( از  کند  تصریح مواردی تدوین 
که به یک ابزار مالی معلق یا حذف شده از معاملات مربوط است یا  بخش پ از پیوست اول 
که مشتقه نیز به منظور دستیابی به هدف تعلیق  اشــاره دارد و ابزار مالی اصلی نشان می دهد 

یا حذف ابزار مالی اصلی باید از معاملات معلق یا حذف شود. 

کمیســیون ارائه  »ESMA« بایــد پیش نویــس آن اســتانداردهای فنی نظارتی را تــا ۳ ژوئیه  ۲۰۱۵ به 
کند.

اختیار تصویب اســتانداردهای فنی نظارتی اشاره شــده در زیربند اول مطابق با مواد ۱۰ تا ۱۴ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون تفویض می گردد.

»ESMA« باید پیش نویس اســتانداردهای فنی اجرایی برای تعیین قالب و زمان بندی ابلاغ ها و   .۳
انتشار اشاره شده در بند ۲ را تدوین کند.

»ESMA« بایــد پیش نویس آن اســتانداردهای فنی اجرایــی را تا ۳ ژانویه ۲۰۱6 به کمیســیون ارائه 
کند.

اختیــار تصویــب اســتانداردهای فنــی اجرایی اشــاره شــده در زیربنــد اول مطابق با مــادهٔ ۱۵ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون محول می گردد.
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کمیســیون بایــد دارای اختیاراتــی بــرای اتخاذ اقدامــات تفویضــی مطابق با مــادهٔ 89 بــرای ذکر   .۴
که آسیب قابل توجهی به منافع سرمایه گذاران و عملکرد منظم بازار اشاره  موقعیت هایی باشد 

شده در بندهای ۱ و ۲ این ماده وارد می کنند.

 بخــــش ۴
(۱(»SME« بازارهــای رشــد

 مـــــادهٔ ۳۳

»SME« بازارهای رشد
گردانندهٔ یک »MTF« می توانــد از مرجع ذی صلاح داخلی  کننــد که  کشــورهای عضو باید مقرر   .۱

خود درخواست کند »MTF« به عنوان بازار رشد »SME« ثبت شود.

که مرجع ذی صلاح مبدأ می تواند »MTF« را به عنوان یک بازار  کنند  کشورهای عضو باید مقرر   .2
کرده  یافت  کند اگر مرجع ذی صلاح، درخواســت اشاره شــده در بند ۱ را در رشــد »SME« ثبت 

که به الزامات در بند ۳ در رابطه با »MTF« عمل شده است.  باشد و مجاب شده باشد 

کــه »MTF«ها تابع قوانین، سیســتم ها و رویه های  کنند  کشــورهای عضو باید اطمینان حاصل   .۳
لازم الاجرایی هستند که تضمین می کنند موارد زیر رعایت می شود:

که ابزارهای مالی آن ها برای معامله در »MTF« پذیرفته شده است، در  حداقل ۵۰٪ از ناشــرانی  الف. 

زمان ثبت »MTF« به عنوان یک بازار رشد »SME« و در هر سال تقویمی پس از آن، »SME« هستند.

بــرای پذیرش اولیــه و بعــدی در معامــلات ابزارهای مالی ناشــران در بــازار معیارهای مناســبی  ب. 
تعیین شده است؛

کافی منتشــر شــده وجود  ، اطلاعات  هنگام پذیرش اولیه برای معاملات ابزارهای مالی در بازار پ. 
دارد تا سرمایه گذاران را قادر سازد در مورد سرمایه گذاری یا عدم سرمایه گذاری در ابزارهای مالی 

۱. Small and Medium-Sized Enterprises )بنگاه های کوچک و متوسط(
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گاهانه داشــته باشــند، چه یک ســند پذیرش مناسب باشــد چه یک امیدنامه  که آیا  قضاوت آ
الزامات مندرج در دســتورالعمل EC/۲۰۰۳/7۱ در رابطه با یک پیشنهاد عمومی ارائه شده همراه 

؛ با پذیرش اولیه معاملات ابزار مالی در »MTF« قابل اجرا هستند یا خیر

گزارش دهی مالی دوره ای مناسب و مستمر توسط یک ناشر در بازار یا به نمایندگی از آن وجود  ت. 
دارد، به عنوان مثال گزارشات سالیانهٔ حسابرسی شده؛

ناشران در بازار به شرح تعریف شده در نکتهٔ )۲۱( از مادهٔ ۳)۱( از مقررات )EU( شمارهٔ ۵96/۲۰۱۴،  ث. 
که مســئولیت های مدیریتی به شرح تعریف شــده در نکتهٔ )۲۵( از مادهٔ ۳)۱( از مقررات  افرادی 
کــه از نزدیک با آن ها در ارتباط هســتند به  )EU( شــمارهٔ ۵96/۲۰۱۴ را انجــام می دهنــد و افرادی 

شــرح تعریــف شــده در نکتــهٔ )۲6( از مــادهٔ ۳)۱( از مقــررات )EU( شــمارهٔ ۵96/۲۰۱۴، بــه الزامات 
کم بر خود طبق مقررات )EU( شمارهٔ ۵96/۲۰۱۴ عمل می کنند؛ مربوطهٔ حا

اطلاعات نظارتی مربوط به ناشران در بازار ذخیره می شود و به عموم گزارش می شود؛ ج. 

کشف سوءاســتفاده از بازار به شرح ایجاب  کنترل های مؤثر با هدف جلوگیری و  سیســتم ها و  چ. 
شده طبق مقررات )EU( شمارهٔ ۵96/۲۰۱۴ در آن بازار وجود دارد.

کــه »MTF« را  گردانندهٔ بازاری  معیارهــا در بند ۳ بدون نقض پیروی شــرکت ســرمایه گذاری یــا   .۴
اداره می کند به سایر تعهدات طبق این دستورالعمل به عملکرد »MTF«ها مربوط هستند. این 
 »MTF« که گردانندهٔ بازاری  که شرکت سرمایه گذاری یا  معیارها همچنین مانع از آن نمی شوند 

را اداره می کند، الزامات تکمیلی برای آن موارد مشخص  در آن بند را وضع نکنند.

کشورهای عضو باید مقرر کنند که مرجع ذی صلاح مبدأ می تواند ثبت یک »MTF« را به عنوان   .۵
کند: ، لغو  یک بازار رشد »SME«، در هر یک از موارد زیر

کار می کنــد، بــرای لغــو ثبت نــام خود  کــه در بــازار  گرداننــدهٔ بــازاری  شــرکت ســرمایه گذاری یــا  الف. 

درخواست می کند؛

الزامات در بند ۳ دیگر در رابطه با »MTF« رعایت نمی شود. ب. 

گر یــک مرجع ذی صــلاح مبدأ طبــق این مــادهٔ یک  کــه ا کشــورهای عضو مســتلزم آن هســتند   .۶
»MTF« را بــه عنــوان یک بازار رشــد »SME« ثبت کند یا لغو ثبت کند، باید در اســرع وقت این 
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ثبت یا لغو ثبت را به اطلاع »ESMA« برساند. »ESMA« باید فهرستی از بازارهای رشد »SME« را 
در وب سایت خود منتشر کند و آن فهرست را به روز نگه دارد.

کشورهای عضو مستلزم آن هستند که در مواردی که یک ابزار مالی یک ناشر برای معاملات در   .7
یک بازار رشد »SME« پذیرفته می شود، ابزار مالی همچنین می تواند در بازار رشد »SME« دیگر 
که ناشر از آن اطلاع داشــته باشد و اعتراضی نکرده باشد. با این  معامله شــود فقط در مواردی 
کمیّت شــرکتی)۱) یا  وجود، در چنین مواردی، ناشــر نباید مشــمول هیچ تعهدی در رابطه با حا

افشا اولیه، مستمر یا خلق الساعه با توجه به بازار رشد »SME« اخیر شود.

که  کمیســیون بایــد دارای اختیاراتی بــرای تصویب اقدامــات تفویضی مطابق با مادهٔ 89 باشــد   .8
الزامات مندرج در بند ۳ از این ماده را بیشتر تصریح می کنند. این تدابیر باید نیاز به الزامات 
برای حفظ سطوح بالای حمایت از سرمایه گذار به منظور ارتقاء اعتماد سرمایه گذار به آن بازارها 
را در نظر بگیرد در حالیکه تکالیف اداری)۲) برای ناشران در بازار را به حداقل می رساند و این 
کــه لغو ثبت نام هــا رخ نمی دهد یا نباید ثبت نام هــا در نتیجهٔ یک قصور صرفــاً موقت در احراز 

شرایط مندرج در بند )الف( از بند ۳ این ماده رد شوند.

 فصل سوّم
حقوق شرکت های سرمایه گذاری

 مـــــادهٔ ۳۴

آزادی ارائهٔ خدمات و فعالیت های سرمایه گذاری
کشورهای عضو باید اطمینان حاصل کنند که هر شرکت سرمایه گذاری مجاز و تحت نظارت   .۱
مراجــع ذی صلاح کشــور عضو دیگر مطابق با این دســتورالعمل و در مورد مؤسســات اعتباری 
مطابــق بــا دســتورالعمل EU/۲۰۱۳/۳6، می توانــد آزادانه خدمــات ســرمایه گذاری ارائــه دهد و/یا 

۱. Corporate Governance
2. Administrative Burdens
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فعالیت های سرمایه گذاری و همچنین خدمات جنبی را در قلمروی آن ها انجام دهد، مشروط 
بــر ایــن که این خدمــات و فعالیت ها تحت پوشــش مجوز آن باشــد. خدمــات جنبی فقط به 

همراه یک خدمت و/یا فعالیت سرمایه گذاری ارائه می شود.

کشــورهای عضــو نبایــد هیچ گونه الــزام تکمیلــی را به چنین شــرکت ســرمایه گذاری یا مؤسســهٔ 
اعتباری در رابطه با موارد تحت پوشش این دستورالعمل وضع کنند.

کــه می خواهد بــرای نخســتین بار خدمــات یــا فعالیت هایــی را در  هــر شــرکت ســرمایه گذاری   .2
قلمروی کشور عضو دیگری ارائه دهد، یا می خواهد گسترهٔ خدمات یا فعالیت های ارائه شده را 

تغییر دهد، باید اطلاعات زیر را به مراجع ذی صلاح کشور عضو مبدأ خود ارائه کند:

کشور عضوی که قصد دارد در آن فعالیت کند؛ الف. 

یــک برنامهٔ عملیاتی که به ویژه خدمات و/یا فعالیت های ســرمایه گذاری و همچنین خدمات  ب. 
کشور عضو ارائه دهد  که شرکت سرمایه گذاری قصد دارد در قلمروی آن  جنبی را بیان می کند 
کار را با اســتفاده از نمایندگان انحصاری تأســیس شــده در کشــور عضو مبدأ  که آیا این  و این 
. در مواردی که شــرکت ســرمایه گذاری قصد اســتفاده از نمایندگان  خــود انجام می دهد یا خیر
انحصاری را داشــته باشــد، شــرکت ســرمایه گذاری باید هویــت  آن نمایندگان انحصــاری را به 

مرجع ذی صلاح کشور عضو مبدأ خود اعلام کند.

که شــرکت ســرمایه گذاری قصد اســتفاده از نمایندگان انحصاری تأســیس شده در  در مواردی 
کشور عضو مبدأ خود را داشته باشد، در قلمرو کشورهای عضوی که قصد دارد خدمات را ارائه  
یافت  کند مرجع ذی صلاح کشور عضو مبدأ شرکت سرمایه گذاری باید ظرف یک ماه از زمان در
تمامی اطلاعات، هویت نمایندگان انحصاری که شــرکت ســرمایه گذاری قصــد دارد برای ارائهٔ 
خدمات و فعالیت های ســرمایه گذاری در آن کشــور عضو اســتفاده کند را به مرجع ذی صلاح 
کشور میزبان که مطابق با مادهٔ 79)۱( به عنوان نقطه تماس تعیین شده اعلام کند. کشور میزبان 
کند. »ESMA« می تواند مطابق با رویه و طبق شــرایط مندرج در  باید چنین اطلاعاتی را منتشــر 

مادهٔ ۳۵ از مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ دسترسی به این اطلاعات را درخواست کند.

یافت اطلاعات، آن را به مرجع  مرجع ذی صلاح کشور عضو مبدأ باید، ظرف یک ماه پس از در  .۳
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ذی صلاح کشور عضو میزبان که مطابق با مادهٔ 79)۱( به عنوان نقطه تماس تعیین شده ارسال 
نماید. پس از آن، شــرکت ســرمایه گذاری می توانــد ارائهٔ خدمات و فعالیت های ســرمایه گذاری 

مربوطه را در کشور عضو میزبان آغاز کند.

در صورت تغییر در هر یک از مشخصات اعلام شده مطابق با بند ۲، یک شرکت سرمایه گذاری   .۴
، مراتب مربوط به آن تغییر را به صورت کتبی به اطلاع  باید، حداقل یک ماه قبل از اجرای تغییر
کشــور عضو مبدأ باید مراتب این  کشــور عضو مبدأ برساند. مرجع ذی صلاح  مرجع ذی صلاح 

تغییر را به مرجع ذی صلاح کشور عضو میزبان اطلاع دهد.

هر مؤسسهٔ اعتباری که می خواهد خدمات یا فعالیت های سرمایه گذاری و همچنین خدمات   .۵
جنبــی مطابق با بند ۱ را از طریق نمایندگان انحصــاری ارائه نماید، باید هویت این نمایندگان 

انحصاری را به مرجع ذی صلاح کشور عضو مبدأ خود اعلام کند.

کشــور  که مؤسســهٔ اعتبــاری قصــد دارد از نمایندگان انحصاری تأســیس شــده در  در مــواردی 
کــه قصد ارائهٔ خدمــات در آن ها را  کند  کشــورهای عضوی اســتفاده  عضو مبدأ خود در قلمرو 
یافت تمامی  دارد، مرجع ذی صلاح کشور عضو مؤسسهٔ اعتباری باید، ظرف یک ماه از زمان در
کــه مؤسســه اعتبــاری قصــد دارد از آن ها بــرای ارائهٔ  اطلاعــات، هویــت نماینــدگان انحصاری 
که مطابق  کشور عضو میزبانی  کند را به مرجع ذی صلاح  کشــور عضو استفاده  خدمات در آن 
بــا مــادهٔ 79)۱( به عنوان نقطه تماس تعیین شــده اعلام نماید. کشــور عضو میزبــان باید چنین 

اطلاعاتی را منتشر کند.

کشــورهای عضــو بایــد، بــدون الــزام قانونــی و اداری دیگــری، بــه شــرکت های ســرمایه گذاری و   .۶
گردانندگان بازار که »MTF«ها و »OTF«های سایر کشورهای عضو را اداره می کنند اجازه دهند 
گونه ای که دسترسی و معامله در آن بازارها  تا ترتیبات مناسب را در قلمرو آن ها اتخاذ کنند به 

کاربران، اعضا یا فعالان از راه دور تأسیس شده در قلمرو آن ها تسهیل گردد. توسط 

که یــک »MTF« یا »OTF« را اداره می کند، باید کشــور  گردانندهٔ بازاری  شــرکت ســرمایه گذاری یا   .7
کشــور عضو مبدأ  کند به مرجع ذی صلاح  که قصد دارد چنین ترتیباتــی را در آن مقرر  عضــوی 
خود اعلام کند. مرجع ذی صلاح کشور عضو مبدأ باید، ظرف یک ماه، آن اطلاعات را به مرجع 
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ذی صلاح کشور عضوی ابلاغ کند که »MTF« یا »OTF« قصد دارد چنین ترتیباتی را در آن مقرر 
کند.

مرجع ذی صلاح کشــور عضو مبدأ »MTF« باید بنا به درخواســت مرجع ذی صلاح کشور عضو 
میزبان »MTF« و بدون تأخیر بی مورد، هویت اعضا یا فعالان از راه دور »MTF« تأســیس شــده 

در آن کشور عضو را اعلام کند.

که باید مطابق با  »ESMA« باید پیش نویس اســتانداردهای فنی نظارتی برای تصریح اطلاعاتی   .8
کند. بندهای ۲، ۴، ۵ و 7 اعلام شود را تهیه 

کمیســیون ارائه  »ESMA« بایــد پیش نویــس آن اســتانداردهای فنی نظارتی را تــا ۳ ژوئیه  ۲۰۱۵ به 
کند.

اختیار تصویب اســتانداردهای فنی نظارتی اشاره شــده در زیربند اول مطابق با مواد ۱۰ تا ۱۴ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون تفویض می گردد.

»ESMA« بایــد پیش نویس اســتانداردهای فنی اجرایــی برای ایجاد فرم هــا، قالب ها و رویه های   .9
استاندارد انتقال اطلاعات مطابق با بندهای ۲، ۳، ۴، ۵ و 7 را تدوین کند.

»ESMA« باید پیش نویس آن استانداردهای فنی اجرایی را تا ۳۱ دسامبر ۲۰۱6 به کمیسیون ارائه 
کند.

اختیــار تصویــب اســتانداردهای فنــی اجرایی اشــاره شــده در زیربنــد اول مطابق با مــادهٔ ۱۵ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون محول می گردد.

 مـــــادهٔ ۳۵

تأسیس شعبه
که خدمات و/یا فعالیت های سرمایه گذاری و نیز  کنند  کشــورهای عضو باید اطمینان حاصل   .۱
خدمات جنبی می توانند در قلمروهای آن ها مطابق با این دستورالعمل و مطابق با دستورالعمل 
EU/۲۰۱۳/۳6 از طریــق حــق تأســیس، چــه با ایجاد یک شــعبه چــه با اســتفاده از یــک نمایندهٔ 
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کشــور عضو مبدأ آن ارائه شود، مشروط  کشــور عضو خارج از  انحصاری تأســیس شده در یک 
که آن خدمات و فعالیت ها تحت پوشــش مجوز اعطا شــده به شــرکت ســرمایه گذاری  بــر این 
کشــور عضو مبدأ باشــد. خدمــات جنبــی می تواند فقط همــراه با یک  یــا مؤسســهٔ اعتباری در 

خدمت و/یا فعالیت سرمایه گذاری ارائه شود.

را در خصــوص  بنــد 8  مــوارد مجــاز در  بــه جــز  الــزام تکمیلــی  نبایــد هیــچ  کشــورهای عضــو 
سازمان دهی و فعالیت شعبه در رابطه با موارد تحت پوشش این دستورالعمل وضع کنند.

کشور عضو  که می خواهد شعبه ای در قلمروی  کشــورهای عضو باید هر شرکت ســرمایه گذاری   .2
کشور عضو دیگری استفاده  کند یا از نمایندگان انحصاری تأسیس شــده در  دیگری تأســیس 
کشور عضو مبدأ  که در آن شــعبه ای تأسیس نکرده است، نخســت باید مرجع ذی صلاح  کند 

خود را مطلع سازد و اطلاعات زیر را در اختیار آن قرار دهد:

که در  کشــورهای عضــوی  که قصد ایجاد شــعبه در قلمــروی آن ها را دارد یا  کشــورهای عضوی  الف. 

آن ها شــعبه ای تأســیس نکرده اســت اما قصد دارد از نمایندگان انحصاری تأســیس شــده در 
آنجا استفاده کند؛

یک برنامهٔ عملیاتی که، از جمله، سایر خدمات و/یا فعالیت های سرمایه گذاری و نیز خدمات  ب. 
جنبی اشاره شده را شرح می دهد؛

کــه آیــا شــعبه قصــد دارد از  کــردن ایــن  محــل تأســیس، ســاختار ســازمانی شــعبه و مشــخص  پ. 
نمایندگان انحصاری استفاده کند یا خیر و یا هویت نمایندگان انحصاری؛

کــه نماینــدگان انحصــاری بایــد در یــک کشــور عضــوی اســتفاده شــوند که شــرکت  در مــواردی  ت. 
نماینــده  از  نظــر  مــورد  اســتفادهٔ  اســت، شــرح  نکــرده  تأســیس  آن  ســرمایه گذاری شــعبه ای در 
گزارش دهی، که نشان می دهد  )نمایندگان( انحصاری و ساختار سازمانی، از جمله شیوه های 

نماینده)نمایندگان( چگونه با ساختار شرکتی شرکت سرمایه گذاری منطبق می شوند؛

نشانی در کشور عضو میزبان که می توان از طریق آن اسناد را فراهم کرد؛ ث. 

نام افراد مسئول برای مدیریت شعبه یا نمایندهٔ انحصاری. ج. 

کشور  که یک شرکت سرمایه گذاری از یک نمایندهٔ انحصاری تأسیس شده در یک  در مواردی 
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عضو خارج از کشور عضو مبدأ خود استفاده می کند، این نمایندهٔ انحصاری باید، در مواردی 
که یک شــعبه تأسیس شــده است، با شعبه  تلفیق شــود و باید در هر صورت تابع مقررات این 

دستورالعمل در رابطه با شعب باشد.

کفایت ســاختار  کشــور عضو مبدأ دلیلــی بــرای تردید در  که مرجــع ذی صلاح  غیــر از مــواردی   .۳
گرفتن فعالیت های  اداری یا وضعیت مالی یک شــرکت سرمایه گذاری داشته باشد، با در نظر 
یافــت تمامــی اطلاعــات، آن اطلاعــات را بــه مرجع  تعیین شــده، بایــد ظــرف ســه ماه پــس از در
کــه طبــق مــادهٔ 79)۱( به عنــوان نقطــه تماس تعیین شــده و شــرکت  ذی صــلاح کشــور میزبــان 

سرمایه گذاری ذیربط ابلاغ کند.

علاوه بر اطلاعات اشــاره شــده در بند ۲، مرجع ذی صلاح کشور عضو مبدأ باید جزئیات طرح   .۴
که شــرکت ســرمایه گذاری عضــو آن اســت را مطابق با دســتورالعمل  جبــران خســارت معتبری 
کند. در صورت تغییر در مشــخصات،  کشــور عضو میزبان ابلاغ  EC/97/9 به مرجع ذی صلاح 

کشور عضو میزبان  کشــور عضو مبدأ باید مراتب را به اطلاع مرجع ذی صلاح  مرجع ذی صلاح 
برساند.

در مــواردی که مرجع ذی صلاح کشــور عضو مبــدأ از ابلاغ اطلاعات به مرجع ذی صلاح کشــور   .۵
یافت تمامی اطلاعات، دلیل آن امتناع را  عضو میزبان امتناع ورزد، باید، ظرف سه ماه پس از در

به شرکت سرمایه گذاری ذیربط ارائه دهد.

یافت ابلاغیه از سوی مرجع ذی صلاح کشور عضو میزبان، یا عدم ابلاغ، حداکثر  در صورت در  .۶
یخ ارســال ابلاغیه توسط مرجع ذی صلاح کشور عضو مبدأ، شعبه می تواند  پس از دو ماه از تار

تأسیس گردد و شروع به فعالیت کند.

کشور عضو  که می خواهد از یک نمایندهٔ انحصاری تأسیس شده در یک  هر مؤسسهٔ اعتباری   .7
خارج از کشــور عضو مبدأ خود برای ارائهٔ خدمات و/یا فعالیت های سرمایه گذاری و همچنین 
خدمات جنبی استفاده کند مطابق با این دستورالعمل باید مرجع ذی صلاح کشور عضو مبدأ 

کند و اطلاعات اشاره شده در بند ۲ را در اختیار آن قرار دهد. خود را مطلع 

کفایت ساختار اداری  کشــور عضو مبدأ دلیلی بر تردید در  که مرجع ذی صلاح  به جز مواردی 



۱6۴

MiFID II مقــررات اتحادیــهٔ اروپــا پیرامــون بازارهــای مالــی  .۱

یافت تمامی  یا وضعیت مالی یک مؤسســهٔ اعتباری داشته باشد، باید ظرف سه ماه از زمان در
که مطابق با مــادهٔ 79)۱( به عنوان  کشــور میزبان  اطلاعــات، آن اطلاعات را به مرجع ذی صلاح 

نقطه تماس تعیین شده ابلاغ کند و مؤسسهٔ اعتباری ذیربط را از این طریق مطلع سازد.

در مواردی که مرجع ذی صلاح کشــور عضو مبدأ از ارســال اطلاعات به مرجع ذی صلاح کشور 
یافت تمامی اطلاعات، دلیل امتناع  عضو میزبان امتناع می ورزد، باید ظرف ســه ماه پــس از در

خود را به مؤسسهٔ اعتباری ذیربط ارائه دهد.

کشور میزبان، یا عدم ابلاغ، حداکثر پس  یافت ابلاغیه از ســوی مرجع ذی صلاح  در صورت در
کشور عضو مبدأ، نمایندهٔ انحصاری  یخ ارســال ابلاغیه توسط مرجع ذی صلاح  از دو ماه از تار
می توانــد فعالیــت را آغاز کند. ایــن نمایندهٔ انحصاری باید مشــمول مفاد این دســتورالعمل در 

رابطه با شعب باشد.

مرجع ذی صلاح کشــور عضوی که شــعبه در آن واقع است، باید مسئول تضمین این امر باشد   .8
که خدمات ارائه شــده توســط شــعبه در قلمروی آن پیرو تعهدات مندرج در مواد ۲۴، ۲۵، ۲7، 
۲8 از این دستورالعمل و مواد ۱۴ تا ۲6 از مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ و تدابیر اتخاذشده پیرو 

آن توسط کشور عضو میزبان در مواردی است که مطابق با مادهٔ ۲۴)۱۲( جایز است.

که شــعبه در آن واقع اســت، باید حق بررســی ترتیبات شعبه و  مرجع ذی صلاح کشــور عضوی 
که شــدیداً لازم اســت تا مرجع ذی صلاح بتواند تعهدات  درخواســت تغییراتی را داشــته باشــد 
را طبــق مــواد ۲۴، ۲۵، ۲7، ۲8 این دســتورالعمل و مــواد ۱۴ تا ۲6 مقــررات )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ 
و تدابیر اتخاذشــده طبق آن در رابطه با خدمات و/یا فعالیت های ارائه شــده توســط شــعبه در 

قلمروی خود انجام دهد.

کشــور  کــه یک شــرکت ســرمایه گذاری مجاز در  کــه در مواردی  کند  کشــور عضــو باید مقــرر  هر   .9
کرده است، مرجع ذی صلاح کشور عضو مبدأ  عضو دیگر یک شعبه  را در قلمروی آن تأسیس 
کشور  شــرکت ســرمایه گذاری در انجام مســئولیت های خود و پس از اطلاع به مرجع ذی صلاح 

عضو میزبان می تواند بررسی های محلی در آن شعبه را انجام دهد.

در صورت تغییر در هر یک از اطلاعات ابلاغ شــده مطابق با بند ۲، یک شرکت سرمایه گذاری   .۱۰
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، مراتــب را به صورت کتبی به اطلاع مرجع ذی صلاح  بایــد حداقل یک ماه قبل از اجرای تغییر
کشور عضو میزبان نیز باید توسط مرجع ذی صلاح  کشور عضو مبدأ برســاند. مرجع ذی صلاح 

کشور عضو مبدأ از این تغییر مطلع شود.

که باید مطابق با  »ESMA« باید پیش نویس اســتانداردهای فنی نظارتی برای تصریح اطلاعاتی   .۱۱
کند. بندهای ۲، ۴، 7 و ۱۰ اعلام شود را تدوین 

کمیســیون ارائه  »ESMA« بایــد پیش نویــس آن اســتانداردهای فنی نظارتی را تــا ۳ ژوئیه  ۲۰۱۵ به 
کند.

اختیار تصویب اســتانداردهای فنی نظارتی اشاره شــده در زیربند اول مطابق با مواد ۱۰ تا ۱۴ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون تفویض می گردد.

»ESMA« بایــد پیش نویس اســتانداردهای فنی اجرایــی برای ایجاد فرم هــا، قالب ها و رویه های   .۱2
استاندارد برای انتقال اطلاعات مطابق با بندهای ۲، ۳، ۴، 7 و ۱۰ را تدوین کند.

»ESMA« بایــد پیش نویس آن اســتانداردهای فنی اجرایــی را تا ۳ ژانویه ۲۰۱6 به کمیســیون ارائه 
کند.

اختیــار تصویــب اســتانداردهای فنــی اجرایی اشــاره شــده در زیربنــد اول مطابق با مــادهٔ ۱۵ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون محول می گردد.

 مـــــادهٔ ۳۶

دسترسی به بازارهای تحت نظارت
کــه دارای  کشــورهای عضو  کشــورهای عضو بایــد شــرکت های ســرمایه گذاری متعلق به ســایر   .۱
اختیارات قانونی برای انجام سفارشــات مشــتری یا معامله از طریق حســاب شخصی هستند 
که حق عضویت داشته باشند و یا به وسیلهٔ هر یک از ترتیبات زیر به بازارهای  را ملزم نمایند 

تحت نظارت تأسیس شده در قلمروی آن دسترسی داشته باشند:

مستقیماً، با ایجاد شعب در کشورهای عضو میزبان؛ الف. 
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بــا عضــو شــدن از راه دور یــا داشــتن دسترســی از راه دور به بــازار تحت نظــارت بــدون نیاز به  ب. 
اســتقرار در کشــور عضو بازار تحــت نظارت، کــه در آن رویه های معاملات و سیســتم های بازار 

مورد نظر نیازی به حضور فیزیکی برای انعقاد معاملات در بازار ندارند.

کشــورهای عضو نباید در رابطه با موضوعات تحت پوشش این دستورالعمل برای شرکت های   .2
سرمایه گذاری که از حق اعطا شده در بند ۱ استفاده می کنند هیچ گونه الزامات نظارتی و اداری 

تکمیلی را وضع کنند.

 مـــــادهٔ ۳7

 دسترسی به »CCP«، امکانات تهاتر و تسویه
و حق تعیین سیستم تسویه

بــدون نقض عناوین ۳، ۴ یا ۵ از مقررات )EU( شــمارهٔ 6۴8/۲۰۱۲، کشــورهای عضو مســتلزم آن   .۱
کشورهای عضو حق دسترسی مستقیم  که شرکت های ســرمایه گذاری متعلق به سایر  هستند 
و غیرمســتقیم بــه »CCP«، سیســتم های تهاتــر و تســویه را در راســتای اهــداف نهایی ســازی یا 

ترتیب  دادن نهایی سازی معاملات در ابزارهای مالی در قلمرو خود را داشته باشند.

کــه دسترســی مســتقیم و غیرمســتقیم آن شــرکت های  کشــورهای عضــو مســتلزم آن هســتند 
، شفاف و بی طرفانه  سرمایه گذاری به چنین امکاناتی مشمول همان معیارهای غیرتبعیض آمیز
که در مورد اعضا یا فعالان محلی اعمال می شــود. کشــورهای عضو نباید استفاده از آن  باشــد 
امکانــات را بــه تهاتــر و تســویهٔ معامــلات در ابزارهای مالــی انجام شــده در یک بازار بــورس در 

قلمروی خود محدود کنند.

که بازارهای تحت نظــارت در قلمروی آن هــا حق تعیین  کشــورهای عضو مســتلزم آن هســتند   .2
سیستم برای تسویهٔ معاملات در ابزارهای مالی که در آن بازار تحت نظارت انجام شده را منوط 

به شرایط زیر به تمامی اعضا یا فعالان خود بدهند:

که برای  ارتباطات و ترتیباتی بین سیستم تســویهٔ تعیین شده و هر سیستم یا امکانات دیگری  الف. 

حصول اطمینان از تسویهٔ کارآمد و اقتصادی معاملهٔ موردنظر ضروری است؛
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که شــرایط  موافقت مراجع ذی صلاح مســئول بــرای نظارت بر بــازار تحت نظارت مبنی بر این  ب. 
فنی برای تسویهٔ معاملات منعقدشده در بازار تحت نظارت از طریق یک سیستم تسویهٔ غیر از 
که عملکرد روان و منظم بازارهای  گونه ای است  آنچه توسط بازار تحت نظارت تعیین  شده به 

مالی را امکان پذیر می سازد. 

یابی مرجع ذی صلاح از بازار تحت نظارت باید بدون نقض صلاحیت های بانک های  ایــن ارز
مرکــزی ملی به عنوان ناظر بر سیســتم های تســویه  یا ســایر مراجع نظارتــی دارای صلاحیت در 
رابطه با چنین سیســتم هایی باشــد. مرجع ذی صلاح باید سرپرســتی/نظارت قبلًا انجام شــده 

توسط آن نهادها را در نظر بگیرد تا از تکرار بی مورد کنترل احتراز کند.

 مـــــادهٔ ۳8

 مقــررات مربــوط بــه »CCP«هــا، ترتیبــات تهاتــر
و تسویــه در رابطــه بــا »MTF«هــا

گردانندگان بازاری که یک »MTF« را  کشــورهای عضو نباید مانع شــرکت های ســرمایه گذاری و   .۱
اداره می کننــد از انعقــاد توافقات مناســب با یک »CCP« یا اتاق پایاپای و یک سیســتم تســویه 
کشــور عضو دیگر با نظر به ارائهٔ تهاتر و/یا تســویهٔ برخی یا تمامی معاملات منعقدشــده  از یک 

توسط اعضا یا فعالان تحت سیستم آن ها شود.

اداره  را   »MTF« یــک کــه  بــازاری  گرداننــدگان  و  مرجــع ذی صــلاح شــرکت های ســرمایه گذاری   .2
کشــور  می کننــد، نمی تواند با اســتفاده از »CCP«، اتاق پایاپای و/یا سیســتم های تســویه در یک 
عضو دیگر مخالفت کند، به جز در مواردی که برای اثبات عملکرد منظم آن »MTF« و در نظر 

گرفتن شرایط سیستم های تسویهٔ وجوه وضع شده در مادهٔ ۳7)۲( به وضوح لازم باشد.

به منظور جلوگیری از تکرار بی مورد کنترل، مرجع ذی صلاح باید سرپرستی و نظارت بر سیستم 
تهاتر و تسویه ای که قبلًا توسط بانک های مرکزی به عنوان ناظران بر سیستم های تهاتر و تسویه 
یا توســط ســایر مراجع نظارتی دارای صلاحیت در رابطه با چنین سیستم هایی اعمال شده را 

در نظر بگیرد.
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 فصل چهارم
 ارائــهٔ خدمــات و فعالیت هــای سرمایه گــذاری

توســط شرکت هــای کشــور ثالــث

 بخــــش ۱
 ارائهٔ خدمات سرمایه گذاری یا انجام فعالیت های سرمایه گذاری

از طریــق تأسیــس شعبــه

 مـــــادهٔ ۳9

تأسیــس شعبــه
که قصــد ارائهٔ  کشــور ثالــث  که یک شــرکت  کشــور عضو ممکن اســت مســتلزم آن باشــد  یــک   .۱
خدمــات ســرمایه گذاری یا انجــام فعالیت های ســرمایه گذاری با یا بدون خدمــات جنبی را به 
مشتریان خرد یا به مشتریان حرفه ای در مفهوم بخش دوم از پیوست دوم در قلمروی آن را دارد، 

در آن کشور عضو یک شعبه تأسیس کند.

که قصــد ارائهٔ  کشــور ثالث  که یک شــرکت  کشــور عضو مســتلزم آن اســت  که یک  در مــواردی   .2
خدمــات ســرمایه گذاری یا انجــام فعالیت هــای ســرمایه گذاری با یا بــدون هیچ گونــه خدمات 
کند، این شــعبه باید یک مجوز قبلی از ســوی  جنبــی در قلمرو آن را دارد یک شــعبه تأســیس 

مراجع ذی صلاح آن کشور عضو مطابق با شرایط زیر را اخذ کند:

ارائهٔ خدماتی که شــرکت کشــور ثالث برای آن درخواســت مجوز داده است مشمول اخذ مجوز  الف. 

کننده  که شــرکت در آن تأســیس شــده و شــرکت درخواســت  کشــور ثالثی اســت  و نظارت در 
گونــه توصیه های  گرفتــه اســت و به موجــب آن مرجــع ذی صــلاح به هــر  بــه شایســتگی مجــوز 
یســم توجــه لازم را معطوف  »FATF«)۱)در زمینــهٔ مبــارزه با پولشــویی و مقابلــه با تأمین مالی ترور

می دارد؛

۱. Financial Action Task Force )گروه ویژه اقدام مالی(



۱69

MiFID II مقــررات اتحادیــهٔ اروپــا پیرامــون بازارهــای مالــی  .۱

کشــور عضو محل اســتقرار شعبه و مراجع نظارتی  توافقات همکاری بین مراجع ذی صلاح در  ب. 
کننــدهٔ تبادل  که شــامل مفاد نظارت  کشــور ثالث محل اســتقرار شــرکت وجود دارد  ذی صلاح 

اطلاعات در راستای اهداف حفظ یکپارچگی بازار و حمایت از سرمایه گذاران است؛

سرمایهٔ اولیهٔ کافی در اختیار غیرمقید شعبه قرار دارد؛ پ. 

که مسئولیت مدیریت شعبه را داشته باشند و تمامی  یک یا چند شــخص منصوب می شوند  ت. 
آن ها از الزام مندرج در مادهٔ 9)۱( پیروی می کنند؛

کشــور عضو  کشــور ثالــث اســت، موافقت نامــه ای را با  که محــل اســتقرار شــرکت  کشــور ثالثــی  ث. 
کاملًا مطابق با اســتانداردهای مندرج در مادهٔ ۲6  محل اســتقرار شــعبه امضاء کرده باشــد، که 
کنوانســیون مــدل مالیاتی »OECD«)۱)بر درآمد و ســرمایه باشــد و تبــادل مؤثر اطلاعــات در امور 

مالیاتی، از جمله، در صورت وجود، موافقت نامه های مالیاتی چندجانبه را تضمین کند.

کــه مطابق بــا دســتورالعمل  شــرکت متعلــق به یــک طــرح جبران خســارت ســرمایه گذار اســت  ج. 
EC/97/9، مجاز یا معتبر است.

کشــور  کشــور ثالث اشــاره شــده در بنــد ۱ باید درخواســت خــود را بــه مرجع ذی صلاح  شــرکت   .۳
عضوی ارائه نماید که قصد تأسیس شعبه را دارد.

 مـــــادهٔ ۴۰

تعهد ارائهٔ اطلاعات
که قصد دارد مجوز ارائهٔ خدمات سرمایه گذاری یا انجام فعالیت های  کشور ثالث  یک شرکت 
کشــور عضو از طریق یک شــعبه اخذ  ســرمایه گذاری را بــدون خدمات جنبی در قلمروی یک 

کند باید موارد زیر را به مرجع ذی صلاح آن کشور عضو ارائه دهد:

که بیش از یک مرجع مســئولیت  کشــور ثالث ذیربط. در مواردی  نام مرجع مســئول نظارت در  الف. 

۱. Organisation for Economic Co-operation and Development

)سازمان همکاری و توسعه اقتصادی( 
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نظارت را بر عهده دارد، جزئیات حوزه های مربوطه باید ارائه شود؛

تمامی جزئیات مربوط به شــرکت )نام، شکل حقوقی، دفتر ثبت شده و نشانی، اعضای ارکان  ب. 
کننــدهٔ خدمات و/یا فعالیت های  مدیریتی، ســهامداران مربوطه( و یک برنامهٔ عملیاتی تعیین 
که باید ارائه شــود و ساختار ســازمانی شعبه، شامل شرح  ســرمایه گذاری و نیز خدمات جنبی 

هرگونه برون سپاری به اشخاص ثالث در خصوص وظایف عملیاتی اصلی؛

نام افراد مسئول مدیریت شعبه و اسناد مربوطه برای اثبات انطباق با الزامات مندرج در مادهٔ 9)۱(؛ پ. 

اطلاعات مربوط به سرمایهٔ اولیه در اختیار غیرمقید شعبه. ت. 

 مـــــادهٔ ۴۱

اعطای مجوز
کــرده یا قصد  کشــور ثالث شــعبهٔ خود را تأســیس  که شــرکت  مرجــع ذی صــلاح کشــور عضوی   .۱
تأسیس آن را دارد، فقط باید در صورتی مجوز را اعطا کند که مرجع ذی صلاح مجاب شود که:

شرایط مندرج طبق مادهٔ ۳9 محقق شده است و الف. 

شعبهٔ شرکت کشور ثالث قادر به عمل به مفاد اشاره شده در بند ۲ خواهد بود. ب. 

مرجــع ذی صــلاح باید ظــرف مدت شــش ماه از ارســال یک تقاضانامهٔ کامل، به شــرکت کشــور 
. ثالث اطلاع دهد که آیا مجوز اعطا شده است یا خیر

کشــور ثالث مجاز مطابق با بند ۱، باید به تعهدات مندرج در مواد ۱6 تا ۲۰، ۲۳،  شعبهٔ شــرکت   .2
۲۴، ۲۵ و ۲7، مــادهٔ ۲8)۱( و مــواد ۳۰، ۳۱ و ۳۲ از این دســتورالعمل و در مواد ۳ تا ۲6 از مقررات 
کند و باید مشــمول نظــارت مراجع  )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ و تدابیــر اتخــاذ شــده پیــرو آن عمل 

ذی صلاح در کشور عضوی باشد که مجوز گرفته است.

کشــورهای عضو نباید هیچ گونه الزامات تکمیلی در خصوص ســازمان دهی و فعالیت شــعبه 
کنند و نباید با هیچ شــعبه ای از  در رابطه با موضوعات تحت پوشــش این دســتورالعمل وضع 
شرکت های کشور ثالث برخورد مساعدتری در مقایسه با شرکت های اتحادیهٔ اروپا داشته باشند.
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 مـــــادهٔ ۴2

ارائهٔ خدمات هنگامی که مشتری پیش قدم شده است
که مشتری خرد یا مشتری حرفه ای  که در مواردی  کنند  کشــورهای عضو باید اطمینان حاصل 
در مفهــوم بخــش دوم از پیوســت دوم تأســیس شــده یــا واقــع در اتحادیــهٔ اروپا، بــا پیش قدمی 
انحصــاری خــود، ارائهٔ یک خدمت یا فعالیت ســرمایه گذاری توســط یک شــرکت کشــور ثالث 
را آغــاز می کند، الزام بــرای اخذ مجوز طبق مــادهٔ ۳9 نباید در مورد ارائــهٔ آن خدمت یا فعالیت 
توسط شرکت کشور ثالث به آن شخص اعمال شود، از جمله رابطه ای که به ویژه مربوط به ارائهٔ 
که طبق  آن خدمت یا فعالیت اســت. پیش قدمی از سوی چنین مشــتریانی نباید، در مواردی 
که دسته های  کند  کشــور ثالث را محق  قوانین ملی یک شــعبه درخواست شده است، شرکت 
جدیدی از محصولات سرمایه گذاری یا خدمات سرمایه گذاری به آن مشتری را از طریق شعبه 

به بازار عرضه کند.

 بخــــش 2
لغــــو مجوزهــــا

 مـــــادهٔ ۴۳

لغو مجوزها
کرده می تواند مجوز صادرشده برای یک  که طبق مواد ۴۱ یک مجوز را اعطا  مرجع ذی صلاحی 

شرکت کشور ثالث را لغو کند، در مواردی که چنین شرکتی:

طی ۱۲ ماه از مجوز اســتفاده نکند، صریحاً از مجوز انصراف  دهد یا در شش ماه قبل هیچ گونه  الف. 

خدمات سرمایه گذاری ارائه نکرده باشد و هیچ گونه فعالیت سرمایه گذاری انجام نداده باشد، 
کرده  کشــور عضو ذیربط مشــمول مرور زمان شــدن مجوز را در چنین مواردی مقرر  که  مگر این 

باشد؛

مجوز را با اظهارات دروغین یا هر وسیلهٔ خلاف قاعدهٔ دیگری اخذ کرده باشد؛ ب. 
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دیگر شرایطی که تحت آن مجوز اعطا شده بود را احراز نکند؛ پ. 

کم بر شرایط عملیاتی برای شرکت های  رسماً و مرتباً از مفاد مصوب پیرو این دستورالعمل حا ت. 
کم بر شرکت های کشور ثالث تخطی کرده باشد؛ سرمایه گذاری و حا

که قانون ملی، در رابطه با موضوعات خارج از دامنهٔ شــمول  در هر یک از مواردی قرار می گیرد  ث. 
این دستورالعمل، پس گیری را مقرر کرده باشد.
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۳
عنوان سوّم

بازارهــای تحــت نظارت

 مـــــادهٔ ۴۴

مجوز و قانون قابل اعمال
کشورهای عضو باید مجوز را به عنوان یک بازار تحت نظارت برای آن سیستم هایی اختصاص   .۱

دهند که با این عنوان منطبق هستند.

که مرجــع ذی صلاح  مجــوز بــه عنوان یک بــازار تحــت نظارت فقــط در صورتــی اعطا می شــود 
گرداننــدهٔ بــازار و هم سیســتم های بــازار تحــت نظــارت حداقل از  که هــم  مجــاب شــده باشــد 

الزامات مندرج در این عنوان پیروی می کنند.

گردانندهٔ بازار غیر  در مورد یک بازار تحت نظارت که یک شــخص حقوقی اســت و توسط یک 
که  کنند  از بازار تحت نظارت مدیریت می شــود یا اداره می شــود، کشــورهای عضو باید تعیین 
گردانندهٔ بازار طبق این دســتورالعمل چگونه باید بین بازار  تعهدات مختلف وضع شــده بــرای 

تحت نظارت و گردانندهٔ بازار تقسیم شود.

کننــدهٔ، از جمله، انواع  گرداننــدهٔ بازار باید تمامی اطلاعات، شــامل یک برنامهٔ عملیاتی تنظیم 
که لازم است تا مرجع ذی صلاح بتواند  کسب وکار تعیین شده و ساختار سازمانی، را ارائه دهد 
که بازار تحت نظــارت، در زمان اخذ مجوز اولیه، تمامی ترتیبات لازم برای  خــود را مجاب کند 

انجام تعهدات خود طبق این عنوان را وضع کرده است.

که تحــت نظارت مرجع ذی صلاح تکالیف  گردانندهٔ بازار را ملزم نمایند  کشــورهای عضو باید   .2
مربــوط بــه ســازمان دهی و فعالیــت بــازار تحــت نظــارت را انجــام دهد. کشــورهای عضــو باید 
کــه مراجــع ذی صــلاح پیــروی بازارهای تحــت نظــارت از ایــن عنوان  کننــد  اطمینــان حاصــل 
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کــه مرجع  را تحــت بررســی منظــم قــرار می دهند. آن هــا همچنین بایــد اطمینــان حاصل کنند 
ذی صــلاح ناظر بر بازارهای تحت نظارت همواره از شــرایط اخذ مجوز اولیهٔ تعیین شــده طبق 

این عنوان پیروی می کنند.

کشورهای عضو باید اطمینان حاصل کنند که گردانندهٔ بازار مسئول تضمین این امر است که   .۳
بازار تحت نظارتی که مدیریت می کند از الزامات مندرج در این عنوان پیروی می کند.

کشورهای عضو همچنین باید اطمینان حاصل کنند که گردانندهٔ بازار حق استفاده از حقوقی 
را دارد که به موجب این دستورالعمل با بازار تحت نظارتی که مدیریت می کند مطابقت دارد.

 ،۲۰۱۴/۵7/EU شمارهٔ ۵96/۲۰۱۴ یا دستورالعمل )EU( بدون نقض هرگونه مفاد مربوطه در مقررات  .۴
کم بر معاملات انجام شــده طبق سیســتم های بازار تحت نظارت باید قانون  قانون عمومی حا

کشور عضو مبدأ بازار تحت نظارت باشد.

مرجع ذی صلاح می تواند مجوز صادرشــده برای یک بــازار تحت نظارت را در مواردی لغو کند   .۵
که:

طی ۱۲ ماه از مجوز اســتفاده نکند، صریحاً از مجوز انصراف  دهد یا در شــش ماه قبل فعالیت  الف. 

که کشــور عضــو مربوطه مشــمول مرور زمان شــدن مجــوز را در چنین  نداشــته اســت، مگر این 
مواردی مقرر کرده باشد؛

مجوز را با اظهارات دروغین یا هر وسیلهٔ خلاف قاعدهٔ دیگری اخذ کرده باشد؛ ب. 

دیگر شرایطی که تحت آن مجوز اعطا شده بود را احراز نکند؛ پ. 

رســماً و مرتباً از مقررات تصویب شــده پیرو این دســتورالعمل یا مقررات )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴  ت. 
تخطی کرده باشد؛

کرده است. گرفته باشد که قانون ملی پس گیری را مقرر  در هر یک از مواردی جای  ث. 

هرگونه لغو مجوز باید به »ESMA« اطلاع داده شود.  .۶
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 مـــــادهٔ ۴۵

الزامات برای ارکان مدیریتی یک گردانندهٔ بازار
گردانندهٔ بازار باید از  که تمامی اعضای ارکان مدیریتی هر  کشورهای عضو مســتلزم آن هستند   .۱
خوشنامی کافی برخوردار باشند و دانش، مهارت و تجربهٔ کافی برای انجام وظایف خود داشته 

باشند. ترکیب کلی ارکان مدیریتی باید طیف به قدر کافی گستردهٔ تجربه را منعکس کند.

اعضای ارکان مدیریتی باید، به ویژه، شرایط زیر را داشته باشند:  .2

کافی  گردانندهٔ بازار زمان  تمامی اعضای ارکان مدیریتی باید برای انجام وظایف خود به عنوان  الف. 

که یک عضو رکــن مدیریتــی می تواند در هر نهــاد حقوقی  اختصــاص دهنــد. تعداد مدیریتــی 
گردانندهٔ بازار را در  داشته باشد باید شرایط فردی و ماهیت، مقیاس و پیچیدگی فعالیت های 

نظر بگیرد. 

کــه از نظر  گرداننــدگان بازار  ، اعضــای ارکان مدیریتــی  کشــور عضــو بــه غیر از مــوارد نمایندگی 
انــدازه، ســازمان دهی داخلی و ماهیت، دامنهٔ شــمول و پیچیدگی فعالیت های خود برجســته 

هستند نباید همزمان سمت هایی بیش از یکی از ترکیبات زیر داشته باشند:

یک مدیریت اجرایی به همراه دو مدیر غیراجرایی؛  )۱

چهار مدیریت غیراجرایی.  )2

کــه در آن  کســب وکارهایی  گــروه یــا  مدیریت هــای اجرایــی یــا غیراجرایــی جای گرفتــه در یــک 
گردانندهٔ بازار صاحب یک هلدینگ واجد شــرایط اســت باید به عنوان یک مدیریت واحد در 

نظر گرفته شوند. 

مراجع ذی صلاح می توانند به اعضای ارکان مدیریتی اختیار دهند تا یک مدیریت غیراجرایی 
 »ESMA« اضافی نیز داشــته باشــند. مراجع ذی صلاح باید مرتباً چنین مجوزهایی را بــه اطلاع

برسانند.

مدیریت ها در ســازمان هایی که غالباً اهداف تجــاری را دنبال نمی کنند باید از محدودیت در 
که یک عضو یک رکن مدیریتی می تواند داشته باشد مستثنی  خصوص تعداد مدیریت هایی 

شوند.
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رکن مدیریتی باید از دانش، مهارت و تجربهٔ کافی جمعی برخوردار باشد تا بتواند فعالیت های  ب. 
یسک های مهم را درک کند. ، از جمله ر گردانندهٔ بازار

یابی و  هر یک از اعضای ارکان مدیریتی باید با صداقت، درستکاری و استقلال فکری برای ارز پ. 
به چالش کشیدن مؤثر تصمیمات مدیریت ارشد در صورت لزوم و سرپرستی و نظارت مؤثر بر 

تصمیم گیری کار کنند.

کافــی را برای انتصــاب)۱) و آمــوزش اعضای ارکان  گرداننــدگان بــازار باید منابع انســانی و مالی   .۳
مدیریتی اختصاص دهند.

کشورهای عضو باید اطمینان حاصل کنند که گردانندگان بازاری که از نظر اندازه، سازمان دهی   .۴
کمیتهٔ  داخلی و ماهیت، دامنهٔ شــمول و پیچیدگی فعالیت های خود برجســته هســتند، یک 
گردانندهٔ  انتصابات)۲) متشکل از اعضای ارکان مدیریتی که هیچ گونه وظیفهٔ اجرایی به عنوان 

بازار ذیربط انجام نمی دهند دایر کنند. 

کمیتهٔ انتصابات باید موارد زیر را انجام  دهد:

در صــورت موافقــت رســمی ارکان مدیریتــی یــا در صــورت موافقــت رســمی مجمــع عمومــی،  الف. 

کرده و پیشــنهاد دهد.  کردن ســمت های خالی هیئت مدیره شناســایی  کاندیداهــا را برای پــر 
بــه این ترتیب، کمیتهٔ انتصابــات باید توازن دانــش، مهارت ها، تنوع و تجربــهٔ ارکان مدیریتی را 
کند. به علاوه، کمیته باید شــرح نقش هــا و توانایی ها برای یک انتصاب خاص را تهیه  یابی  ارز
یابی نمایــد. علاوه بر این، کمیتــهٔ انتصابات در خصوص  کنــد و تعهد زمانی مــورد انتظار را ارز
یک هدف برای نمایندگی جنسیت دارای درصد کمتر نماینده در رکن مدیریتی تصمیم گیری 
کمتــر نماینده در  کنــد و سیاســتی را در مــورد چگونگی افزایش تعــداد جنســیت دارای درصد 

هیئت مدیره به منظور دستیابی به این هدف تدوین کند؛

یابی  ، اندازه، ترکیب و عملکرد ارکان مدیریتی را به صورت دوره ای و حداقل سالیانه ارز ساختار ب. 
کند و با توجه به هرگونه تغییرات، توصیه هایی را به ارکان مدیریتی ارائه دهد؛

۱. Induction
2. Nomination Committee



۱77

MiFID II مقــررات اتحادیــهٔ اروپــا پیرامــون بازارهــای مالــی  .۱

دانش، مهارت ها و تجربهٔ تک تک اعضای ارکان مدیریتی و ارکان مدیریتی به طور جمعی را به  پ. 
یابی کند و نتیجتاً به ارکان مدیریتی گزارش دهد؛ صورت دوره ای و حداقل سالیانه ارز

گزینش و انتصاب مدیریت ارشــد را به صورت دوره ای بررســی  سیاســت ارکان مدیریتی بــرای  ت. 
کند و به ارکان مدیریتی توصیه هایی ارائه دهد. 

، نیاز به حصول  کمیتهٔ انتصابات، در انجام وظایف خود باید، در حد امکان و به طور مســتمر
که تصمیم گیری ارکان مدیریتی تحت تســلط یک فرد  اطمینــان از این امــر را مد نظر قرار دهد 
کل آســیب  گردانندهٔ بازار به عنوان یک  که به منافع  کوچکی از افراد قرار ندارد به نحوی  گروه  یا 

برساند.

کمیتــهٔ انتصابــات، در انجام وظایــف خود، باید بتوانــد از هر نوع منابعی که مناســب بداند، از 
جمله مشاورهٔ خارجی، استفاده کند.

گزینــش و  کــه طبــق قوانیــن ملــی، ارکان مدیریتــی هیچ گونــه صلاحیتــی در فرآینــد  در مــواردی 
انتصاب هیچ یک از اعضای خود نداشته باشد این بند اعمال نخواهد شد.

کشورهای عضو یا مراجع ذی صلاح باید گردانندگان بازار و کمیته های انتصاب ذیربط آن ها را   .۵
ملزم نمایند تا اعضا ارکان مدیریتی از یک مجموعهٔ گسترده از ویژگی ها و صلاحیت ها داشته 

کار گیرند. باشند و به این منظور یک سیاست ترویج تنوع در ارکان مدیریتی را به 

، اجرای  گرداننــدهٔ بــازار کــه ارکان مدیریتــی یک  کنند  کشــورهای عضــو بایــد اطمینان حاصــل   .۶
کــه مدیریت مؤثــر و ســنجیدهٔ یک ســازمان را تضمیــن می کنــد، از جمله  ترتیبــات حکمرانــی 
که ســبب بهبود  تفکیــک وظایــف در ســازمان و جلوگیــری از تعارضــات منافــع و به شــیوه ای 

یکپارچگی بازار شود را تعریف کرده و نظارت می کند.

کــه ارکان مدیریتی اثربخشــی ترتیبات حکمرانی  کنند  کشــورهای عضو باید اطمینــان حاصل 
یابی می کند و اقدامات مناســب را برای رفع  کرده و به طــور دوره ای ارز کنتــرل  گرداننــدهٔ بازار را 

هرگونه قصوری اتخاذ می کند.

اعضای ارکان مدیریتی باید به اطلاعات و اسنادی که برای سرپرستی و نظارت بر تصمیم گیری 
مدیریت نیاز است دسترسی کافی داشته باشند.



۱78

MiFID II مقــررات اتحادیــهٔ اروپــا پیرامــون بازارهــای مالــی  .۱

گردانندهٔ بازار  کند اگر مجاب نشــود اعضای ارکان مدیریتــی  مرجع ذی صــلاح باید مجوز را رد   .7
کافی برای  کافی برخوردار هستند و دانش، مهارت ها و تجربهٔ کافی دارند و وقت  از خوشــنامی 
کــه زمینه های عینی و قابل اثبات برای  انجــام وظایف خود اختصاص می دهند، یا در صورتی 
اعتقاد به این موضوع وجود داشته باشد که ارکان مدیریتی گردانندهٔ بازار ممکن است تهدیدی 

، صحیح و سنجیدهٔ آن و برای توجه کافی به یکپارچگی بازار باشد. برای مدیریت مؤثر

کــه، در فرآیند صدور مجوز بــرای یک بازار تحت  کنند  کشــورهای عضو باید اطمینان حاصل 
نظارت، شخص یا اشخاصی که به طور مؤثر کسب وکار و فعالیت های یک بازار تحت نظارت 
مجاز مطابق با این دســتورالعمل را هدایت می کنند مشــمول الزامات منــدرج در بند ۱ قلمداد 

می شوند.

کشورهای عضو باید گردانندهٔ بازار را ملزم نمایند که هویت تمامی اعضای ارکان مدیریتی خود   .8
گردانندهٔ  یابی پیروی  که برای ارز و هرگونه تغییرات در عضویت آن را به همراه تمامی اطلاعاتی 

بازار از بندهای ۱ تا ۵ نیاز است را به مرجع ذی صلاح اعلام کند.

»ESMA« باید راهنمایی های زیر را صادر کند:  .9

، راجع به شرایط  کافی یک عضو رکن مدیریتی برای انجام وظایف آن عضو مفهوم تعهد زمانی  الف. 

؛ فردی و ماهیت، مقیاس و پیچیدگی فعالیت های گردانندهٔ بازار

مفهوم دانش، مهارت ها و تجربهٔ کافی جمعی ارکان مدیریتی به شرح اشاره شده در نکتهٔ )ب(  ب. 
از بند ۲؛

مفاهیم صداقت، درستکاری و استقلال فکری یک عضو رکن مدیریتی به شرح اشاره شده در  پ. 
نکتهٔ )پ( از بند ۲؛

کافی تخصیــص یافته بــرای انتصاب و آموزش اعضــای ارکان  منظــور از منابع انســانی و مالی  ت. 
مدیریتی به شرح اشاره شده در بند ۳؛

گزینش اعضای ارکان مدیریتی به شرح اشاره شده در بند ۵ در نظر  که باید برای  مفهوم تنوعی  ث. 
گرفته شود.

»ESMA« باید این راهنمایی ها را تا ۳ ژانویه ۲۰۱6 صادر کند.
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 مـــــادهٔ ۴۶

 الزامات مربوط به اشخاص دارای تأثیر قابل توجه
بر مدیریت بازار تحت نظارت

که، مستقیم یا غیرمستقیم، اعمال  کشــورهای عضو باید اشخاص دارای سمت را ملزم نمایند   .۱
نفوذ قابل توجهی بر مدیریت بازار تحت نظارت داشته باشند که مناسب باشد.

کشورهای عضو باید گردانندهٔ بازار تحت نظارت را ملزم نمایند که:  .2

گردانندهٔ بــازار و به ویژه، هویت و مقیاس  اطلاعــات مربوط به مالکیت بازار تحت نظارت و/یا  الف. 

منافــع هر یک از طرفیــن در موقعیت اعمال نفــوذ قابل توجه بر مدیریت را بــه مرجع ذی صلاح 
ارائه دهد و به عموم اعلام کند؛

که نفــوذ قابل توجه بر  که موجــب تغییر در هویت اشــخاصی می شــود  هرگونــه انتقــال مالکیتی  ب. 
عملیات بازار تحت نظارت دارند را به اطلاع مرجع ذی صلاح برساند و به عموم اعلام کند؛

کنندهٔ بــازار تحت  کنترل  مرجــع ذی صلاح بایــد از موافقت بــا تغییرات پیشــنهادی در منافــع   .۳
که دلایل عینی و قابل اثبــات برای این اعتقاد وجود دارد  گردانندهٔ بازار در مواردی  نظــارت و/یا 
که آن ها تهدیدی برای مدیریت صحیح و سنجیدهٔ بازار تحت نظارت خواهند بود امتناع ورزد.

 مـــــادهٔ ۴7

الـزامــات سازمانــی
کشورهای عضو باید بازار تحت نظارت را ملزم نمایند که:  .۱

بــرای عملکرد بــازار تحت نظارت یا برای اعضا یا فعالان خود، ترتیباتی داشــته باشــد به منظور  الف. 

شناســایی صریــح و مدیریت پیامدهــای نامطلــوب احتمالی هرگونه تعــارض منافع بیــن بازار 
گردانندهٔ بازار آن و عملکرد صحیح بازار تحت نظارت و به ویژه  تحت نظارت، صاحبان آن یا 
کــه چنین تعــارض منافعی ممکن اســت منافی انجــام هرگونه وظایــف تفویضی از  در مــواردی 

سوی مرجع ذی صلاح برای بازار تحت نظارت اثبات شود.
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کافــی مجهــز باشــد، ترتیبات و  کــه در معــرض آن اســت به قــدر  یســک هایی  بــرای مدیریــت ر ب. 
یســک های قابل توجه در عملکرد خود و اعمال  سیستم های مناســب برای شناسایی تمامی ر

یسک ها را پیاده کند. اقدامات مؤثر برای کاهش آن ر

ترتیباتی برای مدیریت صحیح عملکردهای فنی سیســتم، از جملــه اتخاذ ترتیبات احتمالی  پ. 
یسک های اختلالات سیستم ها، داشته باشد؛ لازم الاجرا برای مقابله با ر

که معاملات منصفانــه و منظم را مقرر  قوانین و رویه های شــفاف و غیراختیاری داشــته باشــد  ت. 
می کنند و معیارهای بی طرفانه را برای انجام کارآمد سفارشات تعیین می کنند؛

انجــام شــده تحــت  کارآمــد معامــلات  و  بــه موقــع  بــرای تســهیل نهایی ســازی  ترتیبــات مؤثــر  ث. 
سیستم های خود داشته باشد؛

، همواره، برای تســهیل عملکــرد منظم خود و بــا توجه به ماهیــت و میزان  در زمــان اخذ مجــوز ج. 
که در معرض آن قرار دارد، منابع  یسک هایی  گستره و درجهٔ ر معاملات منعقد شــده در بازار و 

مالی کافی در اختیار داشته باشد.

گردانندگان بازار سفارشــات مشــتری را در برابر ســرمایهٔ  که  کشــورهای عضو نباید اجــازه دهند   .2
کــه فعالیــت می کنند در  اختصاصــی انجــام دهنــد، یــا در هر یــک از بازارهــای تحــت نظارتی 

معاملات اصلی هماهنگ شرکت کنند.

 مـــــادهٔ ۴8

 انعطاف پذیــری سیستم هــا، مدارشکن هــا
و معامــلات الکترونیکــی

که یک بازار تحت نظارت سیســتم ها، رویه ها و ترتیبات  کشــورهای عضو مســتلزم آن هســتند   .۱
کنــد سیســتم های معامــلات آن انعطاف پذیر هســتند، ظرفیت  مؤثر داشــته باشــد تــا تضمین 
کافی برای بر آمدن از پس پیک سفارشات و حجم پیام ها دارند، می توانند معاملات منظم در 
کنند چنین شرایطی  شرایط فشار شــدید بازار داشته باشند، کاملًا آزمایش شــده اند تا تضمین 
تی، تابــع ترتیبات مؤثر  احــراز می شــود و در صورت بــروز هرگونه خرابــی در سیســتم های معاملا
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تداوم کسب وکار برای تضمین تداوم خدمات آن هستند.

کشورهای عضو مستلزم آن هستند که یک بازار تحت نظارت موارد زیر را داشته باشد:  .2

کنندهٔ استراتژی بازارگردانی  کتبی با تمامی شرکت های ســرمایه گذاری دنبال  موافقت نامه های  الف. 

در بازار تحت نظارت؛

چنیــن  در  ســرمایه گذاری  شــرکت های  از  کافــی  تعــداد  کــه  ایــن  تضمیــن  بــرای  طرح هایــی  ب. 
نتایــج  از  رقابتــی  بــا قیمت هــای  موافقت نامه هایــی شــرکت می کننــد  تــا قیمت هــای شــرکت 
که چنین الزامی برای  کنند، در مواردی  نقدشوندگی بازار به طور منظم و قابل پیش بینی ارسال 

ماهیت و مقیاس معاملات در آن بازار تحت نظارت مناسب باشد.

موافقت نامهٔ کتبی اشاره شده در بند ۲ حداقل باید تصریح کنند که:  .۳

تعهدات شــرکت ســرمایه گذاری در رابطه با تأمین نقدشــوندگی و در صورت لزوم هرگونه تعهد  الف. 

، ناشی از مشارکت در طرح اشاره شده در بند ۲)ب(؛ دیگر

که از ســوی بازار تحت نظارت به یک شــرکت  هرگونه مشــوق در ارتباط با تخفیف ها یا جز آن  ب. 
سرمایه گذاری پیشنهاد شده برای تأمین نقدشوندگی بازار بر یک مبنای منظم و قابل پیش بینی 
و در صــورت لزوم، ســایر حقوق متعلق به شــرکت ســرمایه گذاری در نتیجهٔ مشــارکت در طرح 

اشاره شده در بند ۲)ب(.

بــازار تحت نظــارت باید تبعیــت شــرکت های ســرمایه گذاری از الزامات ایــن موافقت نامه های 
کند. بازار تحت نظــارت باید محتــوای موافقت نامهٔ کتبی  کرده و اجــرا  کنتــرل  کتبــی الزام آور را 
کند و در صورت درخواســت، تمامی اطلاعات دیگر را در  الــزام آور را به مرجع ذی صلاح اعلام 
که لازم است تا مرجع ذی صلاح بتواند از تبعیت بازار تحت  اختیار مرجع ذی صلاح قرار دهد 

نظارت از این بند اطمینان حاصل کند.

که سیســتم ها، رویه ها و ترتیبات  کشــورهای عضو باید یک بــازار تحت نظارت را ملــزم نمایند   .۴
مؤثر برای رد کردن سفارشاتی داشته باشد که از آستانه  های حجم و قیمت از پیش تعیین شده 

فراتر می روند و یا به وضوح نامعقول هستند.
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کشــورهای عضو باید یک بــازار تحت نظارت را ملزم نمایند تا بتواند در صورت نوســان قیمت   .۵
قابل توجــه در یک ابزار مالی در آن بازار یا یک بازار وابســته در یک دورهٔ کوتاه معاملات را موقتاً 
کنــد، تغییر دهد یا  کند و در موارد اســتثنایی، بتواند هرگونــه معامله را لغو  متوقــف یا محــدود 
کــه تضمین کند  اصــلاح نمایــد. کشــورهای عضو باید یــک بازار تحــت نظارت را ملــزم نمایند 
که نقدشوندگی طبقات و  پارامترهای توقف معاملات به درســتی سنجیده می شوند به طریقی 
زیرطبقات مختلف دارایی، ماهیت مدل بازار و انواع کاربران را در نظر می گیرد و برای اجتناب 

از اختلالات قابل توجه در نظم معاملات مناسب است.

که یک بــازار تحت نظارت پارامترهــا برای توقف  کنند  کشــورهای عضو باید اطمینــان حاصل 
معاملات و هرگونه تغییرات اساسی در آن پارامترها را به طور مداوم و مشابه به مرجع ذی صلاح 
گــزارش می دهد و مرجع ذی صــلاح نیز باید آن ها را بــه »ESMA« گزارش دهد. کشــورهای عضو 
که از نظر نقدشوندگی پراهمیت  که یک بازار تحت نظارتی  که در مواردی  مســتلزم آن هســتند 
، متوقف می کند، آن بــازار بورس دارای  کشــور عضو اســت در آن ابزار مالــی معاملات را، در هر 
که  که به مراجع ذی صلاح اطــلاع خواهد داد  کند  سیســتم ها و رویه های لازم باشــد تا تضمین 
که آیا توقف معاملات در سایر  کرد  با پاســخ در ســطح بازار هماهنگ هســتند و تعیین خواهد 
که ابزار مالی در آن ها معامله می شــود تا زمان از ســرگیری معاملات در بازار اصلی  محل هایــی 

. مناسب است یا خیر

کشــورهای عضــو باید یــک بازار تحــت نظارت را ملــزم کنند که سیســتم ها، رویه هــا و ترتیبات   .۶
یتم ها و ایجاد  مؤثر داشــته باشــد، از جمله الــزام اعضا یا فعالان به انجــام آزمون مناســب الگور
یتمی  محیط هایــی برای تســهیل چنیــن آزمونی، تــا تضمین کند سیســتم های معامــلات الگور
کننــده در بازار ایجــاد کنند یا به آن کمــک کنند و هرگونه  نمی تواننــد شــرایط معاملات مختل 
یتمی ناشی می شوند  شــرایط معاملات مختل کننده که از چنین سیســتم های معاملات الگور
را مدیریت می کند، از جمله سیستم هایی برای محدود کردن نسبت سفارشات غیرقابل انجام 
به معاملات که ممکن است توسط یک عضو یا یک فعال وارد سیستم شده باشد و در صورتی 
کاهــش می دهد و  یســک رســیدن به ظرفیــت سیســتم ها وجود دارد ســرعت سفارشــات را  که ر
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کار رود را محدود کرده و اعمال می کند. حداقل تغییر قیمت)۱) که ممکن است در بازار به 

کــه اجــازهٔ دسترســی مســتقیم الکترونیکی به  کشــورهای عضــو بایــد یک بــازار تحــت نظــارت   .7
که رویه ها و ترتیبات سیستمی لازم الاجرا را در اختیار داشته  سیستم ها را می دهد ملزم نمایند 
که اعضــا یا فعــالان فقــط اجــازهٔ ارائــهٔ چنیــن ســرویس هایی را دارند در  کنــد  باشــد تــا تضمین 
که آن ها شــرکت های سرمایه گذاری مجاز طبق این دستورالعمل یا مؤسسات اعتباری  صورتی 
که معیارهای مناســب در مورد شایستگی  مجاز طبق دســتورالعمل EU/۲۰۱۳/۳6 باشــند و این 
که امکان دسترســی برای آن ها فراهم شده اســت تعیین و اعمال می شود و این که  اشــخاصی 
عضو یا فعال با استفاده از آن سرویس در رابطه با الزامات این دستورالعمل مسئول سفارشات 

و معاملات انجام شده باقی می ماند.

کشورهای عضو همچنین مستلزم آن هستند که بازار تحت نظارت، استانداردهای مناسبی در 
یســک و آســتانه ها در معاملات از طریق چنین دسترسی ای را تعیین کند و قادر  زمینهٔ کنترل ر
کردن سفارشات یا معاملات توسط شخصی باشد  به تمایز گذاشتن و در صورت لزوم متوقف 
که از دسترسی مستقیم الکترونیکی جدا از سایر سفارشات و یا معاملات توسط عضو یا فعال 

استفاده می کند.

کردن یا خاتمه  بــازار تحت نظارت بایــد در صورت عدم رعایــت این بند، ترتیباتی برای معلــق 
دادن به ارائهٔ دسترسی مستقیم الکترونیکی توسط یک عضو یا فعال به مشتری داشته باشند. 

که قوانیــن آن در  کند  کشــورهای عضــو باید یک بازار تحــت نظارت را ملــزم نمایند تــا تضمین   .8
خصوص خدمات هم مکانی شفاف و منصفانه بوده و غیرتبعیض آمیز است.

که ســاختارهای  که یک بازار تحت نظارت تضمین کند  کشــورهای عضو مســتلزم آن هســتند   .9
گونه تخفیفی شــفاف  کارمزدهای انجام ســفارش، کارمزدهای جانبی و هر  کارمــزد آن از جملــه 
کــه انگیزه هایــی بــرای ثبــت، ویرایــش یا لغو  و منصفانــه بــوده و غیرتبعیض آمیــز اســت و ایــن 
که به شرایط معاملات مختل کننده  سفارشــات و یا انجام معاملات ایجاد نمی کند به طریقی 

۱. tick size
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کمک  کنــد. به ویژه، کشــورهای عضــو باید یک بــازار تحت نظــارت را  یــا سوء اســتفاده از بــازار 
که تعهدات بازارگردانی در ســهام مجزا یا یک ســبد سهام مناسب در ازای هرگونه  ملزم نمایند 

تخفیف پذیرفته شده وضع کنند.

کشورهای عضو باید به یک بازار تحت نظارت اجازه دهند تا کارمزدهای سفارشات لغوشده را 
که  کارمزدها را برای هر ابزار مالی ای  کند و  با توجه به مدت زمان نگهداری سفارش مشــخص 

اعمال می کند درجه بندی نماید.

که  کشــورهای عضو می توانند به یــک بازار تحت نظارت اجــازه دهند برای ثبت یک ســفارش 
کند  کارمزد بیشتری را وضع  که انجام می شود یک  متعاقباً لغو شــده است نسبت به سفارشی 
که سفارشــات لغوشــدهٔ بیشتری نسبت به سفارشات انجام شــده دارند و برای  و برای فعالانی 
یتمی با بســامد بــالا را به منظور بار اضافی بــر روی ظرفیت  که تکنیک معاملات الگور کســانی 

سیستم اعمال  می کنند کارمزد بیشتری را وضع کند.

که یک بــازار تحت نظارت بتواند سفارشــات تولیدشــده  کشــورهای عضو مســتلزم آن هســتند   .۱۰
یتم های مختلف اســتفاده شــده برای ایجاد سفارشــات و  یتمی، الگور بواســطهٔ معاملات الگور
اشــخاص مربوطــه که آن سفارشــات را شــروع می کنند را با اســتفاده از علامت گــذاری از طرف 
کنــد. این اطلاعات بایــد در صورت درخواســت در اختیــار مراجع  اعضــا یا فعالان شناســایی 

ذی صلاح قرار گیرد.

که بازارهای تحت نظارت، در صورت درخواســت مرجع  کشــورهای عضو مســتلزم آن هســتند   .۱۱
کشــور عضو مبــدأ یک بازار تحــت نظارت، داده هــای مربوط به دفتر ثبت ســفارش  ذی صلاح 
را در اختیــار مرجــع ذی صلاح قــرار دهند یا به مرجع ذی صــلاح اجازهٔ دسترســی به دفتر ثبت 

سفارش را بدهند تا بتواند بر معاملات نظارت کند.

که موارد زیر در آن مشخص  کند  »ESMA« باید پیش نویس اســتانداردهای فنی نظارتی را تهیه   .۱2
شده است:

تی بازارهای تحت نظارت انعطاف پذیر هستند  الزاماتی که تضمین می کند سیستم های معاملا الف. 

و ظرفیت کافی دارند؛
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کتورهایی مثل ارزش سفارشات انجام نشده در  گرفتن فا نسبت اشاره شده در بند 6، با در نظر  ب. 
رابطه با ارزش معاملات انجام شده؛

کنترل های  کنــد  که تضمین  گونــه ای  کنترل هــای مربوط به دسترســی مســتقیم الکترونیکــی به  پ. 
کنترل هــای اعمال شــده برای  اعمال شــده بــرای دسترســی ضمانت شــده حداقــل معادل بــا 

دسترسی مستقیم به بازار هستند؛

کارمــزد منصفانــه بــوده و  کــه خدمــات هم مکانــی و ســاختارهای  الزاماتــی بــرای تضمیــن ایــن  ت. 
غیرتبعیض آمیز هستند و این که خدمات ساختار کارمزدها انگیزه هایی برای شرایط معاملات 

مختل کننده یا سوء استفاده از بازار ایجاد نمی کنند؛

تعیین مواردی که یک بازار تحت نظارت از نظر نقدشوندگی در آن ابزار مالی پراهمیت است؛ ث. 

کــه طرح های بازارگردانی منصفانه بوده و غیرتبعیض آمیز هســتند و  الزاماتــی برای تضمین این  ج. 
برای وضع حداقل تعهدات بازارگردانی که بازارهای تحت نظارت باید هنگام طراحی یک طرح 
که تحت آن، الزام در اختیار داشــتن یــک طرح بازارگردانی، با  کنند و شــرایطی  بازارگردانی ارائه 
گرفتن ماهیت و مقیاس معاملات در آن بازار تحت نظارت، مناسب نیست، از جمله  در نظر 
یتمی را از طریق سیستم های خود  که آیا بازار تحت نظارت اجازه  یا امکان معاملات الگور این 

؛ فراهم می کند یا خیر

که سیســتم های  یتم ها تــا اطمینان حاصل شــود  الزاماتــی بــرای تضمیــن آزمــون مناســب الگور چ. 
یتمی با بسامد بالا نمی توانند شرایط  یتمی از جمله سیستم های معاملات الگور معاملات الگور

معاملات مختل کننده در بازار ایجاد کرده یا به آن کمک کنند.

کمیســیون ارائه  »ESMA« بایــد پیش نویــس آن اســتانداردهای فنی نظارتی را تــا ۳ ژوئیه  ۲۰۱۵ به 
کند.

اختیار تصویب اســتانداردهای فنی نظارتی اشاره شــده در زیربند اول مطابق با مواد ۱۰ تا ۱۴ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون تفویض می گردد.

»ESMA« باید، تا ۳ ژانویه ۲۰۱6، راهنمایی هایی برای درجه بندی مناسب توقف های معاملات   .۱۳
کتورهای اشاره شده در آن بند، تدوین کند. گرفتن فا طبق بند ۵ و با در نظر 
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 مـــــادهٔ ۴9

حداقل تغییرات قیمت
کشــورهای عضو بایــد بازارهــای تحت نظــارت را ملزم نمایند تا در ســهام، رســیدهای شــرکت   .۱
ســپرده گذاری، صندوق هــای قابــل معاملــه، گواهینامه هــا و ســایر ابزارهــای مالــی مشــابه و هر 
که مطابق با بند ۴ برای آن اســتانداردهای فنی نظارتی تدوین شــده اســت،  ابــزار مالی دیگری 

الگوهای منظم حداقل تغییر قیمت را تصویب کنند.

الگوهای منظم حداقل تغییر قیمت)۱) اشاره شده در بند ۱ باید:  .2

درجه بندی شوند تا با در نظر گرفتن مطلوبیت امکان ایجاد قیمت های به طور منطقی باثبات  الف. 

بدون محدودکردن بی مورد بیشتر اختلاف قیمت ها پروفایل نقدشوندگی ابزار مالی در بازارهای 
مختلف و میانگین اختلاف قیمت خرید و فروش)۲) را نشان دهند؛

تغییر قیمت برای هر ابزار مالی را به طور مناسب تطبیق دهند. ب. 

کردن حداقل تغییرات  »ESMA« باید پیش نویس اســتانداردهای فنی نظارتی را برای مشــخص   .۳
قیمــت یا الگوهای منظم تغییر قیمت برای ســهام خاص، رســید های شــرکت ســپرده گذاری، 
صندوق های قابل معامله، گواهینامه ها و ســایر ابزارهای مالی مشــابه را در صورت لزوم تدوین 
کتورهــای موجــود در بنــد ۲ و قیمــت، اختلاف  کنــد تــا از عملکــرد منظــم بازارهــا، مطابق بــا فا

قیمت ها و عمق نقدشوندگی ابزارهای مالی اطمینان حاصل کند. 

کمیســیون ارائه  »ESMA« بایــد پیش نویــس آن اســتانداردهای فنی نظارتی را تــا ۳ ژوئیه  ۲۰۱۵ به 
کند.

اختیار تصویب اســتانداردهای فنی نظارتی اشاره شــده در زیربند اول مطابق با مواد ۱۰ تا ۱۴ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون تفویض می گردد.

»ESMA« می تواند پیش نویس استانداردهای فنی نظارتی را برای تعیین حداقل تغییرات قیمت   .۴

۱. Tick Size Regimes
2. Bid-Ask Spread
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یا الگوهای منظم تغییر قیمت برای ابزارهای مالی خاص غیر از آن موارد اشاره شده در بند ۳ 
کتورهــا در بند ۲ و قیمت،  کند تا از عملکــرد منظم بازارها، مطابق با فا در صــورت لزوم تدوین 

اختلاف قیمت ها و عمق نقدشوندگی ابزارهای مالی اطمینان حاصل کند.

کمیســیون ارائه  »ESMA« بایــد پیش نویس هرگونه اســتاندارد فنــی نظارتی را تــا ۳ ژانویه ۲۰۱6 به 
کند.

اختیار تصویب اســتانداردهای فنی نظارتی اشاره شــده در زیربند اول مطابق با مواد ۱۰ تا ۱۴ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون تفویض می گردد.

 مـــــادهٔ ۵۰

همزمان ســازی ساعــات کــاری
که تمامی بازارهای بورس و اعضا یا فعالان آن ها ساعات  کشورهای عضو مســتلزم آن هســتند   .۱
گونه رویداد قابل گزارش استفاده می کنند را همزمان سازی  یخ و زمان هر  که برای ثبت تار کاری 

کنند.

کردن میــزان صحت  »ESMA« بایــد پیش نویــس اســتانداردهای فنــی نظارتــی بــرای مشــخص   .2
همزمان سازی ساعات مطابق با استانداردهای بین المللی را تدوین کند.

کمیســیون ارائه  »ESMA« بایــد پیش نویــس آن اســتانداردهای فنی نظارتی را تــا ۳ ژوئیه  ۲۰۱۵ به 
کند.

اختیار تصویب اســتانداردهای فنی نظارتی اشاره شــده در زیربند اول مطابق با مواد ۱۰ تا ۱۴ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون تفویض می گردد.

 مـــــادهٔ ۵۱

پذیــرش ابزارهــای مالــی در معامــلات
کــه بازارهای تحت نظــارت قوانینــی واضح و شــفاف در  کشــورهای عضو مســتلزم آن هســتند   .۱
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خصوص پذیرش ابزارهای مالی در معاملات داشته باشند.

آن قوانیــن بایــد تضمیــن کنند که هرگونــه ابزار مالی پذیرفته شــده بــرای معاملات در یــک بازار 
کارآمد معامله شود و در مورد اوراق بهادار  تحت نظارت می تواند به شیوه ای منصفانه، منظم و 

قابل  انتقال، آزادانه قابل معامله است.

که طراحــی قرارداد  کنند  در مورد مشــتقات، قوانین اشــاره شــده در بنــد ۱ باید به ویــژه تضمین   .2
مشتقه امکان قیمت گذاری منظم آن و همچنین وجود شرایط تسویهٔ لازم  الاجرا را فراهم می کند.

عــلاوه بر تعهدات منــدرج در بندهای ۱ و ۲، کشــورهای عضــو باید بازار تحت نظــارت را ملزم   .۳
که ناشــران اوراق بهادار قابل  کند تا اثبات نماید  کرده و حفظ  که ترتیبات مؤثری اتخاذ  نمایند 
که برای معاملات در بازار تحت نظارت پذیرفته شــده اند، به تعهدات خود طبق قانون   انتقــال 

اتحادیهٔ اروپا در مورد تعهدات افشا اولیه، مستمر یا خلق الساعه عمل می کند.

که  که بازار تحت نظــارت ترتیباتی اتخاذ می کند  کنند  کشــورهای عضو باید اطمینان حاصــل 
که طبق قانون اتحادیهٔ اروپا به عموم اعلام شــده اســت را برای اعضا یا  دســتیابی به اطلاعاتی 

فعالان خود تسهیل می کند.

کشورهای عضو باید اطمینان حاصل کنند که بازارهای تحت نظارت ترتیبات لازم برای بررسی   .۴
که آن ها بــرای معاملات قبول می کننــد را اتخاذ  منظــم رعایت الزامــات پذیرش ابزارهــای مالی 

کرده اند.

که برای معاملات در یک بازار تحت نظارت پذیرفته شده است،  یک اوراق بهادار قابل انتقال   .۵
 ۲۰۰۳/7۱/EC می توانــد متعاقباً حتی بدون موافقت ناشــر و مطابق بــا مفاد مربوطهٔ دســتورالعمل
بــرای معاملات در بازارهای دیگر پذیرفته شــود. ناشــر بایــد از طریق بازار تحت نظــارت از این 
کــه اوراق بهادار آن در آن بازار تحت نظارت معامله می شــود. ناشــر نباید  حقیقت مطلع شــود 
مشمول هیچ گونه تعهدی برای ارائهٔ اطلاعات مورد نیاز طبق بند ۳ مستقیماً به هر بازار تحت 

نظارت باشد که اوراق بهادار ناشر را برای معامله بدون موافقت وی پذیرفته است.

»ESMA« باید پیش نویس استانداردهای فنی نظارتی را تدوین کند که:  .۶



۱89

MiFID II مقــررات اتحادیــهٔ اروپــا پیرامــون بازارهــای مالــی  .۱

که باید توســط بــازار تحت  مشــخصه های طبقــات مختلــف ابــزار مالی را مشــخص می کننــد  الف. 

که آیا یک ابزار مالی به روشــی مطابق با شرایط  گیرد  یابی این امر مد نظر قرار  نظارت هنگام ارز
که اداره  منــدرج در زیربنــد دوم از بند ۱ بــرای ورود به معاملات در بخش های مختلف بــازاری 

. می کند صادر شده است یا خیر

که فرض شــود  گونه ای  که بازار تحت نظارت ملزم به اجرا اســت به  ترتیباتی را تصریح می کنند  ب. 
که ناشر یک اوراق بهادار به تعهدات خود طبق  تعهد خود امر انجام داده اســت تا اثبات کند 

قانون اتحادیه در رابطه با تعهدات افشا اولیه، مستمر یا خلق الساعه  عمل می کند.

که بــازار تحت نظارت بایــد پیرو بند ۳ اتخاذ کند تا دسترســی به  ترتیباتــی را تصریــح می کنند  پ. 
که طبق شــرایط وضع شــده توســط قانــون اتحادیهٔ اروپا بــه عموم اعلام شــده را برای  اطلاعاتی 

اعضا یا فعالان خود تسهیل کند.

کمیســیون ارائه  »ESMA« بایــد پیش نویــس آن اســتانداردهای فنی نظارتی را تــا ۳ ژوئیه  ۲۰۱۵ به 
کند.

اختیار تصویب اســتانداردهای فنی نظارتی اشاره شــده در زیربند اول مطابق با مواد ۱۰ تا ۱۴ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون تفویض می گردد.

 مـــــادهٔ ۵2

 تعلیــق و حــذف ابزارهــای مالــی از معامــلات
در بــازار تحـت نظارت

بدون نفی حــق مرجع ذی صلاح طبق مادهٔ 69)۲( برای درخواســت تعلیق یــا حذف ابزار مالی   .۱
گردانندهٔ بازار می تواند یــک ابزار مالی که دیگر با قوانیــن بازار تحت نظارت  از معامــلات، یــک 
مطابقت ندارد را معلق کرده یا از معاملات حذف کند مگر این که این تعلیق یا حذف احتمالًا 

آسیب قابل توجهی به منافع سرمایه گذاران یا عملکرد منظم بازار وارد کند.

کشورهای عضو مستلزم آن هستند که یک گردانندهٔ بازار که یک ابزار مالی را از معاملات معلق   .2
که  یا حذف می کند، مشــتقات اشــاره شــده در نــکات )۴( تــا )۱۰( از بخش پ از پیوســت اول 
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که برای  کند، در مــواردی  بــه آن ابــزار مالی مرتبط اســت یا بــه آن اشــاره دارد را معلق یا حــذف 
حمایــت از اهــداف تعلیق یا حــذف ابزار مالی اصلــی نیاز اســت. گردانندهٔ بــازار باید تصمیم 
کند و  خــود را در خصــوص تعلیــق یا حذف ابــزار مالی و هر مشــتقهٔ مربوطــه را به عموم اعــلام 

تصمیمات مربوطه را به مرجع ذی صلاح خود ابلاغ نماید.

مرجــع ذی صــلاح، کــه تعلیق یا حذف در حوزهٔ قضایی آن اســت، مســتلزم آن اســت که ســایر 
بازارهای تحت نظارت، »MTF«ها، »OTF«ها و شرکت های سرمایه گذاری »SI«، که تحت حوزهٔ 
قضایی آن قرار دارند و همان ابزار مالی یا مشــتقات اشــاره شــده در نکات )۴( تا )۱۰( از بخش 
پ از پیوست اول این دستورالعمل که مربوط به آن ابزار مالی است یا به آن اشاره دارد را معامله 
که  کننــد، در مواردی  می کننــد، نیز آن ابزار مالی یا مشــتقات آن را از معاملات معلق یا حذف 
تعلیق یا حذف به خاطر سوءاستفادهٔ مشکوک از بازار باشد، پیشنهاد خرید براى تحت کنترل 
کنندهٔ  درآوردن واحــد تجارتی یا عدم افشــا اطلاعات داخلی در مورد ناشــر یا ابــزار مالی نقض 
که این تعلیق یا حذف  مواد 7 و ۱7 از مقررات )EU( شــمارهٔ ۵96/۲۰۱۴ باشــد، به جز در مواردی 

می تواند سبب آسیب قابل توجه به منافع سرمایه گذاران یا عملکرد منظم بازار شود. 

هر مرجع ذی صلاح ابلاغ شده باید تصمیم خود را به »ESMA« و سایر مراجع ذی صلاح اعلام 
که این تصمیم معاملهٔ ابزار مالی یا مشــتقات مندرج در  کنــد، از جمله توضیحی در مورد ایــن 
نکات )۴( تا )۱۰( از بخش پ از پیوست اول که مربوط به آن ابزار مالی است یا به آن اشاره دارد 

را معلق یا حذف نمی کند.

کنــد و به »ESMA« و مراجع  مرجــع ذی صلاح باید بلافاصله چنین تصمیمی را به عموم اعلام 
ذی صلاح سایر کشورهای عضو منتقل نماید.

کــه بازارهــای تحت  کشــورهای عضو مســتلزم آن هســتند  مراجــع ذی صلاح ابلاغ شــدهٔ ســایر 
نظــارت، ســایر »MTF«ها، ســایر »OTF«هــا و شــرکت های ســرمایه گذاری »SI« که تحــت حوزهٔ 
قضایــی آن هــا قرار دارنــد و همان ابزار مالی یا مشــتقه های اشــاره شــده در نکات )۴( تــا )۱۰( از 
بخش پ از پیوست اول این دستورالعمل که مربوط به آن ابزار مالی است یا به آن اشاره دارد را 
که تعلیق یا  کنند، در مواردی  معاملــه می کنند، نیز آن ابزار مالی را از معاملات معلق یا حذف 
کنترل درآوردن  حذف به خاطر سوءاستفادهٔ مشکوک از بازار باشد، پیشنهاد خرید براى تحت 
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کننــدهٔ مواد 7 و  واحــد تجارتی یا عدم افشــا اطلاعات داخلی در مورد ناشــر یا ابزار مالی نقض 
که این تعلیق یا حذف می تواند  ۱7 از مقررات )EU( شــمارهٔ ۵96/۲۰۱۴ باشــد، به جز در مــواردی 

سبب آسیب قابل توجه به منافع سرمایه گذاران یا عملکرد منظم بازار شود. 

این بند در مواردی نیز اعمال می شود که تعلیق از معاملات یک ابزار مالی یا مشتقات مندرج 
که مربوط به آن ابزار مالی هســتند یا به آن ها  در نــکات )۴( تــا )۱۰( از بخش پ از پیوســت اول 

اشاره دارند، برداشته می شود.

که تصمیم به تعلیق  رویهٔ اطلاع رســانی اشــاره شــده در این بند نیز باید در مواردی اعمال شود 
یــا حــذف از معاملات یک ابــزار مالی یا مشــتقات مندرج در نــکات )۴( تــا )۱۰( از بخش پ از 
که مربوط به آن ابزار مالی هســتند یا به آن ها اشــاره دارند توسط مرجع ذی صلاح  پیوســت اول 

طبق نکات )ز( و )ژ( از مادهٔ 69)۲( اتخاذ شده باشد.

که تعهد برای تعلیق یا حذف از معاملات چنین مشــتقاتی  به منظــور حصول اطمینان از این 
به طور متناسب اعمال می شــود، »ESMA« باید پیش نویس استانداردهای فنی نظارتی را برای 
تصریح مواردی که در آن ارتباط بین یک مشتقه  که به یک ابزار مالی مربوط است یا به آن اشاره 
که نشــان  دارد بــه حالــت تعلیق درآمده یــا از معاملات حذف شــده اســت و ابزار مالی اصلی 
می دهد مشــتقه نیز باید از معاملات معلق یا حذف شود را تدوین نماید، تا به هدف تعلیق یا 

حذف ابزار مالی پایه دست یابد.

کمیســیون ارائه  »ESMA« بایــد پیش نویــس آن اســتانداردهای فنی نظارتی را تــا ۳ ژوئیه  ۲۰۱۵ به 
کند.

اختیار تصویب اســتانداردهای فنی نظارتی اشاره شــده در زیربند اول مطابق با مواد ۱۰ تا ۱۴ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون تفویض می گردد.

»ESMA« باید پیش نویس استانداردهای فنی اجرایی برای تعیین قالب و زمان بندی ابلاغیه ها   .۳
و انتشارهای اشاره شده در بند ۲ را تدوین کند.

»ESMA« بایــد پیش نویس آن اســتانداردهای فنی اجرایــی را تا ۳ ژانویه ۲۰۱6 به کمیســیون ارائه 
کند.
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اختیار تصویب اســتانداردهای فنی اجرایی اشاره شــده در زیربند اول مطابق با مواد ۱۰ تا ۱۴ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون محول می شود.

کمیســیون بایــد از اختیاراتی بــرای تصویب اقدامــات تفویضی مطابق بــا مادهٔ 89 بــرای تعیین   .۴
فهرست شرایطی برخوردار باشد که آسیب قابل توجهی به منافع سرمایه گذاران و عملکرد منظم 

بازار اشاره شده در بندهای ۱ و ۲ وارد می کند.

 مـــــادهٔ ۵۳

دسترســی بــه بــازار تحـت نظارت
 ، کشورهای عضو باید یک بازار تحت نظارت را ملزم نمایند که قوانین شفاف و غیرتبعیض آمیز  .۱
کم بر دسترسی یا عضویت بازار تحت نظارت را اتخاذ کرده،  بر اساس معیارهای بی طرفانه، حا

اجرا نماید و حفظ کند.

قوانیــن منــدرج در بند ۱ باید هرگونــه تعهد برای اعضا یا فعالان ناشــی از موارد زیر را مشــخص   .2
نماید:

تشکیل و ادارهٔ بازار تحت نظارت؛ الف. 

؛ قوانین مربوط به معاملات در بازار ب. 

استانداردهای حرفه ای وضع شده در خصوص کارکنان شرکت های سرمایه گذاری یا مؤسسات  پ. 
اعتباری که در بازار فعالیت می کنند؛ 

شرایط تعیین شده برای اعضا یا فعالان غیر از شرکت های سرمایه گذاری و مؤسسات اعتباری،  ت. 
طبق بند ۳؛

قوانین و رویه های تسویهٔ معاملات منعقد شده در بازار تحت نظارت. ث. 

بازارهای تحت نظارت می توانند به عنوان اعضا یا فعالان شرکت های سرمایه گذاری، مؤسسات   .۳
اعتباری مجاز طبق دستورالعمل EU/۲۰۱۳/۳6 و سایر اشخاصی پذیرفته شوند که:

از خوشنامی کافی برخوردارند؛ الف. 
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تی برخوردارند؛ از سطح کافی توانایی، صلاحیت و تجربهٔ معاملا ب. 

در صورت لزوم، ترتیبات سازمانی کافی دارند؛ پ. 

با در نظر گرفتن ترتیبات مالی مختلفی که ممکن است بازار تحت نظارت برای تضمین تسویهٔ  ت. 
که باید انجام دهنــد در اختیار  کافی برای نقشــی  کرده باشــد، منابع  مناســب معامــلات اتخاذ 

دارد.

کشورهای عضو باید اطمینان حاصل کنند که، برای معاملات منعقد شده در یک بازار تحت   .۴
نظــارت، اعضا و فعالان موظف بــه اعمال تعهدات مندرج در مواد ۲۴، ۲۵، ۲7 و ۲8 نیســتند. 
بــا این وجــود، اعضا یا فعالان بازار تحت نظــارت باید تعهدات مقرر در مــواد ۲۴، ۲۵، ۲7 و ۲8 
که آن ها، بــه نمایندگی از طرف مشــتریان خود،  را در مــورد مشــتریان خــود اعمال کنند، زمانــی 

سفارشات آن ها را در یک بازار تحت نظارت انجام می دهند. 

کــه قوانیــن مربوط بــه دسترســی یــا عضویت یا  کنند  کشــورهای عضــو بایــد اطمینــان حاصــل   .۵
مشارکت در بازار تحت نظارت امکان مشارکت مستقیم یا از راه دور شرکت های سرمایه گذاری 

و مؤسسات اعتباری را فراهم می کند.

، به بازارهای تحت نظارت از ســوی  کشــورهای عضو باید، بدون الزامــات قانونی و اداری دیگر  .۶
کــه ترتیبــات مناســبی را در قلمــروی آن ها فراهــم کنند تا  دیگــر کشــورهای عضــو اجــازه دهند 
دسترســی و معامله در آن بازارها را توســط اعضای دور یا فعالان مستقر در قلمروی خود فراهم 

کنند.

بــازار تحــت نظارت باید، کشــور عضــوی که قصــد دارد چنیــن ترتیباتــی را در آن ارائــه دهد، به 
کشور عضو مبدأ باید این  کند. مرجع ذی صلاح  کشور عضو مبدأ خود اعلام  مرجع ذی صلاح 
که بازار تحت نظــارت در آن قصد ارائهٔ چنین  اطلاعــات را ظرف مدت ۱ ماه به کشــور عضوی 
ترتیباتی را دارد اعلام نماید. »ESMA« می تواند مطابق با رویه و طبق شرایط مندرج در مادهٔ ۳۵ 

از مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ دسترسی به این اطلاعات را درخواست نماید.

مرجع ذی صلاح کشــور عضو مبدأ بازار تحت نظارت باید، بنا به درخواســت مرجع ذی صلاح 
کشــور عضو میزبان و بدون تأخیــر بی مورد، هویت اعضا یا فعالان بازار تحت نظارت تأســیس 
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شده در آن کشور عضو را اعلام کند.

که مرتباً، فهرست اعضا یا فعالان بازار تحت  گردانندهٔ بازار را ملزم نمایند  کشورهای عضو باید   .7
نظارت را به مرجع ذی صلاح بازار تحت نظارت ارائه کند.

 مـــــادهٔ ۵۴

 نظارت بر تبعیت از قواعد بازار تحت نظارت
و سایــر تعهــدات قانونــی

که بازارهای تحت نظارت ترتیبات و رویه هــای لازم الاجرا  کشــورهای عضو مســتلزم آن هســتند   .۱
کرده و  از جمله منابــع لازم برای نظارت منظم بر تبعیت اعضا یا فعالان از قوانین خود را اتخاذ 
حفظ کنند. بازارهای تحت نظارت باید سفارشات ارسال شده را کنترل کنند از جمله لغوها و 
معاملات انجام شده توسط اعضا یا فعالان تحت سیستم خود به منظور شناسایی موارد نقض 
که ممکن اســت نشانگر رفتاری باشد  کننده یا عملکردی  آن قوانین، شــرایط معاملات مختل 
که طبق مقررات )EU( شــمارهٔ ۵96/۲۰۱۴ ممنوع است، یا اختلالات سیستم در رابطه با یک ابزار 

مالی. 

گردانندگان بازارهای تحت نظارت در بازارها را ملزم نمایند تا فوراً مراجع  کشــورهای عضو باید   .2
کننده یا  ذی صــلاح خــود را از نقض هــای قابل توجــه قوانیــن آن ها یــا شــرایط معاملات مختــل 
عملکردی که ممکن است نشانگر رفتاری باشد که طبق مقررات )EU( شمارهٔ ۵96/۲۰۱۴ ممنوع 

است، یا اختلالات سیستم در رابطه با یک ابزار مالی، مطلع سازند. 

 »ESMA« مراجع ذی صلاح بازارهای تحت نظارت باید اطلاعات اشاره شده در زیربند اول را به
و به مراجع ذی صلاح سایر کشورهای عضو اعلام کنند.

در خصوص عملکردی که ممکن اســت نشــانگر رفتاری باشــد که طبق مقررات )EU( شــمارهٔ 
کــه چنیــن رفتاری قبــل از  ۵96/۲۰۱۴ ممنــوع اســت، یــک مرجــع ذی صــلاح بایــد مجــاب شــود 
کشــورهای عضــو و »ESMA« در حال انجام اســت یا  اطلاع رســانی بــه مراجع ذی صلاح ســایر 

انجام شده است.
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گرداننــدهٔ بازار را ملزم نمایند که بدون تأخیر بی مــورد اطلاعات مربوطه را  کشــورهای عضو باید   .۳
بــه مرجع ذی صلاح بــرای تحقیق و تعقیب قانونی سوءاســتفاده از بازار در بــازار تحت نظارت 
کشور یا از طریق  ارائه دهند و در تحقیق و تعقیب قانونی سوءاســتفاده از بازار رخ داده در این 

سیستم های بازار تحت نظارت با آن ها مساعدت کامل نمایند. 

کمیســیون باید از اختیارات تصویب اقدامات تفویضی مطابق با مادهٔ 89 برای تعیین شرایطی   .۴
برخوردار باشد که سبب ایجاد یک الزام اطلاعاتی ذکرشده در بند ۲ این ماده می شود.

 مـــــادهٔ ۵۵

مقررات مربوط به CCP و ترتیبات تهاتر و تسویه
بدون نقض عناوین ۳، ۴ یا ۵ از مقررات )EU( شمارهٔ 6۴8/۲۰۱۲، کشورهای عضو نباید بازارهای   .۱
تحت نظارت را از انعقاد قرارهای مناســب با یک »CCP« یا اتاق پایاپای و یک سیســتم تسویهٔ 
کشــور عضو دیگر با هدف تهاتر و/یا تســویهٔ برخی یا تمام معاملات منعقد شــده توسط فعالان 

بازار تحت سیستم های خود منع کنند.

بــدون نقض عناویــن ۳، ۴ یــا ۵ از مقــررات )EU( شــمارهٔ 6۴8/۲۰۱۲، مرجع ذی صــلاح یک بازار   .2
تحت نظارت نمی تواند به اســتفاده از »CCP«، اتاق پایاپای و یک سیســتم تسویه  در یک کشور 
کــه اثبات شــود به منظــور حفظ عملکــرد منظم  کنــد، مگر در مــواردی  عضــو دیگــر مخالفت 
گرفتن شــرایط سیســتم های تســویهٔ مقرر در مــادهٔ ۳7)۲( این  آن بازار تحت نظارت و با در نظر 

دستورالعمل، ضرورت دارد.

به منظور جلوگیری از تکرار بی مورد کنترل، مرجع ذی صلاح باید سرپرســتی/نظارت بر سیستم 
کنون توســط بانک های مرکزی به عنوان ناظر بر سیستم های تهاتر و تسویه  که تا تهاتر و تســویه 
یا توســط سایر مراجع نظارتی دارای صلاحیت در رابطه با این سیستم ها اعمال شده را در نظر 

بگیرد.
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 مـــــادهٔ ۵۶

فهرست بازارهای تحت نظارت
کشــور عضو اســت را  کــه برای آن ها  کشــور عضــو بایــد فهرســتی از بازارهای تحــت نظارتی  هر 
کند. یک ابلاغیهٔ مشابه  کشــورهای عضو و »ESMA« ارسال  کند و آن فهرســت را به سایر  تهیه 
باید در رابطه با هر تغییر در آن فهرســت تهیه  شــود. »ESMA« باید فهرســتی از تمامی بازارهای 
کرده و به روزرســانی کند. این فهرســت باید شــامل  تحت نظارت را در وب ســایت خود منتشــر 
کد یکتای)۱) ایجاد شده توسط »ESMA« مطابق با مادهٔ 6۵)6( مشخص کنندهٔ بازارهای تحت 
نظارت برای استفاده در گزارشات مطابق با نکتهٔ )چ( از مادهٔ 6۵)۱( و نکتهٔ )چ( از مادهٔ 6۵)۲( از 

این دستورالعمل و مطابق با مواد 6، ۱۰ و ۲6 از مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ باشد.

۱. Unique Code
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۴
عنوان چهارم

 حــدود موقعیت و کنترل هــای مدیریـت موقعیـت
در مشتقه هــای کــالا و گزارش دهــی

 مـــــادهٔ ۵7

 حدود موقعیت)۱) و کنترل های مدیریت موقعیت
در مشتقه های کالا

کشورهای عضو باید اطمینان حاصل کنند که مراجع ذی صلاح، هم راستا با روش شناسی برای   .۱
محاســبهٔ تعیین شــده از ســوی »ESMA«، حدود موقعیــت را در خصوص انــدازهٔ یک موقعیت 
کالای مورد معامله در بازارهای بورس  که شــخص می تواند در هر زمان در مشــتقه های  خالص 
و قراردادهای فرابورس به لحاظ اقتصادی معادل داشته باشد را تعیین کرده و اعمال می کنند. 
که به  کســانی  کــه یک شــخص دارد و  حــدود باید بر اســاس تمــام موقعیت هایی تعیین شــود 
گروه به هم پیوسته  به منظور انجام موارد زیر این سمت را  نمایندگی از طرف او در ســطح یک 

دارند:

؛ جلوگیری از سوءاستفاده از بازار الف. 

حمایــت از شــرایط قیمت گــذاری و تســویهٔ منظــم، از جملــه جلوگیــری از بــازار بــرای تحریــف  ب. 
موقعیــت و به ویــژه، حصول اطمینان از همگرایــی بین قیمت های مشــتقات در ماه تحویل و 

۱. Position Limits
حدود موقعیت یک سطح ازپیش تعیین شدهٔ مالکیت وضع شده توسط بورس ها یا تنظیم کننده ها است و تعداد   
ســهام یا قراردادهای مشــتقه که یک معامله گر یا هر گروه وابســته از معامله گران و ســرمایه گذاران می توانند مالک آن 

باشند را محدود می کند.
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کالای مورد  کشف قیمت در بازار برای  کالای اساســی و بدون نقض  قیمت های نقدی)۱) برای 
معامله. 

حدود موقعیت نباید برای موقعیت هایی اعمال شــود که تحت اختیار یک نهاد غیرمالی یا به 
نمایندگی از سوی یک نهاد غیرمالی است و آن هایی که به لحاظ عینی به عنوان کاهش دهندهٔ 

یابی می شوند. یسک های مربوط به فعالیت تجاری آن نهاد غیرمالی ارز ر

حدود موقعیت باید آستانه های کمّی شفافی برای حداکثر اندازهٔ موقعیت در یک مشتقهٔ کالا را   .2
تعیین کنند که اشخاص می توانند در اختیار داشته باشند. 

کــه روش شناســی برای  کند  »ESMA« بایــد پیش نویــس اســتانداردهای فنــی نظارتــی را تدویــن   .۳
محاســبه ای را تعییــن کنند که مراجع ذی صــلاح باید در وضع کردن حــدود موقعیت ماه تمام 
شده و حدود موقعیت ماه های دیگر را برای مشتقه های کالای تسویه شدهٔ فیزیکی و تسویه شدهٔ 
نقدی بر اساس مشخصه های مشتقهٔ مربوطه اعمال کنند. روش شناسی محاسبه باید حداقل 

کتورهای زیر را در نظر بگیرد:  فا

سررسید قراردادهای مشتقهٔ کالا؛ الف. 

عرضهٔ قابل تحویل در کالای پایه؛ ب. 

تمام موقعیت های باز )۲) در آن قرارداد و تمام موقعیت های باز در سایر ابزارهای مالی با همان  پ. 
کالای پایه؛

نوسان بازارهای مربوطه، از جمله مشتقات جانشین و بازارهای کالای پایه؛ ت. 

؛ تعداد و اندازهٔ فعالان بازار ث. 

؛ مشخصه های بازار کالای پایه، از جمله الگوهای تولید، مصرف و حمل ونقل به بازار ج. 

تدوین قراردادهای جدید. چ. 

گردانندگان بازاری  »ESMA« باید تجربهٔ مربوط به حدود موقعیت شــرکت های سرمایه گذاری یا 

۱. Spot Prices
2. Overall Open Interest
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که یک بازار بورس را اداره می کنند و سایر حوزه های قضایی را در نظر بگیرد. 

»ESMA« باید پیش نویس آن اســتانداردهای فنی نظارتی اشاره شده در زیربند اول را تا ۳ ژوئیه  
۲۰۱۵ به کمیسیون ارائه کند.

اختیار تصویب اســتانداردهای فنی نظارتی اشاره شــده در زیربند اول مطابق با مواد ۱۰ تا ۱۴ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون تفویض می گردد.

یک مرجع ذی صلاح باید حدود برای هر قرارداد در مشتقه های کالای مورد معامله  در بازارهای   .۴
بورس را براســاس روش شناســی محاسبهٔ وضع شــده از ســوی »ESMA« مطابق با بند ۳ تعیین 

کند. این حدود موقعیت باید قراردادهای فرابورس به لحاظ اقتصادی معادل را شامل شود.

که یک تغییر قابل توجه در عرضهٔ قابل  یک مرجع ذی صلاح باید حدود موقعیت را در مواردی 
تحویــل یا موقعیت های باز یا هر تغییــر قابل توجه دیگری در بازار وجود دارد، بر اســاس تعیین 
کند و حــد موقعیت را مطابق با روش شناســی  عرضــهٔ قابل تحویــل و موقعیت های باز بررســی 

برای محاسبهٔ تدوین شده از سوی »ESMA« از نو تنظیم کند. 

که قصــد دارنــد مطابق بــا روش شناســی برای  مراجــع ذی صــلاح بایــد حــدود موقعیــت دقیقی   .۵
کننــد را بــه »ESMA« اعلام نمایند.  محاســبهٔ  وضع شــده از ســوی »ESMA« طبق بند ۳ تنظیم 
یافــت اطلاعیــه، »ESMA« باید نظر خــود را به مرجــع ذی صلاح ذیربط  ظــرف دو مــاه پس از در
کننــدهٔ انطباق حدود موقعیت با اهداف بند ۱ و با روش شناســی برای محاســبهٔ وضع  یابــی  ارز
کند. »ESMA« باید نظر خود را در وب سایت خود  شده از سوی »ESMA« طبق بند ۳ را صادر 
منتشر کند. مرجع ذی صلاح ذیربط باید حدود موقعیت را مطابق با نظر »ESMA« اصلاح کند، 
که یک مرجع  که چرا تغییر غیرضروری اســت را به »ESMA« ارائه دهد. در مواردی  یا دلیل این 
ذی صــلاح حدودی را خلاف یک نظر »ESMA« تعیین می کند، باید بلافاصله اطلاعیه ای را در 

کار را به طور کامل توضیح می دهد.  وب سایت خود منتشر کند که دلایل آن برای انجام این 

که همان مشــتقهٔ کالا در حجم قابل توجهی در بازارهای بورس در بیش از یک حوزهٔ  در مواردی   .۶
کــه بیشــترین حجم معامــلات در آن  قضایــی معاملــه می شــود، مرجــع ذی صلاح بازار بورســی 
که باید در تمامی  انجام می شود )مرجع ذی صلاح مرکزی( حد موقعیت واحد را تعیین می کند 
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گــردد. مرجع ذی صــلاح مرکزی باید درخصــوص حد موقعیت  معامــلات در آن قــرارداد اعمال 
که باید اعمال شود و هرگونه تجدیدنظر در آن حد موقعیت واحد با مراجع ذی صلاح  واحدی 
که آن مشــتقه در حجم های قابل توجه در آن ها معامله می شود مشورت  ســایر بازارهای بورسی 
کنــد. در صورت عدم موافقت مراجع ذی صــلاح، آن ها باید دلایل کامل و مفصل در خصوص 
 »ESMA« .کنند که الزامات مندرج در بند ۱ رعایت نشــده اســت را بیــان  که چرا معتقدند  این 
بایــد هرگونه اختلاف ناشــی از یک مخالفت بین مراجع ذی صــلاح را مطابق با اختیارات خود 

طبق مادهٔ ۱9 از مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ حل و فصل کند. 

که مراجع ذی صــلاح حدود موقعیت را مطابق با روش شناســی برای  »ESMA« بایــد بر نحوه ای   .7
کرده اند حداقل سالی یک بار نظارت  محاسبهٔ وضع شــده از ســوی »ESMA« طبق بند ۳ اجرا 
کند. به این ترتیب، »ESMA« اطمینان حاصل خواهد کرد که یک حد موقعیت واحد به طور مؤثر 
در قرارداد مشابه بدون در نظر گرفتن جایی که معامله می شود در راستای بند 6 اعمال می گردد.

که یک شــرکت ســرمایه گذاری یا  کننــد  کشــورهای عضــو اتحادیهٔ اروپــا باید اطمینــان حاصل   .8
کالا را اداره می کند، کنترل های مربوط به مدیریت  گرداننده بازار که یک بازار بورس مشتقه های 
موقعیت را اعمال کند. این کنترل ها باید حداقل شامل اختیارات بازار بورس در موارد زیر باشد:

نظارت بر موقعیت های باز افراد؛ الف. 

دسترسی به اطلاعات، از جمله تمام اسناد و مدارک افراد درباره اندازه و هدف یک موقعیت یا  ب. 
یسک، اطلاعات مربوط به مالکان ذی نفع یا اصلی، هرگونه ترتیبات هماهنگ و هرگونه  حدود ر

دارایی یا بدهی مرتبط در بازار پایه؛

که یــک موقعیت را به طور موقــت یا دائمی خاتمه  برحســب مورد خاص شــخصی را ملزم کند  پ. 
کاهش دهد و در صورت عدم رعایت آن شــخص اقدام مناســب برای اطمینان از خاتمه یا  یا 

کاهش آن را به طور یک جانبه انجام دهد؛ و

در صورت لزوم، شــخصی را ملزم کند که نقدشــوندگی را با قیمت و حجم توافق شــده با قصد  ت. 
کاهش اثرات یک موقعیت بزرگ یا مسلط به طور موقت به بازار بازگرداند.

کنترل های مربوط به مدیریت موقعیت باید شــفاف و بدون تبعیض باشــد،  حدود موقعیت و   .9
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کند و ماهیــت و ترکیب فعــالان بازار و  کــه نحوه اعمال آن هــا را برای افراد مشــخص  بــه طوری 
استفاده آن ها از قراردادهای ارائه شده به معامله را در نظر بگیرد.

کنترل های  که بازار بورس را اداره می کنــد باید جزئیات  گرداننده بازار  شــرکت ســرمایه گذاری یا   .۱۰
مدیریت موقعیت را به اطلاع مرجع ذی صلاح برساند.

کرده  که تعیین  مرجــع ذی صلاح باید همــان اطلاعات و همچنین جزئیات حدود موقعیــت را 
کنــد، که بایــد پایــگاه داده ای را بــا خلاصــه ای از حــدود موقعیت و  اســت بــه »ESMA« ارســال 

کنترل های مربوط به مدیریت موقعیت در وب سایت خود منتشر و نگهداری کند.

حدود موقعیت بند ۱ توسط مراجع ذی صلاح طبق نکتهٔ )ش( مادهٔ 69)۲( اعمال خواهد شد.  .۱۱

»ESMA« باید پیش نویس استانداردهای فنی نظارتی را برای تعیین موارد زیر تدوین کند:  .۱2

یســک های  که آیا یک موقعیت، واجد شــرایط کاهش ر معیارهــا و روش هایــی برای تعییــن این  الف. 

؛ دارای ارتباط مستقیم با فعالیت های تجاری است یا خیر

روش هایی برای تعیین این که چه زمانی موقعیت های یک فرد باید در یک گروه جمع شود؛ ب. 

که  که آیا یــک قــرارداد از نظر اقتصــادی معادل با یــک قــرارداد فرابورس  معیارهــای تعیین ایــن  پ. 
گزارش  کــه  ، به نحوی  در یــک بازار بورس اشــاره شــده در بند ۱ معامله می شــود هســت یا خیــر
موقعیت های اتخاذ شــده در قراردادهای فرابورس معادل را به مرجع ذی صلاح مربوطه به شرح 

مندرج در مادهٔ ۵8)۲( تسهیل کند.

تعریف آنچه که همان مشتقهٔ کالا و حجم قابل توجه را تحت بند 6 این ماده تشکیل می دهد؛ ت. 

کالا در  روش شناســی تجمیع و خالص سازی )تهاتر و خنثی ســازی( موقعیت های مشتقه های  ث. 
یابی انطباق با محدودیت ها.  بازار بــورس و فرابورس برای تعیین موقعیت خالص به منظــور ارز
کدام موقعیت ها می توانند درمقابل یکدیگر  که  این روش ها باید معیارهایــی را برای تعیین این 
خالص شوند مشخص کنند و تسهیل شکل گیری موقعیت ها نباید به شیوه ای مغایر با اهداف 

مندرج در بند ۱ این ماده باشد؛

کــه تعیین می کند اشــخاص چگونــه می توانند بــرای معافیت طبــق زیربنــد دوم بند ۱  رویــه ای  ج. 
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این ماده درخواســت دهند و مرجــع ذی صلاح مربوطه چگونه چنیــن تقاضانامه هایی را تأیید 
می کند؛

روش محاسبه برای تعیین بازار بورسی که بیشترین حجم معاملات در یک مشتقهٔ کالا و حجم  چ. 
قابل توجه طبق بند 6 این ماده در آن صورت می گیرد.

»ESMA« باید پیش نویس اســتانداردهای فنی نظارتی مذکور در زیربند اول را تا ۳ ژوئیه ۲۰۱۵ به 
کمیسیون ارائه کند.

کمیسیون تفویض می شود تا استانداردهای فنی نظارتی مندرج در زیربند اول را  این اختیار به 
مطابق با مواد ۱۰ تا ۱۴ مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ اتخاذ کند.

که محدودتر از حدود اتخاذ شــده طبق بند ۱  کنند  مراجــع ذی صلاح نباید حــدودی را اعمال   .۱۳
گرفتن نقدشــوندگی بازار خاص و عملکرد منظم  که با در نظر  باشــد، مگر در موارد اســتثنایی 
، به طور عینی موجه و متناسب باشند. مراجع ذی صلاح باید جزئیات محدودیت های  آن بازار
بیشتر موقعیتی را که تصمیم به اعمال آن ها می گیرند، در وب سایت خود منتشر کنند که برای 
یخ انتشــار آن ها در وب ســایت معتبر خواهد بــود. اگر دلایل  دوره اولیه حداکثر شــش ماه از تار
محدودیت همچنان قابل اجرا باشــد، حدود موقعیت محدودتر ممکن اســت بــرای دوره های 
گــر پــس از آن دوره شــش ماهه تمدید نشــود، بــه طور  شــش ماهه بیشــتر هــر بار تمدیــد شــوند. ا

خودکار منقضی خواهد شد.

در صورتی که مراجع ذی صلاح تصمیم به اعمال محدودیت های بیشتر موقعیت بگیرند، باید 
بــه »ESMA« اطلاع دهنــد. اخطار یا اطلاعیه باید شــامل توجیهی برای محدودیت های بیشــتر 
موقعیت باشــد. »ESMA« باید ظرف ۲۴ ساعت نظر خود را در مورد ضرورت محدودیت بیشتر 
 »ESMA« موقعیت برای رسیدگی به این مورد استثنایی صادر کند. این نظر باید در وب سایت

منتشر شود.

کنــد، باید فوراً  که یک مرجــع ذی صلاح حــدودی را برخلاف نظــر »ESMA« اعمال  در صورتــی 
اطلاعیه ای را در وب سایت خود منتشر کند که دلایل انجام این کار را به طور کامل توضیح دهد.

که مراجع ذی صلاح بر اســاس این دستورالعمل  کنند  کشــورهای عضو اتحادیهٔ اروپا باید مقرر   .۱۴
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می تواننــد اختیارات خــود را برای اعمال مجازات نقض حدود موقعیت تعیین شــده مطابق با 
این ماده در موارد زیر اعمال کنند:

که توســط اشــخاص مســتقر یا فعال در قلمرو یا خارج از کشــور اداره می شــود و  موقعیت هایی  الف. 

که مرجــع ذی صلاح در رابطه بــا قراردادهــای بازارهای بورس  از حــدود قراردادهای مشــتقهٔ کالا 
مستقر یا فعال در قلمرو خود یا قراردادهای معادل اقتصادی فرابورس تعیین کرده است، تجاوز 

می کند.

که توســط اشــخاص مســتقر یــا فعــال در قلمــروی آن اداره می شــود و از حدود  موقعیت هایــی  ب. 
کشورهای عضو اتحادیهٔ  قراردادهای مشتقهٔ کالا تعیین شده توســط مراجع ذی صلاح در سایر 

اروپا تخطی می کند.

 مـــــادهٔ ۵8

گزارش موقعیت بر اساس دسته صاحبان موقعیت
کــه یک شــرکت ســرمایه گذاری  کننــد  کشــورهای عضــو اتحادیــهٔ اروپــا بایــد اطمینــان حاصــل   .۱
لایندگــی ]مجوزهای انتشــار[ یا  کالا یــا مجوزهای آ که بــازار بورس مشــتقه های  گرداننــده بازار  یــا 

مشتقات آن را اداره می کند:

گزارشــی هفتگی مشــتمل بر مجموع موقعیت های اتخاذشده توسط دســته های مختلف افراد  الف. 

لایندگی ]مجوزهای انتشــار[ یا مشــتقات آن  که  کالاهای مختلف یا مجوزهای آ در مشــتقه های 
در بــازار بــورس آن ها معامله می شــوند منتشــر کند که تعــداد موقعیت های خریــد و فروش این 
گزارش قبلی، درصد کل موقعیت های باز ارائه شده توسط  دســته ها و تغییرات آن ها نسبت به 
کرده و  هــر دســته و تعداد اشــخاص دارای موقعیــت در هر دســته را مطابق با بند ۴ مشــخص 
کنــد. »ESMA« نیز باید به انتشــار متمرکز  گــزارش را بــه مرجع ذی صــلاح و »ESMA« ارســال  آن 

اطلاعات مندرج در آن گزارش ها اقدام نماید.

تفکیک کاملی از موقعیت های اتخاذشده توسط همه افراد از جمله اعضا یا فعالان و مشتریان  ب. 
آن ها در آن بازار بورس دارند، حداقل به صورت روزانه به مرجع ذی صلاح ارائه می کند.
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کــه هــم تعــداد اشــخاص و هــم  )الــف( فقــط زمانــی اعمــال می شــود  تعهــد منــدرج در نکتــهٔ 
موقعیت های باز آن ها از حداقل آستانه تجاوز کند.

کشــورهای عضو اتحادیهٔ اروپا باید اطمینان حاصل کنند که شــرکت های سرمایه گذاری که در   .2
لایندگی ]مجوزهای انتشار[ یا مشتقات  کالا یا مجوزهای آ خارج از یک بازار بورس، مشتقه های 
کالا یا  که در آن مشــتقه های  کنند  آن را معاملــه می کنند، مرجع ذی صلاح بــازار بورس را فراهم 
لایندگی ]مجوزهای انتشــار[ یا مشــتقات آن ها معامله می شــود، یــا مرجع ذی صلاح  مجوزهای آ
لایندگــی ]مجوزهای  کالا یا مجوزهــای آ کــه مشــتقه های  مرکــزی را تــدارک ببینند بــرای مواردی 
انتشار[ یا مشتقات آن ها در حجم قابل توجهی در بازارهای بورسی در بیش از یک حوزه قضایی 
کالا یــا مجوزهای  کامــل موقعیــت آن هــا در مشــتقه های  حداقــل بــه صــورت روزانه بــا تفکیک 
لایندگی ]مجوزهای انتشــار[ یا مشــتقات آن ها معامله می شــود. که این طبق مــادهٔ ۲6 مقررات  آ
)EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ و در صــورت لــزوم، مــادهٔ 8 مقــررات )EU( شــمارهٔ ۱۲۲7/۲۰۱۱، قراردادهای 

فرابــورس معادل اقتصادی، و همچنین قراردادهای مشــتریان آن ها و مشــتریان آن مشــتریان تا 
رسیدن به مشتری نهایی می باشد.

به منظور ایجاد امکان نظارت بر رعایت مادهٔ ۵7)۱(، کشورهای عضو اتحادیهٔ اروپا باید اعضا یا   .۳
فعالان بازارهای تحت نظارت، »MTF«ها و مشتریان »OTF«ها را ملزم کنند که جزئیات مربوط 
کــه در آن بازارهای بــورس حداقل به صورت  که از طریــق قراردادهایی  به موقعیت هــای خود را 
گزارش دهند.  گرداننده بازار آن بازار بورس  روزانه انجام شــده است، به شرکت سرمایه گذاری یا 
همچنین موقعیت های مشــتریان آن ها و مشتریان مشــتریان آن ها تا رسیدن به آخرین مشتری 

باید گزارش شود.

لایندگــی ]مجوزهــای انتشــار[ یــا  کالا یــا مجوزهــای آ اشــخاص دارای موقعیــت در مشــتقه های   .۴
که آن بــازار بــورس را اداره  گرداننــده بــازاری  مشــتقات آن باید توســط شــرکت ســرمایه گذاری یا 
گرفتن هرگونه مجوز قابل اعمال،  می کند، بر اســاس ماهیت کســب وکار اصلی شــان، با در نظر 

به عنوان یکی از موارد زیر طبقه بندی شوند:

شرکت های سرمایه گذاری یا موسسات اعتباری؛ الف. 
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کســب وکار مربوط بــه ســرمایه گذاری های جمعی  صندوق هــای ســرمایه گذاری چه بــه صورت  ب. 
که در دســتورالعمل EC/۲۰۰9/6۵ تعریف شــده  در اوراق بهادار قابل انتقال )UCITS( همان طور 
 ۲۰۱۱/6۱/EC است و یا یک مدیر صندوق سرمایه گذاری جایگزین همان طور که در دستورالعمل

تعریف شده است؛

که در  ســایر مؤسســات مالی، از جمله شــرکت های بیمه و مؤسســات بیمه اتکایی همان طــور  پ. 
دســتورالعمل EC/۲۰۰9/۱۳8 تعریف شــده اند و مؤسســات تأمین بازنشســتگی شــغلی مطابق با 

دستورالعمل EC/۲۰۰۳/۴۱؛

شرکت های تجاری؛ ت. 

طبــق  کــه  گردانندگانــی  آن،  مشــتقات  یــا  انتشــار[  ]مجوزهــای  لایندگــی  آ مجوزهــای  مــورد  در  ث. 
دستورالعمل EC/۲۰۰۳/87 تعهدات انطباق دارند.

گزارش های مذکور در نکتهٔ )الف( بند ۱ باید تعداد موقعیت های خرید و فروش بر اساس دسته 
کل موقعیت های باز ارائه شــده  گــزارش قبلــی، درصــد  افــراد، هرگونــه تغییر در آن ها نســبت به 

توسط هر دسته و تعداد اشخاص در آن را مشخص کند.

گزارش های ذکر شــده در نکتهٔ )الف( بند ۱ و تفکیک های ذکرشده در بند ۲ باید موارد زیر را از 
یکدیگر تمییز کنند:

که به روشــی قابــل اندازه گیری  که به عنوان موقعیت هایی شناســایی می شــوند  موقعیت هایــی  الف. 

کاهش  که بــه طور مســتقیم بــا فعالیت های تجــاری مرتبــط هســتند را  یســک هایی را  عینــی ر
می دهند؛ و

سایر موقعیت ها. ب. 

»ESMA« باید پیش نویس استانداردهای فنی اجرایی را برای تعیین قالب گزارش های مذکور در   .۵
نکتهٔ )الف( بند ۱ و تفکیک های ذکر شده در بند ۲ را تدوین کند.

»ESMA« باید پیش نویس استانداردهای فنی اجرایی را تا ۳ ژانویه ۲۰۱6 به کمیسیون ارائه کند.

این اختیار به کمیسیون تفویض می شود که استانداردهای فنی اجرایی را که در زیربند اول ذکر 
شده است مطابق با مادهٔ ۱۵ مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ اتخاذ کند.
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لایندگی ]مجوزهای انتشار[ یا مشتقات آن، گزارش نباید به تعهدات انطباق  در مورد مجوزهای آ
طبق دستورالعمل EC/۲۰۰۳/87 لطمه ای وارد کند.

کمیسیون این اختیار را دارد که با توجه به تعداد کل موقعیت های باز و اندازه آن ها و تعداد کل   .۶
اشــخاص دارای موقعیــت، اقدامات تفویضی را طبق مادهٔ 89 برای تعیین آســتانه های موضوع 

زیربند دوم بند ۱ این ماده اتخاذ کند. 

»ESMA« باید پیش نویس استانداردهای فنی اجرایی را تدوین کند تا اقداماتی را مشخص کند   .7
گزارش های مذکــور در نکتــهٔ )الف( بنــد ۱ را ملزم به ارســال بــه »ESMA« در یک زمان  کلیــه  کــه 

مشخص هفتگی برای انتشار متمرکز آن ها توسط »ESMA« کند.

»ESMA« بایــد آن پیش نویس اســتانداردهای فنی اجرایــی را تا ۳ ژانویه ۲۰۱6 به کمیســیون ارائه 
کند.

این اختیار به کمیســیون اعطا می شــود که اســتانداردهای فنی اجرایی را که در زیربند اول ذکر 
شده است مطابق با مادهٔ ۱۵ مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ اتخاذ کند.
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۵
عنوان پنجم

خدمــات گزارش دهــی داده هــا

 بخــــش ۱
 رویه های مجوز برای ارائه دهندگان

خدمات گزارش دهی داده ها

 مـــــادهٔ ۵9

نیــاز بــه مجــوز
که در  گزارش دهــی داده ای  کــه ارائه خدمــات  کشــورهای عضو اتحادیــهٔ اروپا باید ملــزم نمایند   .۱
پیوست اول، بخش د به عنوان یک شغل یا کسب وکار معمول شرح داده شده است، مطابق با 
کشور عضو  این بخش منوط به مجوز قبلی باشــد. چنین مجوزی باید توسط مرجع ذی صلاح 

مبدأ، تعیین شده مطابق با مادهٔ 67، صادر شود.

گرداننده  با ابطال بند ۱، کشورهای عضو اتحادیهٔ اروپا باید به یک شرکت سرمایه گذاری یا یک   .2
گزارش دهی یک »APA«، یک  که خدمــات  که یــک بازار بورس را اداره می کند اجازه دهند  بازار 
»CTP« و یک »ARM« را مشروط به تأیید قبلی مبنی بر انطباق آن ها با این عنوان، انجام دهند. 

چنین خدماتی باید در مجوز آن ها گنجانده شود.

گزارش دهی داده هــا را ثبت  کشــورهای عضــو اتحادیــهٔ اروپا باید همــه ارائه دهنــدگان خدمــات   .۳
که  کنند. ثبت باید برای عموم قابل دسترســی بوده و حاوی اطلاعاتی در مورد خدماتی باشــد 
گزارش دهی مجاز به ارائه آن هاســت و باید به طور منظم به روز شــود. هر  ارائــه دهنده خدمــات 

مجوز باید به »ESMA« اطلاع داده شود.

گزارش دهــی داده ها در اتحادیــهٔ اروپا  »ESMA« بایــد فهرســتی از تمــام ارائه دهندگان خدمــات 
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کــه ارائه دهنــده خدمات  کند. فهرســت باید حــاوی اطلاعاتی در مورد خدماتی باشــد  ایجــاد 
گزارش دهی داده ها مجاز به ارائه آن ها اســت و باید به طور منظم به روز شــود. »ESMA« باید آن 

فهرست را در وب سایت خود منتشر و به روز نگه دارد.

در صورتی که یک مرجع ذی صلاح مجوزی را مطابق با مادهٔ 6۲ لغو کند، این موضوع باید برای 
مدت ۵ سال در فهرست منتشر شود.

کنند  گزارش دهی داده هــا را ملزم  کشــورهای عضو اتحادیــهٔ اروپا بایــد ارائه دهنــدگان خدمــات   .۴
کنند. کشــورهای عضو باید اطمینان  که خدمــات خود را تحت نظارت مرجــع ذی صلاح ارائه 
گزارش داده ها با این عنوان  که مراجع ذی صلاح انطبــاق ارائه دهندگان خدمات  کنند  حاصل 
را به طور منظم مورد بررسی قرار می دهند. آن ها همچنین باید اطمینان حاصل کنند که مراجع 
گزارش داده ها با شــرایط مجوز اولیه تعیین  ذی صــلاح بر پیروی دائمی ارائه دهندگان خدمات 

شده در این عنوان نظارت دارند.

 مـــــادهٔ ۶۰

دامنــهٔ شمــول مجــوز
که ارائه دهنده  گزارش دهی داده ها را  ، خدمات  که مجوز کند  کشور مبدأ باید اطمینان حاصل   .۱
مجاز به ارائه آن است، مشخص می کند. ارائه دهنده خدمات گزارش دهی داده ها که به دنبال 
گزارش دهی اطلاعات بیشتر است، باید درخواستی برای  کسب وکار خود به خدمات  گسترش 

توسعه مجوز خود ارائه کند. 

گزارش دهی داده ها  کل اتحادیهٔ اروپا معتبر اســت و به ارائــه دهنده خدمــات  ایــن مجوز بــرای   .2
اجازه می دهد تا خدماتی را که مجاز به ارائه آن ها است، در سراسر اتحادیهٔ اروپا ارائه دهد.
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 مـــــادهٔ ۶۱

رویــهٔ اعطا و رد درخواســت مجــوز
که  کاملًا متقاعد شــوند  که  مراجــع ذی صلاح تنهــا در صورتی و در زمانی مجــوز اعطا می کنند   .۱

متقاضی با تمامی مفاد وضع شده در این دستورالعمل مطابقت دارد.

که  گزارش دهی داده ها باید تمــام اطلاعات، از جمله برنامــه عملیاتی را  ارائــه دهنده خدمــات   .2
انــواع خدمــات پیش بینی شــده و ســاختار ســازمانی را تعییــن می کند، ارائــه دهد تــا مقامات 
گزارش دهی داده ها،  که ارائه دهنده خدمــات  ذی صلاح را قادر ســازد تــا اطمینان حاصل کند 
در زمان مجوز اولیه، تمام ترتیبات لازم را برای انجام تعهدات خود تحت مفاد این عنوان ایجاد 

کرده است.

که مجوز صادر شده است  متقاضی باید ظرف شش ماه از تسلیم تقاضانامهٔ کامل، مطلع شود   .۳
. یا خیر

»ESMA« باید پیش نویس استانداردهای فنی نظارتی را برای تصریح موارد زیر تدوین کند:  .۴

اطلاعاتی که طبق بند ۲ در اختیار مراجع ذی صلاح قرار می گیرد، از جملهٔ برنامه عملیاتی؛ الف. 

اطلاعات مندرج در اطلاعیه های مطرح شده در مادهٔ 6۳)۳(. ب. 

»ESMA« باید پیش نویس اســتانداردهای فنی نظارتی مذکور در زیربند اول را تا ۳ ژوئیه ۲۰۱۵ به 
کمیسیون ارائه کند.

اختیار تدوین استانداردهای فنی نظارتی ذکر شده در زیربند اول مطابق با مواد ۱۰ تا ۱۴ مقررات 
)EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰، به کمیسیون تفویض شده است.

»ESMA« باید پیش نویس استانداردهای فنی اجرایی را برای تعیین فرم ها، قالب ها و رویه های   .۵
استاندارد برای اطلاع رسانی یا ارائه اطلاعات مقرر در بند ۲ این ماده و مادهٔ 6۳)۴( تدوین کند.

»ESMA« بایــد آن پیش نویس اســتانداردهای فنی اجرایــی را تا ۳ ژانویه ۲۰۱6 به کمیســیون ارائه 
کند.

اختیــار تصویــب اســتانداردهای فنــی اجرایی اشــاره شــده در زیربنــد اول را مطابق با مــادهٔ ۱۵ 
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مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون محول می گردد.

 مـــــادهٔ ۶2

لغــو مجوزهــا
گزارش دهی داده ها را در  مرجع ذی صلاح می تواند مجوز صادر شده برای ارائه دهنده خدمات 

موارد زیر لغو کند:

طی ۱۲ ماه از مجوز اســتفاده نکند، صریحاً از مجوز انصراف دهد یا در شش ماه قبل هیچ گونه  الف. 

خدمات گزارش دهی ارائه نکرده باشد، مگر این که کشور عضو ذیربط مشمول مرور زمان شدن 
کرده باشد؛ مجوز را در چنین مواردی را مقرر 

مجوز را با اظهارات دروغین یا هر وسیلهٔ خلاف قاعدهٔ دیگری اخذ کرده باشد؛ ب. 

دیگر شرایطی که تحت آن مجوز اعطا شده بود را رعایت نکند؛ پ. 

رسماً و مرتباً از مفاد این دستورالعمل یا مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ تخطی کرده باشد؛ ت. 

 مـــــادهٔ ۶۳

 الزامات ارکان مدیریتی یک ارائه دهنـده
خدمــات گزارش دهــی داده هــا

که همه اعضای ارکان مدیریتی ارائه  کنند  کشورهای عضو اتحادیهٔ اروپا باید این الزام را ایجاد   .۱
دهنده خدمات گزارش دهی داده ها همیشه از خوشنامی کافی برخوردار باشند؛ دانش، مهارت 

و تجربه کافی داشته باشند و زمان کافی برای انجام وظایف خود اختصاص دهند.

کافی را داشــته باشد تا بتواند فعالیت های  ارکان مدیریتی باید دانش، مهارت و تجربه جمعی 
ارائه دهنده خدمات گزارش دهی را درک کنند. هر یک از اعضا ارکان مدیریتی باید با صداقت، 
کند تا در صورت لزوم تصمیمات مدیریت ارشــد را به طور  امانتداری و اســتقلال ذهنی عمــل 

مؤثر به چالش بکشد و در صورت لزوم بر تصمیم گیری مدیریت، نظارت مؤثر داشته باشد.
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گرداننده بازار به دنبال مجوز برای راه اندازی یک »APA«، یک »CTP« یا یک  در صورتی که یک 
»ARM« باشــد و اعضــای ارکان مدیریتی »CTP« ،»APA« یا »ARM« بــا اعضای ارکان مدیریتی 
کــه آن افراد بــا الزامات منــدرج در  بــازار تحــت نظارت یکســان باشــند، این گونه فرض می شــود 

زیربند اول مطابقت دارند. 

یابی شایســتگی اعضــای ارکان  »ESMA« بایــد تــا ۳ ژانویــه ۲۰۱6، دســتورالعمل هایی را بــرای ارز  .2
گرفتن نقش ها و وظایف مختلف انجام شــده توسط آن ها و  مدیریتی مشــروح بند ۱، با در نظر 

کاربران »CTP« ،»APA« یا »ARM« تدوین کند. لزوم اجتناب از تعارض منافع میان آن ها و 

که  کنند  گزارش دهی داده هــا را ملزم  کشــورهای عضو اتحادیهٔ اروپا بایــد ارائه دهنده خدمــات   .۳
کلیه اطلاعات مورد نیاز  همه اعضای ارکان مدیریتی خود و هرگونه تغییر در اعضای به همراه 

یابی انطباق این نهاد با بند ۱ را به مراجع ذی صلاح اطلاع دهد. برای ارز

کــه رکــن مدیریتی یــک ارائــه دهنــده خدمات  کنند  کشــورهای عضــو بایــد اطمینــان حاصــل   .۴
کــه مدیریت  گزارش دهــی داده تعریــف می  کند و مســئول نظــارت بر ترتیبات حکمرانی اســت 
مؤثر و ســنجیدهٔ شرکت از جمله تفکیک وظایف در شرکت و جلوگیری از تعارض منافع را به 

شکلی که سبب یکپارچگی بازار و منافع مشتریان می شود تضمین می کند.

کــه بــه طــور مؤثر  کافــی شــخص یــا اشــخاصی را  کــه خوشــنامی  مرجــع ذی صــلاح در صورتــی   .۵
گــر دلایل عینی و  گزارش د هی داده هــا را هدایت می کنند احــراز نکند یا ا کســب وکار خدمــات 
که تغییرات مطرح شده در مدیریت شرکت ارائه دهنده خدمات،  قابل اثباتی برای باور به این 
کافی  گرفتن منافع مشتریان آن به مقدار  تهدیدی برای مدیریت صحیح و محتاطانه و در نظر 

و یکپارچگی بازار ایجاد می کند، مجوز را رد خواهد کرد.
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 بخــــش 2
شرایــط »APA«هــا

 مـــــادهٔ ۶۴

الـزامــات سازمانــی
کردن  کافی بــرای عمومی  که سیاســت ها و ترتیبــات  کند  کشــور مبدأ بایــد یــک »APA« را ملزم   .۱
کــه از نظر فنی  اطلاعــات مــورد نیاز طبق مــواد ۲۰ و ۲۱ مقــررات )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ تا جایی 
ممکن اســت نزدیک به زمان واقعی، بر مبنای تجاری معقول داشــته باشــد. اطلاعات باید ۱۵ 
گیرد. کشــور عضو  دقیقــه پــس از انتشــار آن توســط »APA« به صــورت رایگان در دســترس قــرار 
کارآمد و پیوســته منتشــر نماید، به  که بتواند اطلاعات را به طور  کند  مبــدأ بایــد »APA« را ملزم 
طوری که دسترسی سریع و بدون تبعیض به این اطلاعات را تضمین کند و تلفیق اطلاعات با 

داده های مشابه از منابع دیگر را تسهیل کند.

که توســط یــک »APA« طبق بند ۱ منتشــر می شــود، باید حداقل شــامل جزئیات زیر  اطلاعاتی   .2
باشد:

شناسه ابزار مالی؛ الف. 

قیمتی که معامله با آن منعقد شده است؛ ب. 

حجم معامله؛ پ. 

زمان معامله؛ ت. 

زمان گزارش معامله؛ ث. 

نماد قیمت معامله؛ ج. 

که تراکنش از طریق یک شرکت  که معامله در آن انجام شــده اســت، یا جایی  کد بازار بورســی  چ. 
سرمایه گذاری »SI« با کد »SI«)۱) یا در غیر این صورت کد فرابورس انجام شده است.

۱. Systematic Internaliser
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در صورت امکان، نشانگری از این که معامله مشمول شرایط خاصی بوده است. ح. 

که برای جلوگیــری از تعارض  کــه ترتیبات اداری مؤثــری را  کند  کشــور مبدأ بایــد »APA« را ملزم   .۳
کنــد. به طــور خــاص، یــک »APA« که  منافــع بــا مشــتریان طراحــی شــده اســت، اجــرا و حفظ 
گرداننده بازار یا شــرکت سرمایه گذاری اســت، باید با تمام اطلاعات جمع آوری  همچنین یک 
کارکردهای  کنــد و ترتیبات مناســب را بــرای تفکیــک  شــده به روشــی غیــر تبعیض آمیز رفتــار 

مختلف کسب وکار اجرا و حفظ کند.

کشــور مبدأ باید »APA« را ملزم کند که مکانیســم های امنیتی مناســبی را برای تضمین امنیت   .۴
ابزارهــای انتقــال اطلاعات، به حداقل رســاندن خطر انحــراف داده ها و دسترســی غیر مجاز و 
کند و  کافی را حفظ  کند. »APA« باید منابع  جلوگیری از نشــت اطلاعات قبل از انتشــار ایجاد 

از امکانات پشتیبان گیری برای ارائه و حفظ خدمات خود در هر زمان برخوردار باشد.

کشور مبدأ باید »APA« را ملزم کند سیستم هایی داشته باشد که بتواند به طور مؤثر گزارش های   .۵
کنــد، حذفیات و خطاهای آشــکار را شناســایی کند و  معامــلات را از نظــر کامل بودن بررســی 

درخواست ارسال مجدد چنین گزارش های اشتباهی را بدهد.

بــرای تعییــن قالب هــای مشــترک،  را  بایــد پیش نویــس اســتانداردهای فنــی نظارتــی   »ESMA«  .۶
که تلفیق اطلاعات مذکور در بند ۱ را تسهیل  کند  استانداردهای داده ها و ترتیبات فنی ایجاد 
می کند. »ESMA« باید پیش نویس استانداردهای فنی نظارتی مذکور در زیربند اول را تا ۳ ژوئیه 

۲۰۱۵ به کمیسیون ارائه کند.

این اختیار به کمیسیون تفویض شده است تا استانداردهای فنی نظارتی مذکور در زیربند اول 
را مطابق با مواد ۱۰ تا ۱۴ مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ تدوین کند.

که  کمیســیون ایــن اختیار را خواهد داشــت که طبق مــادهٔ 89 اقدامات تفویضــی را اتخاذ کند   .7
مبنای تجاری معقول برای عمومی کردن اطلاعات مندرج در بند ۱ این ماده را مشخص کند.

»ESMA« بایــد پیش نویس اســتانداردهای فنی نظارتی را تدوین کند که مشــخص کننده موارد   .8
زیر است:
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ابزارهایی که یک »APA« ممکن است با آن ها به الزامات اطلاعاتی مندرج در بند ۱ عمل کند؛ الف. 

گونه  محتوای اطلاعات منتشــر شــده طبق بند ۱، شــامل حداقل اطلاعات مندرج در بند ۲ به  ب. 
ای که امکان انتشار اطلاعات مورد نیاز طبق مادهٔ 6۴ را فراهم کند.

الزامات سازمانی مشخص مندرج در بندهای ۳، ۴و ۵. پ. 

کمیســیون ارائه  »ESMA« بایــد آن پیش نویــس اســتانداردهای فنی نظارتی را تــا ۳ ژوئیه ۲۰۱۵ به 
کند.

این اختیار به کمیسیون تفویض می شود که استانداردهای فنی نظارتی ذکر شده در زیربند اول 
را مطابق با مواد ۱۰ تا ۱۴ مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ تدوین کند.

 بخــــش ۳
شرایــط »CTP«هــا

 مـــــادهٔ ۶۵

الـزامــات سازمانــی
کافــی برای جمــع آوری  کــه سیاســت ها و ترتیبــات  کنــد  کشــور مبــدأ بایــد یــک »CTP« را ملــزم   .۱
اطلاعــات منتشرشــده مطابق با مواد 6 و ۲۰ مقــررات )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴، ادغام آن به جریان 
که از نظر فنی ممکن است  داده های الکترونیکی پیوســته داشته باشد و اطلاعات را تا جایی 

به طور زنده و بر مبنای تجاری معقول در دسترس عموم قرار دهد.

این اطلاعات باید حداقل شامل جزئیات زیر باشد:

شناسه ابزار مالی؛ الف. 

قیمتی که معامله با آن منعقد شده است؛ ب. 

حجم معامله؛ پ. 

زمان معامله؛ ت. 
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زمان گزارش معامله؛ ث. 

نماد قیمت معامله؛ ج. 

که تراکنش از طریق یک شــرکت  که معامله در آن انجام شــده اســت یا جایی  کد بازار بورســی  چ. 
سرمایه گذاری »SI« با کد »SI« یا در غیر این صورت کد فرابورس انجام شده است؛

یتم رایانه ای در شــرکت ســرمایه گذاری مســئول  که یــک الگور در صــورت امــکان، ایــن واقعیت  ح. 
تصمیم گیری سرمایه گذاری و اجرای معامله بوده است؛

در صورت امکان، نشانگری از این که معامله مشمول شرایط خاصی بوده است؛ خ. 

کردن اطلاعات اشــاره شــده در مــادهٔ ۳)۱( مقــررات )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴  گــر تعهد به عمومی  ا د. 
که  مطابق با بند )الف( یا )ب( مادهٔ ۴)۱( آن مقررات لغو شــد، یک پرچم برای نشــان دادن این 

معامله مشمول کدام یک از آن معافیت ها بوده است.

کافــی برای جمــع آوری  کــه سیاســت ها و ترتیبــات  کنــد  کشــور مبــدأ بایــد یــک »CTP« را ملــزم   .2
اطلاعات منتشرشــده مطابق با مواد ۱۰ و ۲۱ مقررات )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴، ادغام آن در جریان 
داده هــای الکترونیکی پیوســته و انتشــار اطلاعات زیــر را تا جایی که ممکن اســت به صورت 

زنده، بر مبنای تجاری معقول و حداقل مشتمل بر جزئیات زیر داشته باشد:

شناسه یا ویژگی های شناسایی ابزار مالی؛ الف. 

قیمتی که معامله با آن منعقد شده است؛  ب. 

حجم معامله؛ پ. 

زمان معامله؛ ت. 

زمان گزارش معامله؛ ث. 

نماد قیمت معامله؛ ج. 

که تراکنش از طریق یک شرکت  که معامله در آن انجام شــده اســت، یا جایی  کد بازار بورســی  چ. 
سرمایه گذاری »SI« با کد »SI« یا در غیر این صورت کد فرابورس انجام شده است.

در صورت امکان، نشانگری از این که معامله مشمول شرایط خاصی بوده است. ح. 
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گیرد. کشــور  اطلاعــات بایــد ۱۵ دقیقه پس از انتشــار »CTP« به صورت رایگان در دســترس قرار 
کارآمد و پیوســته به روشــی  که بتوانــد چنین اطلاعاتی را به طور  کند  مبــدأ بایــد »CTP« را ملزم 
که دسترســی ســریع بــه اطلاعــات را بــر مبنایــی غیرتبعیض آمیــز و در قالب های  کند  منتشــر 
کــه قابل همــکاری، به صورت آســان در دســترس و قابل اســتفاده برای  پذیرفتــه شــده عمومی 

فعالان بازار است تضمین کند.

کــه داده هــای ارائه شــده از تمام  کنــد  کنــد اطمینــان حاصل  کشــور مبــدأ بایــد »CTP« را ملــزم   .۳
بازارهای تحت نظارت، »MTF«ها، »OTF«ها و »APA«ها ادغام شــده اند و برای ابزارهای مالی 

مشخص شده توسط استانداردهای فنی نظارتی در نکتهٔ )پ( بند 8 مشخص شده اند.

که برای جلوگیــری از تعارض  کــه ترتیبات اداری مؤثــری را  کند  کشــور مبدأ بایــد »CTP« را ملزم   .۴
گرداننده بازار یا »APA«، که سیســتم  منافع طراحی شــده اســت، اجرا و حفظ کند. به ویژه یک 
نمایــش ترکیبــی اطلاعات بــازار را نیــز اداره می کند، باید با تمــام اطلاعات جمع آوری شــده به 
کارکردهای مختلف  کند و ترتیبات مناســب را برای تفکیــک  شــیوه ای غیر تبعیض آمیز رفتار 

کسب وکار اجرا و حفظ کند.

که برای تضمین  کشــور مبدأ باید »CTP« را ملزم به داشــتن مکانیسم های امنیتی مناسبی کند   .۵
امنیت وســایل انتقــال اطلاعــات و به حداقل رســاندن خطر تخریــب داده ها و دسترســی غیر 
کافی را نگهداری  مجاز طراحی شده است. کشور عضو مبدأ باید »CTP« را ملزم کند که منابع 
کند و امکانات پشــتیبان گیری در اختیار داشته باشــد تا بتواند خدمات خود را همیشه ارائه و 

حفظ کند.

»ESMA« بایــد پیش نویــس اســتانداردهای فنــی نظارتــی را برای تعییــن اســتانداردهای داده ها   .۶
که مطابق بــا مــواد 6، ۱۰، ۲۰ و ۲۱ مقررات )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ منتشــر  و قالب هــای اطلاعاتــی 
، زمان، نماد قیمت، شناســه بــازار بورس  می شــوند، از جمله شناســه ابزار مالــی، قیمت، مقدار
کند. همچنین ترتیبات  که معاملات مشــمول آن بودند، تهیه  و شــاخص های شــرایط خاصی 
فنی که انتشار کارآمد و منسجم اطلاعات مذکور در بندهای ۱ و ۲ را به نحوی تضمین می کند 
که به راحتی در دســترس و قابل اســتفاده برای فعالان بازار باشد، از جمله شناسایی خدمات 
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کارایی بازار را افزایش می دهد. اضافی که »CTP« می تواند انجام دهد که 

»ESMA« بایــد پیش نویس اســتانداردهای فنی نظارتی اشــاره شــده در زیربنــد اول را تا ۳ ژوئیه 
۲۰۱۵ در رابطه با اطلاعات منتشرشده مطابق با مواد 6 و ۲۰ مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ و تا ۳ 
ژوئیه ۲۰۱۵ در رابطه با اطلاعات منتشر شده مطابق با مواد ۱۰ و ۲۱ مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ 

به کمیسیون تسلیم کند.

کمیسیون تفویض می شــود تا استانداردهای فنی نظارتی مذکور در زیربند اول را  این اختیار به 
مطابق با مواد ۱۰ تا ۱۴ مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ اتخاذ کند.

که روشــن می کند چه چیزی  کرد  کمیســیون طبق مــادهٔ 89 اقدامــات تفویضی را اتخــاذ خواهد   .7
مبنای تجاری معقول برای ایجاد دسترسی به جریان های داده ای مذکور در بندهای ۱ و ۲ این 

ماده را تشکیل می دهد.

»ESMA« بایــد پیش نویس اســتانداردهای فنی نظارتی را تدوین کند که مشــخص کننده موارد   .8
زیر است:

ابزارهایی که »CTP« ممکن است با آن ها به الزامات اطلاعاتی ذکر شده در بندهای ۱ و ۲ عمل  الف. 

کند؛

محتوای اطلاعات منتشرشده در بندهای ۱ و ۲؛ ب. 

کــه بایــد در جریــان داده ها ارائــه شــود و بــرای ابزارهای غیرســهامی،  داده هــای ابزارهــای مالــی  پ. 
بازارهای بورس و »APA«هایی که باید درج شوند.

کــه داده هــای منتشرشــده توســط »CTP«هــای  ابزارهــای دیگــر بــرای حصــول اطمینــان از ایــن  ت. 
مختلف سازگار است و امکان نگاشت نقشه جامع و ارجاع متقابل را در برابر داده های مشابه 

از منابع دیگر فراهم می کند و می تواند در سطح اتحادیهٔ اروپا جمع آوری شود.

الزامات سازمانی مشخص مندرج در بندهای ۴ و ۵. ث. 

کمیســیون ارائه  »ESMA« بایــد آن پیش نویــس اســتانداردهای فنی نظارتی را تــا ۳ ژوئیه ۲۰۱۵ به 
کند.
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این اختیار به کمیسیون تفویض می شود تا استانداردهای فنی نظارتی ذکرشده در زیربند اول را 
مطابق با مواد ۱۰ تا ۱۴ مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ تدوین کند.

 بخــــش ۴
شرایــط »ARM«هــا

 مـــــادهٔ ۶۶

الـزامــات سازمانــی
گزارش اطلاعات  کافی برای  که سیاست ها و ترتیبات  کند  کشور مبدأ باید یک »ARM« را ملزم   .۱
مــورد نیاز طبق مادهٔ ۲6 مقررات )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ در ســریع ترین زمــان ممکن و حداکثر تا 
که معامله در آن انجام شده است، داشته باشد. چنین اطلاعاتی  کاری پس از روزی  پایان روز 

باید مطابق با الزامات مندرج در مادهٔ ۲6 مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ گزارش شود.

که بــرای جلوگیری از تعارض  که ترتیبــات اداری مؤثری را  کشــور مبدأ بایــد »ARM« را ملزم کند   .2
منافــع بــا مشــتریان طراحی شــده اســت، اجــرا و حفــظ کند. بــه طور خــاص، یــک »ARM« که 
گرداننده بازار یا شــرکت سرمایه گذاری اســت، باید با تمام اطلاعات جمع آوری  همچنین یک 
کارکردهای  کند و باید ترتیبات مناسب را برای تفکیک  شده به شیوه ای غیرتبعیض آمیز رفتار 

مختلف کسب وکار اعمال و حفظ کند.

که برای تضمین  کند  کشور مبدأ باید »ARM« را ملزم به داشتن مکانیسم های امنیتی مناسبی   .۳
امنیــت و احــراز هویت ابزارهای انتقــال اطلاعات، به حداقل رســاندن خطر انحــراف داده ها و 
، جلوگیــری از نشــت اطلاعات و حفــظ محرمانگــی داده ها در همــه زمان  دسترســی غیرمجــاز
کند  کافی را نگهداری  که منابع  کند  طراحی شده است. کشور عضو مبدأ باید »ARM« را ملزم 
و امکانات پشتیبان گیری در اختیار داشته باشد تا بتواند خدمات خود را همیشه ارائه و حفظ 

کند.

گزارش های  که بتواند به طور مؤثر  کند  کشــور مبدأ باید »ARM« را ملزم به داشتن سیستم هایی   .۴
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کنــد، حذفیــات و خطاهــای آشــکار ناشــی از شــرکت  کامــل بــودن بررســی  تراکنــش را از نظــر 
کنــد و در مواردی که چنیــن خطا یا حذفــی رخ می دهد، جزئیات  ســرمایه گذاری را شناســایی 
گزارش  خطا یا حذف را به شــرکت ســرمایه گذاری اعلام کند و درخواست ارسال مجدد هرگونه 

اشتباه را بدهد.

کشور مبدأ همچنین باید »ARM« را ملزم به داشتن سیستم هایی کند که آن را قادر می سازد که 
کند،  کرده و آن را حسب مورد تصحیح  خطاها یا حذفیات ناشی از خود »ARM« را شناسایی 
که به مراجع ذی صلاح می دهد تصحیح و  گزارش تراکنش هایی را  انتقال یا بازانتقال دهد و یا 

کامل کند.

»ESMA« بایــد پیش نویس اســتانداردهای فنی نظارتی را تدوین کند که مشــخص کنندهٔ موارد   .۵
زیر است:

ابزارهایی که »ARM« می تواند از طریق آن به الزامات اطلاعاتی مذکور در بند ۱ عمل کند؛ و الف. 

الزامات سازمانی مشخص مندرج در بندهای ۲، ۳ و ۴. ب. 

کمیســیون ارائه  »ESMA« بایــد آن پیش نویــس اســتانداردهای فنی نظارتی را تــا ۳ ژوئیه ۲۰۱۵ به 
کند.

کمیسیون تفویض می شــود تا استانداردهای فنی نظارتی مذکور در زیربند اول را  این اختیار به 
مطابق با مواد ۱۰ تا ۱۴ مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۴ تدوین کند.
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۶
عنوان ششم

مراجــع ذی صــلاح

 فصل اوّل
انتصــاب، اختیــارات و فراینــد رسیدگــی

 مـــــادهٔ ۶7

انتصــاب مراجــع ذی صــلاح
کشور عضو اتحادیهٔ اروپا، مراجع ذی صلاحی را برای انجام هر یک از وظایف مقرر در مواد  هر   .۱
کرد. کشورهای عضو  مختلف مقررات )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ و این دســتورالعمل تعیین خواهد 
اتحادیهٔ اروپا باید کمیســیون، »ESMA« و مراجع ذی صلاح سایر کشورهای عضو اتحادیهٔ اروپا 
را از هویت مراجع ذی صلاح مســئول اجرای هر یک از آن وظایف و هرگونه تقســیم آن وظایف 

مطلع کنند.

مراجع ذی صلاح مندرج در بند ۱ بدون نفی امکان واگذاری وظایف به سایر نهادها در مواردی   .2
که صراحتاً در مادهٔ ۲9)۴( پیش بینی شده است، مراجع دولتی خواهند بود.

هرگونــه تفویــض وظایــف به نهادهایــی غیــر از مراجع ذکر شــده در بند ۱ ممکن اســت شــامل 
اعمال اختیار عمومی یا اســتفاده از اختیارات قضاوتی اختیاری نباشد. کشورهای عضو باید 
کنند  ، تمام اقدامات منطقی را اتخاذ  که قبل از تفویض اختیار کنند  مراجــع ذی صلاح را ملزم 
تا اطمینان حاصل شود که نهادی که قرار است وظایف به آن محول شود، ظرفیت و منابع لازم 
برای اجرای مؤثر همه وظایف را دارد و این تفویض تنها در صورتی انجام می گیرد که چارچوب 
که این وظایف باید  واضح و مســتندی برای اجرای هر یک از وظایف محول شــده و شــرایطی 
که واحد مورد نظر  تحت آن انجام شــود ایجاد شــده باشد. این شــروط باید شامل بندی باشــد 
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که از تعــارض منافع جلوگیری  کند و ســازمان دهی شــود  گونه ای عمل  که به  را موظــف می کند 
کند و اطلاعاتی که حســب وظیفه به دســت می آید به طور ناعادلانه استفاده نشود یا از رقابت 
جلوگیری شود. مسئولیت نهایی برای نظارت بر پیروی از این دستورالعمل و اقدامات اجرایی 

آن بر عهده مقام یا مراجع ذی صلاح تعیین شده مطابق بند ۱ خواهد بود.

کشــورهای عضو اتحادیهٔ  کمیســیون، »ESMA« و مراجع ذی صلاح سایر  کشــورهای عضو باید 
کننده  که در رابطه بــا تفویض وظایف از جمله شــرایط دقیق تنظیم  اروپــا را از هرگونــه ترتیباتی 

چنین تفویضی منعقد شده است، مطلع کنند.

»ESMA« بایــد فهرســتی از مراجــع ذی صــلاح منــدرج در بندهــای ۱ و ۲ را در وب ســایت خــود   .۳
منتشر کند و آن را به روز نگه دارد.

 مـــــادهٔ ۶8

همکاری بین مراجع در یک کشور عضو اتحادیهٔ اروپا
کشــور عضو بیــش از یک مرجــع ذی صــلاح را برای اجــرای مفــاد این دســتورالعمل یا  گــر یک  ا
مقــررات )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ تعییــن کند، نقش مربوطه آن ها باید به وضوح مشــخص شــود و 

آن ها باید با هم همکاری نزدیکی داشته باشند.

که این همــکاری بین مراجع ذی صــلاح به منظور  هــر کشــور عضو باید این الــزام را ایجــاد کند 
)EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ و مراجــع ذی صــلاح مســئول در  یــا مقــررات  ایــن دســتورالعمل  اهــداف 
کشــور عضو بــرای نظــارت بر اعتبار و ســایر مؤسســات مالــی، صندوق های بازنشســتگی،  آن 

»UCITS«، واسطه های بیمه و بیمه اتکایی و شرکت های بیمه انجام شود.

که بــرای اجرای  که هرگونــه اطلاعاتــی را  کشــورهای عضــو بایــد مراجع ذی صــلاح را ملــزم کنند 
وظایف آن ها ضروری یا مرتبط است مبادله کنند.
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 مـــــادهٔ ۶9

اختیــارات نظارتــی
بــه مراجــع ذی صلاح، کلیه اختیــارات نظارتــی از جمله اختیــارات تحقیقــی و اختیاراتی برای   .۱
تحمیــل اقدامــات جبرانــی، به منظور انجــام وظایف خــود بر اســاس این دســتورالعمل و طبق 

مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴، داده خواهد شد.

اختیارات اشاره شده در بند ۱ حداقل شامل اختیارات زیر خواهد بود:  .2

دسترسی به هرگونه سند یا ســایر داده ها و اطلاعات به هر شکلی، که مربوط به انجام وظایف  الف. 

یافت نسخه ای از آن؛ مرجع ذی صلاح باشد و همچنین در

درخواســت یــا مطالبــه ارائــه اطلاعــات از هر شــخصی و همچنیــن در صــورت لــزوم احضار و  ب. 
بازجویی از اشخاص به منظور کسب اطلاعات؛

انجام بازرسی ها یا بررسی های محلی؛ پ. 

که  نیاز به ســوابق موجود مکالمات تلفنی یا ارتباطات الکترونیکی یا سایر سوابق ترافیک داده  ت. 
توسط یک شرکت سرمایه گذاری، موسسه اعتباری یا هر نهاد دیگری که توسط این دستورالعمل 

یا مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ تنظیم شده است؛

درخواست فریز یا توقیف دارایی ها یا هر دو شوند؛ ث. 

خواستار منع موقت فعالیت حرفه ای شوند؛ ج. 

ارائه دهنــدگان  و  بازارهــای تحــت نظــارت   ، بــه حسابرســان شــرکت های ســرمایه گذاری مجــاز چ. 
خدمات گزارش دهی داده ها دستور دهند تا اطلاعات را ارائه دهند؛

موضوعات را برای تعقیب کیفری ارجاع دهند؛ ح. 

به حسابرسان یا کارشناسان اجازه دهند تا تحقیقات یا بازرسی هایی را انجام دهند؛ خ. 

کلیه مدارک هر فــرد در مورد انــدازه و هدف از  درخواســت یا تقاضــای ارائه اطلاعــات از جمله  د. 
؛ کالا و هر دارایی یا بدهی در بازار یسک از طریق مشتقه های  یک موقعیت یا حدود ر

که مرجع ذی صلاح آن را مغایر با مفاد  درخواســت توقف موقت یا دائمی هر عمل یا رفتاری را  ذ. 
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مقررات )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ و مقررات اتخاذ شــده در اجرای این دســتورالعمل می داند و نیز 
؛ جلوگیری از تکرار آن رویه یا رفتار

که شــرکت های ســرمایه گذاری، بازارهای  اتخــاذ هر نــوع اقدام جهت حصــول اطمینــان از این   . ر

که این دستورالعمل یا مقررات )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ در مورد  تحت نظارت و ســایر اشخاصی 
آن ها اعمال می شود، همچنان از الزامات قانونی پیروی می کنند؛

درخواست تعلیق معاملات در یک ابزار مالی؛  . ز

درخواســت حذف یک ابزار مالی از معاملات، چه در یک بازار تحت نظارت و یا تحت ســایر   . ژ

ترتیبات معاملات؛

یســک انجام  کاهش اندازه موقعیت یا در حدود ر که اقداماتی را بــرای  درخواســت از هر فــردی  س. 
می دهد؛

محدود کردن توانایی هر شخص از ورود به مشتقه های کالا، از جمله با ایجاد محدودیت هایی  ش. 
کــه هــر فــردی می توانــد در هــر زمان داشــته باشــد مطابق بــا مــادهٔ ۵7 این  در انــدازه موقعیتــی 

دستورالعمل؛

انتشار اطلاعیه های عمومی؛ ص. 

که توســط  کــه قانون ملی اجازه می دهد، درخواســت ســوابق ترافیک داده های موجود  تا جایی  ض. 
که ظن منطقی بــرای تخلف وجود داشــته باشــد و همچنین در  اپراتــور مخابراتــی، در مــواردی 
که این ســوابق ممکن اســت مربوط به بازرســی در مــورد تخلفات این دســتورالعمل یا  مــواردی 

مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ باشد؛

یابی یا فروش ابزارهای مالی یا سپرده های ساختارمند در صورتی که شرایط مواد ۴۰،  تعلیق بازار ط. 
۴۱ یا ۴۲ مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ رعایت شود؛

که شــرکت  یابــی یــا فــروش ابزارهــای مالــی یــا ســپرده های ســاختارمند در صورتــی  تعلیــق بازار ظ. 
کار نبرده اســت یا به  کارآمد و مؤثر را توســعه نداده یا به  ســرمایه گذاری فرآیند تأیید محصولــی 

نحوی دیگر از بند ۳ مادهٔ ۱6 این دستورالعمل پیروی نکرده است؛

گرداننده  درخواســت حذف یک شخص حقیقی از هیئت مدیره یک شرکت سرمایه گذاری یا  ع. 
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بازار است؛ تا ۳ ژوئیه ۲۰۱6، کشورهای عضو قوانین، مقررات و موازین اداری انتقال بندهای ۱ و 
کمیسیون و »ESMA« را بدون تأخیر  کرد. آن ها باید  کمیســیون و »ESMA« ابلاغ خواهند  ۲ را به 

بی مورد از هر گونه اصلاحیه بعدی در آن مطلع کنند.

که مکانیســم هایی برای اطمینان از  کنند  کشــورهای عضو اتحادیهٔ اروپا باید اطمینان حاصل 
یــان مالی یا  گونه ز پرداخــت غرامــت یا ســایر اقدامات اصلاحی مطابــق با قانون ملی بــرای هر 

آسیب متحمل در نتیجه نقض این دستورالعمل یا مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ وجود دارد.

 مـــــادهٔ 7۰

مجــازات بــرای تخلفــات
بدون نفی اختیارات نظارتی از جمله اختیارات تحقیقاتی و اختیارات برای تحمیل اقدامات   .۱
جبرانــی مراجــع ذی صــلاح مطابــق بــا مــادهٔ 69 و حــق کشــورهای عضــو بــرای اتخــاذ و اعمال 
کنند و اطمینان  کیفری)۱)، کشــورهای عضو اتحادیهٔ اروپــا باید قوانینی را وضــع  مجازات هــای 
که مراجــع ذی صلاح آن ها می توانند مجــازات و اقدامــات اداری قابل اعمال در  حاصــل کنند 
کلیه موارد نقض این دســتورالعمل یــا مقررات )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ و مقررات ملی اتخاذ  مورد 
کننــد و باید تمام  شــده در اجرای این دســتورالعمل و مقــررات )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ را اعمال 
 ، کند. چنین مجازات و اقداماتی باید مؤثر اقدامات لازم را برای اطمینان از اجرای آن ها اتخاذ 
که به طور  متناســب و بازدارنده باشــند و در مورد تخلفات اعمال می شــوند، حتی در مــواردی 

خاص در بندهای ۳، ۴ و ۵ به آن ها اشاره نشده است.

کــه قوانینــی را بــرای مجازات هــای اداری برای  کشــورهای عضو ممکن اســت تصمیــم بگیرند 
تخلفاتــی که طبــق قانون ملی خود مشــمول مجازات های کیفری هســتند وضع نکننــد. در آن 

صورت، کشورهای عضو باید مقررات مرتبط با قانون جزایی را به کمیسیون ابلاغ کنند.

تا ۳ ژوئیه ۲۰۱6، کشورهای عضو باید قوانین، مقررات و موازین اداری انتقال این ماده، از جمله 

۱. Criminal Sanctions
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کنند. کشورهای عضو  کمیســیون و »ESMA« ابلاغ  کیفری را به  هرگونه مقررات مربوط به حقوق 
بایــد کمیســیون و »ESMA« را بــدون تأخیــر بی مــورد از هرگونــه اصلاحات بعــدی در آن مطلع 

کنند.

بــرای  الزاماتــی  کــه  کننــد در مــواردی  اروپــا بایــد اطمینــان حاصــل  کشــورهای عضــو اتحادیــهٔ   .2
گزارش دهــی داده هــا،  ، ارائه دهنــدگان خدمــات  شــرکت های ســرمایه گذاری، گرداننــدگان بــازار
مؤسسات اعتباری مرتبط با خدمات ســرمایه گذاری یا فعالیت های سرمایه گذاری و خدمات 
کشــورهای ثالث در صورت تخلــف اعمال می شــود، مجازات و  جانبی و شــعب شــرکت های 
که با این دســتورالعمل  اقداماتی را می توان با رعایت شــرایط مقرر در قانون ملی در زمینه هایی 
گردانندگان  هماهنگ نشــده است، برای اعضای ارکان مدیریتی شرکت های ســرمایه گذاری و 
که بر اســاس قانون ملی، مســئول یک  کرد  بازار و هر شــخص حقیقی یا حقوقی دیگری اعمال 

تخلف هستند.

کشورهای عضو باید اطمینان حاصل کنند که نقض حداقل یکی از مفاد زیر از دستورالعمل یا   .۳
مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ به عنوان نقض دستورالعمل یا مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ تلقی 

شود:

با توجه به این بخشنامه: الف. 

نکتهٔ )ب( مادهٔ 8؛  )۱

مادهٔ 9 )۱( تا )6(؛   )2

مادهٔ ۱۱)۱( و )۳(؛   )۳

مادهٔ ۱6)۱( تا )۱۱(؛   )۴

مادهٔ ۱7)۱( تا )6(؛   )۵

مادهٔ ۱8)۱( تا )9( و جمله اول مادهٔ ۱8)۱۰(؛   )۶

مواد ۱9 و ۲۰؛  )7

مادهٔ ۲۱)۱(؛   )8
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مادهٔ ۲۳)۱(، )۲( و )۳(؛  )9

مادهٔ ۲۴)۱( تا )۵( و )7( تا )۱۰( و زیربندهای اول و دوم مادهٔ ۲۴)۱۱(؛   )۱۰

مادهٔ ۲۵)۱( تا )6(؛   )۱۱

جمله دوم مادهٔ ۲6 )۱( و مادهٔ ۲6 )۲( و )۳(؛   )۱۲

مادهٔ ۲7)۱( تا )8( ؛   )۱۳

مادهٔ ۲8)۱( و )۲(؛   )۱۴

زیربند اول از مادهٔ ۲9)۲(، زیربند ســوم از مادهٔ ۲9)۲(، جمله اول از مادهٔ ۲9)۳(، زیربند مادهٔ اول   )۱۵
۲9)۴( و مادهٔ ۲9)۵(؛

زیربند دوم مادهٔ ۳۰)۱(،  جمله اول زیربند دوم مادهٔ ۳۰)۳(؛  )۱6

مادهٔ ۳۱)۱(، زیربند اول مادهٔ ۳۱)۲( و مادهٔ ۳۱)۳(؛  )۱7

مادهٔ ۳۲)۱(، زیربند اول، دوم و چهارم مادهٔ ۳۲)۲(؛  )۱8

مادهٔ ۳۳)۳(؛  )۱9

مادهٔ ۳۴)۲(، جمله اول مادهٔ ۳۴)۴(، جمله اول مادهٔ ۳۴)۵(، جمله اول مادهٔ ۳۴)7(؛  )2۰

مادهٔ ۳۵)۲(، زیربند اول مادهٔ ۳۵)7(، جمله اول مادهٔ ۳۵)۱۰(؛  )2۱

مادهٔ ۳6)۱(؛  )2۲

زیربند اول و جمله اول زیربند دوم مادهٔ ۳7)۱( و زیربند اول مادهٔ ۳7)۲(؛  )2۳

زیربنــد چهارم مــادهٔ ۴۴)۱(، جملــه اول مــادهٔ ۴۴)۲(، زیربند اول مــادهٔ ۴۴)۳( و نکتــهٔ )ب( مادهٔ   )2۴
۴۴)۵(؛

مادهٔ ۴۵)۱( تا )6( و )8(؛  )2۵

مادهٔ ۴6)۱(، نکات )الف( و )ب( مادهٔ ۴6)۲(؛  )26

مادهٔ ۴7؛  )27

مادهٔ ۴8)۱( تا )۱۱(؛  )28
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مادهٔ ۴9)۱(؛  )29

مادهٔ ۵۰)۱(؛  )۳۰

مادهٔ ۵۱)۱( تا )۴( و جمله دوم مادهٔ ۵۱)۵(؛  )۳۱

مادهٔ ۵۲)۱(، زیربند اول، دوم و پنجم مادهٔ ۵۲)۲(؛  )۳۲

مادهٔ ۵۳)۱(، )۲( و )۳( و جمله اول زیربند دوم مادهٔ ۵۳)6(، مادهٔ ۵۳)7(؛  )۳۳

مادهٔ ۵۴)۱(، زیربند اول مادهٔ ۵۴)۲( و مادهٔ ۵۴)۳(؛  )۳۴

مادهٔ ۵7)۱( و )۲(، مادهٔ ۵7)8( و زیربند اول مادهٔ ۵7)۱۰(؛  )۳۵

مادهٔ ۵8)۱( تا )۴(؛  )۳6

مادهٔ 6۳)۱(، )۳( و )۴(؛  )۳7

مادهٔ 6۴)۱( تا )۵(؛  )۳8

مادهٔ 6۵)۱( تا )۵(؛  )۳9

مادهٔ 66)۱( تا )۴(؛  )۴۰

با توجه به مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴: ب. 

مواد ۳)۱( و )۳(؛  )۱

زیربند اول مادهٔ ۴)۳(؛  )2

مادهٔ 6؛  )۳

جمله اول زیربند سوم مادهٔ 7)۱(؛  )۴

مادهٔ 8)۱(، )۳( و )۴(؛  )۵

مادهٔ ۱۰؛  )۶

جمله اول زیربند سوم مادهٔ ۱۱)۱( و زیربند سوم مادهٔ ۱۱)۳(؛  )7

مادهٔ ۱۲)۱(؛  )8

مادهٔ ۱۳)۱(؛  )9
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مادهٔ ۱۴)۱(، جمله اول مادهٔ ۱۴)۲( و جمله اول، دوم، سوم و چهارم مادهٔ ۱۴)۳(؛  )۱۰

زیربند اول جملات اول و سوم زیربند دوم مادهٔ ۱۵)۱(، مادهٔ ۱۵)۲( و جمله دوم مادهٔ ۱۵)۴(؛  )۱۱

جمله دوم مادهٔ ۱7)۱(؛  )۱۲

مــادهٔ ۱8)۱( و )۲(، جملــه اول مادهٔ ۱8)۴(، جملــه اول مادهٔ ۱8)۵(، زیربند اول مــادهٔ ۱8)6(، مادهٔ   )۱۳
۱8)8( و )9(؛

مادهٔ ۲۰)۱( و جمله اول مادهٔ ۲۰)۲(؛  )۱۴

مادهٔ ۲۱)۱(، )۲( و )۳(؛  )۱۵

مادهٔ ۲۲)۲(؛  )۱6

مادهٔ ۲۳)۱( و )۲(؛  )۱7

مادهٔ ۲۵)۱( و )۲(؛  )۱8

زیربنــد اول مــادهٔ ۲6)۱(، مــادهٔ ۲6)۲( تــا )۵(، زیربند اول مــادهٔ ۲6)6(، زیربندهــای اول تا پنجم و   )۱9
هشتم مادهٔ ۲6)7(؛

مادهٔ ۲7)۱(؛  )2۰

مادهٔ ۲8)۱( و زیربند اول مادهٔ ۲8)۲(؛  )2۱

مادهٔ ۲9)۱( و )۲(؛  )2۲

مادهٔ ۳۰)۱(؛  )2۳

مادهٔ ۳۱)۲( و )۳(؛  )2۴

مادهٔ ۳۵)۱(، )۲( و )۳(؛  )2۵

مادهٔ ۳6)۱(، )۲( و )۳(؛  )26

مادهٔ ۳7)۱( و )۳(؛  )27

مواد ۴۰، ۴۱ و ۴۲.  )28

ارائــه خدمات ســرمایه گذاری یا انجام فعالیت های ســرمایه گذاری بدون مجوز یــا تأییدیه مورد   .۴
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نیــاز مطابق با مفاد ذیل این دســتورالعمل یا مقررات )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ نیــز باید نقض این 
دستورالعمل یا مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ تلقی شود:

مادهٔ ۵ یا مادهٔ 6)۲( یا مواد ۳۴، ۳۵، ۳9، ۴۴ یا ۵9 از این دستورالعمل؛ یا الف. 

جمله سوم از مادهٔ 7)۱( یا مادهٔ ۱۱)۱( از مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴. ب. 

عدم همکاری در تحقیقات یا بازرســی یا درخواســت مشمول مادهٔ 69 نیز باید به عنوان نقض   .۵
این دستورالعمل تلقی خواهد شد.

در موارد تخلفات اشــاره شــده در بندهای ۳، ۴ و ۵، کشورهای عضو باید مطابق با قانون ملی   .۶
مقرر کنند که مراجع ذی صلاح قدرت اتخاذ و اعمال حداقل مجازات و اقدامات اداری زیر را 

داشته باشند:

بیانیه ای عمومی که بیانگر شخص حقیقی یا حقوقی و ماهیت تخلف طبق مادهٔ 7۱ باشد. الف. 

دســتوری که شــخص حقیقی یا حقوقی را ملزم بــه متوقف کردن رفتار و خــودداری از تکرار آن  ب. 
رفتار نماید.

 ،»OTF« یا »MTF« گرداننده بازار دارای مجوز فعالیت در مورد یک شرکت ســرمایه گذاری، یک  پ. 
یــک بازار تحت نظارت، یــک »APA«، یک »CTP« و یک »ARM«، لغو یا تعلیق مجوز موسســه 

مطابق با مواد 8، ۴۳ و 6۵؛

، ممنوعیــت دائمی علیه هر یــک از اعضای  ممنوعیــت موقت یــا، برای تخلفات جــدی مکرر ت. 
ارکان مدیریتی شرکت سرمایه گذاری یا هر شخص حقیقی دیگری که مسئول شناخته می شود، 

از انجام وظایف و فعالیت های مدیریتی در شرکت های سرمایه گذاری؛

ممنوعیت موقت عضویت یا مشارکت در هر شرکت سرمایه گذاری در بازارهای تحت نظارت  ث. 
یا »MTF«ها یا هر مشتری »OTF«ها؛

کشــورهای  در مــورد یک شــخص حقوقی، حداکثر جریمــه اداری حداقــل ۵ میلیون یورو یا در  ج. 
کــه واحد پول آن ها یورو نیســت، ارزش متناظر با پــول ملی در ۲ ژوئیــه ۲۰۱۴ یا حداکثر  عضــوی 
گردش مالی سالانه شخص حقوقی مطابق با آخرین حساب های موجود تأییدشده  کل  ۱۰٪ از 
که شخص حقوقی یک شــرکت مادر یا یکی از شرکت های  توســط ارکان مدیریتی؛ در مواردی 
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 ۲۰۱۳/۳۴/EU که باید حســاب های مالی تلفیقی را طبق دســتورالعمل تابعه شــرکت مادر باشــد 
گردش مالی سالانه یا نوع متناظر آن مطابق  کل  گردش مالی ســالانه مربوطه باید  کند، کل  تهیه 
با قوانین حسابداری مربوطه با توجه به آخرین حساب های تلفیقی موجود که تأییدشده توسط 

ارکان مدیریتی شرکت مادر اصلی باشد؛

در مــورد یک شــخص حقیقی، حداکثــر جریمه اداری حداقــل ۵ میلیون یورو یا در کشــورهای  چ. 
عضوی که واحد پول آن ها یورو نیست، ارزش متناظر به پول ملی در ۲ ژوئیه ۲۰۱۴؛

که می توان آن  حداکثر جریمه اداری حداقل دو برابر میزان ســود حاصل از تخلــف در مواردی  ح. 
گر از حداکثر مقادیر مندرج در  کرد، حتی ا ســود یا منفعت کســب شــده را تعیین و مشــخص 

بند )ج( و )چ( تجاوز کند.

کشــورهای عضــو می تواننــد بــه مراجــع ذی صــلاح اجــازه دهنــد تــا انــواع مجــازات را عــلاوه بــر   .7
کننــد یــا جریمه هایــی بیــش از مبالغ ذکر شــده در  مجازات هــای ذکــر شــده در بنــد 6 اعمــال 

بندهای )ج(، )چ( و )ح( بند 6 اعمال نمایند.

 مـــــادهٔ 7۱

انتشار تصمیمات
کــه مراجع ذی صلاح هــر تصمیمی را در مــورد اعمال مجازات  کشــورهای عضو مقرر می دارند   .۱
اداری یــا قرار بــرای نقض مقررات )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ یــا مقررات ملی اتخاذ شــده در اجرای 
که مجــازات علیه او اعمال  که شــخصی  این دســتورالعمل، بــدون تأخیر غیر مجاز پس از آن 
شــده اســت از آن تصمیــم مطلــع شــده اســت، در وب ســایت های رســمی خود منتشــر کنند. 
این اطلاعات و تصمیمات منتشــر شــده باید حداقل حاوی اطلاعاتــی در مورد نوع و ماهیت 
که  کننــدهٔ قرارهایی  تخلف و هویت افراد مســئول باشــد. این تعهد در مــورد تصمیمات وضع 

ماهیت رسیدگی دارند اعمال نمی شود. 

که انتشــار هویت اشــخاص حقوقی یا داده های شــخصی اشــخاص  بــا این حــال، در مواردی 
یابی مورد به مورد انجام شده در خصوص تناسب  حقیقی از ســوی مرجع ذی صلاح پس از ارز



23۱

MiFID II مقــررات اتحادیــهٔ اروپــا پیرامــون بازارهــای مالــی  .۱

که انتشار سبب به مخاطره افتادن  انتشار چنین اطلاعاتی نامتناسب تلقی شود یا در مواردی 
که  کنند  ثبات بازارهای مالی یا تحقیقات مستمر شود، کشورهای عضو باید اطمینان حاصل 

مراجع ذی صلاح باید:

انتشار تصمیم برای اعمال مجازات یا قرار را تا وقتی که دلایل عدم انتشار منتفی شود به تعویق  الف. 

بیندازند؛

تصمیــم برای اعمــال مجازات یا قرار را به صورت ناشــناس و به شــیوه ای مطابق بــا قانون ملی  ب. 
که چنیــن انتشــار ناشناســی، حفاظت مؤثــر از اطلاعات شــخصی  کننــد، در صورتــی  منتشــر 

مربوطه را تضمین کند؛

گزینه های مندرج در نکات )الف( و )ب( برای  که  تصمیم اعمال مجازات یا قرار را در صورتی  پ. 
کافی تلقی شوند منتشر نکنند: تضمین موارد زیر نا

ثبات بازارهای مالی به مخاطره نمی افتد؛  )۱

تناسب انتشار چنین تصمیماتی با توجه به اقداماتی که جزئی محسوب می شوند؛  )2

که در آن  در مورد تصمیم برای انتشــار مجازات یا قرار به صورت ناشــناس، اگر پیش بینی شود 
دوره دلایل انتشار به صورت ناشناس ساقط شود، انتشار اطلاعات مربوطه می تواند برای مدت 

زمان مناسبی به تعویق بیفتد.

کــه تصمیم بــرای وضع یک مجــازات یا قرار مشــمول تجدید نظرخواهــی در مراجع  در مــواردی   .2
قضایی یا ســایر مراجع مربوطه باشــد، مراجع ذی صلاح باید بلافاصله ایــن اطلاعات و هرگونه 
کنند.  اطلاعات بعدی در مورد نتیجهٔ این فرجام خواهی را در وب ســایت رســمی خود منتشــر 
هرگونه تصمیمی که تصمیم قبلی در مورد وضع مجازات یا قرار را ملغی می کند نیز باید منتشر 

شود.

مراجــع ذی صــلاح باید اطمینان حاصل کنند که هرگونه انتشــار مطابق با این مــاده حداقل به   .۳
مدت پنج ســال پس از زمان انتشــار در وب ســایت رســمی آن ها باقی خواهد مانــد. اطلاعات 
شــخصی مندرج در انتشــار باید فقط برای دوره ای در وب ســایت رسمی مرجع ذی صلاح نگه 

کم حفاظت از داده ها لازم است. داشته شود که مطابق با قوانین حا
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مراجــع ذی صلاح باید تمامی مجازات های اداری وضع شــده ولی منتشرنشــده مطابق با نکتهٔ 
)پ( از بنــد ۱ را از جملــه هرگونــه تجدیدنظرخواهــی در رابطــه بــا آن و پیامد چنیــن تجدیدنظر 

خواهی  را به اطلاع »ESMA« برسانند. کشورهای عضو اتحادیهٔ اروپا باید اطمینان حاصل کنند 
یافت  کیفری در کــه مراجع ذی صــلاح اطلاعات و حکــم نهایی را در رابطه بــا هرگونه مجــازات 
کرده و آن را به »ESMA« ارسال می کنند. »ESMA« باید یک پایگاه  دادهٔ مرکزی از مجازات های 
ابلاغ شــده بــه آن را تنها برای تبــادل اطلاعات بین مراجع ذی صلاح داشــته باشــد. این پایگاه 
 داده باید فقط برای مراجع ذی صلاح قابل دســترس بوده و براســاس اطلاعات ارائه شده توسط 

مراجع ذی صلاح به روزرسانی شود. 

کشــورهای عضــو باید ســالی یــک بــار اطلاعات جمــع آوری شــده در مــورد تمامــی مجازات ها   .۴
و اقدامــات وضع شــده مطابق بــا بندهــای ۱ و ۲ را بــه »ESMA« ارائه دهند. این تعهــد در مورد 
اقدامــات دارای ماهیــت تحقیقاتــی اعمــال نمی شــود. »ESMA« بایــد آن اطلاعــات را در یــک 

گزارش سالانه منتشر نماید.

کیفــری را برای تخلف  ، مطابق با مــادهٔ 7۰، وضع مجازات های  در مــواردی که کشــورهای عضو
کرده  باشــند، مراجع ذی صلاح آن ها باید سالی یک بار  از مفاد اشــاره شده در آن مادهٔ انتخاب 
و  کیفــری انجــام شــده  کلیــه بازرســی های  را در مــورد  داده هــای ناشــناس و جمــع آوری شــده 
مجازات های کیفری اعمال شده به »ESMA« ارائه دهند. »ESMA« باید اطلاعات مجازات های 

کیفری اعمال شده را در یک گزارش سالانه منتشر کند.

کــه مرجع ذی صلاح اقــدام اداری، مجازات یــا مجازات کیفری را بــرای عموم فاش  در مــواردی   .۵
کرده باشد، باید در همان زمان این واقعیت را به »ESMA« گزارش کند.

در مواردی که یک مجازات کیفری یا اداری منتشــر شــده مربوط به یک شرکت سرمایه گذاری،   .۶
گــزارش داده، مؤسســه اعتبــاری در رابطه بــا خدمات و  ، ارائــه دهنــده خدمــات  گرداننــده بــازار
فعالیت هــای ســرمایه گذاری یا خدمات جانبی، یا شــعبه ای از شــرکت های کشــور ثالث مجاز 
مطابــق با ایــن دســتورالعمل باشــد، »ESMA« باید یک مرجع بــه مجازات منتشرشــده در ثبت 

مربوطه اضافه کند.
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»ESMA« بایــد پیش نویــس اســتانداردهای فنــی اجرایــی در مــورد رویه هــا و فرم ها برای ارســال   .7
اطلاعات به شرح اشاره شده در این ماده را تدوین کند.

»ESMA« باید پیش نویس آن اســتانداردهای فنی اجرایی را تا ۳ ژانویه ۲۰۱6 به کمیسیون ارسال 
کند.

اختیــار تصویــب اســتانداردهای فنــی اجرایی اشــاره شــده در زیربنــد اول مطابق با مــادهٔ ۱۵ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون محول می گردد.

 مـــــادهٔ 72

اعمــال اختیــارات نظارتــی و اختیــارات اعمــال مجــازات
مراجــع ذی صلاح بایــد از اختیارات نظارتــی از جمله اختیارات رســیدگی و صلاحیت اعمال   .۱
اقدامــات جبرانی، منــدرج در مادهٔ 69 و اختیــارات اعمال مجازات موضوع مــادهٔ 7۰ مطابق با 

چارچوب های قانونی ملی خود استفاده کنند:

مستقیما؛ً الف. 

با همکاری سایر مراجع؛ ب. 

تحت مسئولیت آن ها، از طریق تفویض اختیار به نهادهایی که وظایف به موجب مادهٔ 67)۲(  پ. 
به آن ها محول شده است؛ یا

با تقاضای مراجع قضایی ذی صلاح. ت. 

که مراجع ذی صلاح، هنگام تعیین نوع و ســطح  کنند  کشــورهای عضو باید اطمینــان حاصل   .2
که بر اســاس اختیارات اعمــال مجازات در مادهٔ 7۰ اعمال می شــود،  مجــازات اداری یا قراری 

تمامی مقتضیات مربوطه را لحاظ می کنند از جمله، در صورت لزوم:

سنگینی و مدت تخلف؛ الف. 

درجه مسئولیت شخص حقیقی یا حقوقی مسئول تخلف؛ ب. 

تــوان مالی شــخص حقیقی یــا حقوقی مســئول، که به ویژه بــا گردش مالی کل شــخص حقوقی  پ. 
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مسئول یا سود سالانه و خالص دارایی های شخص حقیقی مسئول مشخص می شود؛

یان های اجتناب شــده توســط شــخص حقیقی یــا حقوقی  اهمیــت ســود حاصله یــا ضــرر و ز ت. 
مسئول، تا آنجایی که بتوان آن ها را تعیین کرد؛

خسارات وارده به اشخاص ثالث ناشی از آن تخلف، تا جایی که بتوان آن ها را تعیین کرد؛ ث. 
 

ســطح همکاری شــخص حقیقــی یا حقوقی مســئول تخلــف با مرجــع ذی صلاح، بــدون نفی  ج. 
یان های اجتناب شــده توســط آن  نیاز به حصول اطمینان از اســترداد ســود به دســت آمده یا ز

شخص؛

تخلفات پیشین توسط شخص حقیقی یا حقوقی مسئول تخلف. چ. 

مراجع ذی صلاح ممکن است هنگام تعیین نوع و سطح مجازات ها و اقدامات اداری، عوامل 
دیگری را که در زیربند اول اشاره شده است،  در نظر بگیرند.

 مـــــادهٔ 7۳

گــزارش تخلفــات
که مراجع ذی صلاح مکانیســم های  کنند  کشــورهای عضو اتحادیهٔ اروپا باید اطمینان حاصل   .۱
مؤثری را در جهت گزارش تخلفات بالقوه یا واقعی مفاد مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ و مقررات 
ملــی اتخاذ شــده در اجرای این دســتورالعمل را بــه مراجع ذی صــلاح امکان پذیر ســازد، وضع 

کنند. 

مکانیسم های اشاره شده در زیربند اول باید حداقل شامل موارد زیر باشد:

یافت گزارش های مربوط به تخلفات بالقوه یا واقعی و پیگیری آن ها، از  رویه های خاص برای در الف. 

جمله ایجاد کانال های ارتباطی امن برای چنین گزارش هایی؛

کــه تخلفــات صورت گرفته در داخل مؤسســه  کارمنــدان مؤسســات مالی  حمایــت مناســب از  ب. 
گزارش می کنند،  حداقل در برابر تلافی و مقابله به مثل، تبعیض یا سایر انواع رفتارهای  مالی را 

ناعادلانه؛
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گزارش می دهد و هم شــخص حقیقی  حفاظت از هویت هم در مورد شــخصی که تخلفات را  پ. 
گری  که این افشا که بنابر اظهارات مسئول یک تخلف است، در تمام مراحل رویه ها، مگر این 
توسط قانون ملی در چارچوب تحقیقات بیشتر یا رسیدگی های اداری یا قضایی بعدی الزامی 

باشد.

، ارائه دهنــدگان خدمات  کشــورهای عضو بایــد شــرکت های ســرمایه گذاری، گرداننــدگان بــازار  .2
گزارش دهــی داده ها، مؤسســات اعتبــاری در رابطه با خدمات یا فعالیت های ســرمایه گذاری و 
کــه رویه های  کشــورهای ثالث را ملزم نمایند  خدمات جانبی و همچنین شــعب شــرکت های 
کانال  کارمندان خود داشــته باشــند تا تخلفات بالقوه یا واقعی را از طریق یک  مناســب را برای 

داخلی ویژه، مستقل و خودمحور گزارش دهند.

 مـــــادهٔ 7۴

حــق تجدیدنظرخواهــی
 )EU( کشورهای عضو باید اطمینان حاصل کنند که هر تصمیم اتخاذ شده طبق مفاد مقررات  .۱
شمارهٔ ۲۰۱۴/6۰۰ یا قوانین، مقررات یا موازین اداری مطابق با این دستورالعمل به درستی استدلال 
شــده و مشــمول حق تجدیدنظرخواهی در دادگاه اســت. حق تجدیدنظرخواهــی در دادگاه نیز 
که تمامــی اطلاعات  کــه در رابطه با یــک تقاضانامه بــرای مجوزی  در مــواردی اعمال می شــود 
مورد نیاز را ارائه می دهد، هیچ تصمیمی ظرف شــش ماه پس از تســلیم آن اتخاذ نشــده باشد.

که توســط  ، همان طور  که یک یا بیش از یکی از ارگان های زیر کنند  کشــورهای عضو باید مقرر   .2
قانــون ملی تعیین شــده اســت، می توانند در جهت منافــع مصرف کنندگان و مطابــق با قانون 
که  کنند  ملــی، در دادگاه هــا یا ارگان هــای اداری ذی صــلاح اقدام نماینــد تا اطمینان حاصــل 

مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ و مقررات ملی برای اجرای این دستورالعمل اعمال شده است:

ارگان های عمومی یا نمایندگان آن ها؛ الف. 

سازمان های مصرف کننده که نفع قانونی یا مشروع در حمایت از مصرف کنندگان دارند ب. 

سازمان های حرفه ای که نفع قانونی یا مشروع در اقدام جهت حمایت از اعضای خود دارند. پ. 
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 مـــــادهٔ 7۵

مکانیسم فراقضایی برای شکایات مصرف کنندگان
کارآمــد و مؤثر برای حــل و فصل  کشــورهای عضو بایــد از ایجــاد شــکایات و رویه های جبــران   .۱
خــارج از دادگاه اختلافــات مصرف کننده در مورد ارائه ســرمایه گذاری و خدمــات جانبی ارائه 
شده توسط شرکت های ســرمایه گذاری با استفاده از نهادهای موجود در صورت لزوم اطمینان 
که همه شــرکت های  کننــد  کنند. کشــورهای عضــو همچنیــن باید اطمینــان حاصل  حاصــل 
که چنین رویه های شــکایت و رسیدگی را اجرا  ســرمایه گذاری به یک یا چند نهاد از این قبیل 

می کنند، پایبند هستند.

کــه آن ارگان ها به طــور فعال با همتایــان خود در  کنند  کشــورهای عضــو باید اطمینــان حاصل   .2
سایر کشورهای عضو در حل و فصل اختلافات فرامرزی همکاری می کنند.

مراجع ذی صلاح باید »ESMA« را از شــکایت و روش های جبران خســارت مندرج در بند ۱ که   .۳
در حوزه قضایی آن موجود است مطلع کنند.

کرده و  کلیه مکانیســم های فراقضایی را در وب ســایت خود منتشــر  »ESMA« بایــد فهرســتی از 
به روز نگه دارد.

 مـــــادهٔ 7۶

رازداری حرفــه ای
کشورهای عضو باید اطمینان حاصل کنند که مراجع ذی صلاح، تمامی افرادی که برای مراجع   .۱
کــه وظایف آن ها به موجب مادهٔ 67)۲( محول شــده، کار می کنند یا  یــا ارگان های ذی صلاحی 
کار کرده اند و همچنین حسابرسان و کارشناسانی که اقداماتی را بنابر دستور مراجع ذی صلاح 
گونــه اطلاعات  انجــام داده انــد، ملــزم بــه رعایــت رازداری حرفــه ای هســتند. آن هــا نبایــد هیچ 
کنند و باید  که ممکن اســت در حین انجام وظایف خود به دســت آورند، فاش  محرمانه ای را 
که شــرکت های ســرمایه گذاری شــخصی،  گونه ای  کلــی ذخیره شــوند به  بــه صــورت خلاصه یا 
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، بازارهای تحت نظارت یا هر شــخص دیگری، بدون نقــض الزامات جنایی  گرداننــدگان بــازار
ملی یا قانون مالیات یا ســایر مقررات این دستورالعمل یا مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ نتوانند 

شناسایی شوند.

درصورتی که یک شــرکت ســرمایه گذاری، گرداننده بازار یــا بازار تحت نظارت ورشکســته اعلام   .2
که به اشخاص ثالث مربوط نمی شود،  شده باشد یا اجباراً منحل شــود، اطلاعات محرمانه ای 

در صورت لزوم می تواند در جریان دادرسی های مدنی یا تجاری منتشر شود.

کیفری یــا مالیاتــی ملی، مراجــع ذی صــلاح، ارگان ها یا اشــخاص  بــدون نقــض الزامات قانــون   .۳
کــه اطلاعات محرمانه را طبق این دســتورالعمل  حقیقــی یا حقوقی غیــر از مراجع ذی صلاحی 
یافت می کنند، ممکن است فقط از آن برای انجام وظایف  یا مقررات )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ در
 )EU( کنند، در مورد مراجــع ذی صلاح، در محدوده این دســتورالعمل یا مقررات خود اســتفاده 
شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ یا در مورد ســایر مراجع، ارگان ها یا اشــخاص حقیقی و حقوقــی، برای اهدافی 
گرفته اســت و/یا در چارچوب رســیدگی های اداری یا  کــه چنین اطلاعاتی در اختیار آن ها قرار 
که  کــه به طور خــاص به اعمــال آن وظایف مربوط می شــود. بــا این حــال، در صورتی  قضایــی 
که اطلاعات را ارسال می کند، رضایت  ، نهاد یا شخص دیگری  مرجع ذی صلاح یا مرجع دیگر

یافت کننده اطلاعات می تواند از آن برای مقاصد دیگر استفاده کند. دهد، مرجع در

یافــت، مبادلــه یــا مخابره شــده اســت، بــر اســاس این  کــه در گونــه اطلاعــات محرمانــه ای  هــر   .۴
دســتورالعمل یا مقررات )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ مشــمول شــرایط رازداری حرفه ای مندرج در این 
ماده خواهد بود. با این وجود، این ماده مانع از مبادله یا انتقال اطلاعات محرمانه توسط مراجع 
ذی صلاح بر اساس این دستورالعمل یا مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ و سایر دستورالعمل ها یا 
مقررات مربوط به شــرکت های سرمایه گذاری، مؤسســات اعتباری، صندوق های بازنشستگی، 
»UCITS« ،»AIF«هــا، واســطه های بیمــه و بیمــه اتکایــی، شــرکت های بیمــه، بازارهــای تحــت 
، »CCP«ها، »CSD«ها یا مــوارد دیگر با رضایــت مرجع ذی صلاح یا  گردانندگان بــازار نظــارت یــا 
کرده اســت، نخواهد  که اطلاعات را مخابره  مرجــع یا ارگان دیگر یا شــخص حقیقی یا حقوقی 

شد.
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این ماده بر طبق قانون ملی، مراجع ذی صلاح را از مبادله یا مخابره اطلاعات محرمانه ای که از   .۵
یافت نکرده است، منع نمی کند. مرجع ذی صلاح یک کشور عضو دیگر در

 مـــــادهٔ 77

روابــط بــا حسابرســان
کشورهای عضو اتحادیهٔ اروپا باید حداقل مقرر کنند که هر شخصی که مطابق با دستورالعمل   .۱
EC/۲۰۰6/۴۳ پارلمان اروپا و شورا مجاز می شود که در یک شرکت سرمایه گذاری، یک بازار تحت 

کــه وظیفه آن در مادهٔ ۳۴ دســتورالعمل  گزارش دهی داده  نظارت یــا یک ارائه دهنده خدمــات 
که  EU/۲۰۱۳/۳۴ یــا مــادهٔ 7۳ دســتورالعمل EC/۲۰۰9/6۵ شــرح داده شــده یــا هــر وظیفــه دیگری 

توسط قانون مقرر شده است،  فعالیت کند، موظف خواهد بود تا هر حقیقت یا تصمیم مربوط 
به آن تعهد را که آن شخص در حین انجام آن تکلیف از آن مطلع می شود و ممکن است یکی 

گزارش دهد: از موارد زیر را موجب شود را به سرعت به مراجع ذی صلاح 

کم بر مجوز را تعیین می کند یا به  که شرایط حا نقض اساســی قوانین، مقررات یا موازین اداری  الف. 

طور خاص بر پیگیری فعالیت های شرکت های سرمایه گذاری نظارت می کند؛

بر عملکرد مستمر شرکت سرمایه گذاری تأثیر می گذارد؛ ب. 

منجر به امتناع از تصدیق و تأیید حساب ها یا اعلام اندوخته ها شود. پ. 

که در جریان انجام یکی از  آن شخص همچنین موظف اســت هرگونه حقایق و تصمیماتی را 
که ارتباط نزدیک با شــرکت ســرمایه گذاری دارد  کســب وکاری  وظایف مذکور در زیربند اول در 

گزارش دهد.  گاه می شود را  انجام می دهد از آن آ

افشــا به همراه حســن نیت به مراجع ذی صلاح، توسط اشــخاص مجاز بر اساس دستورالعمل   .2
EC/۲۰۰6/۴۳ در خصــوص هــر حقیقت یا تصمیم اشــاره شــده در بند ۱، نبایــد نقض هیچ گونه 

محدودیت قراردادی یا قانونی در افشــای اطلاعات را ایجاد کند و نباید چنین اشخاصی را در 
معرض هیچ نوع مسئولیتی قرار دهد.
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 مـــــادهٔ 78

حفاظــت از داده هــا
پردازش ســوابق شــخصی جمع آوری شــده برای اعمال اختیــارات نظارتی از جملــه اختیارات 
تحقیــق مطابق بــا این دســتورالعمل، مطابق بــا قانون ملــی اجــرای دســتورالعمل EC/۲۰۰6/۴۳ و 

مقررات )EC( شمارهٔ ۴۵/۲۰۰۱ انجام می شود.

 فصل دوّم
 »ESMA« همکاری بین مراجع ذی صلاح کشورهای عضو با

 مـــــادهٔ 79

تعهــد بــه همکــاری
مراجع ذی صلاح کشــورهای مختلــف عضو باید در صورت لزوم به منظــور انجام وظایف خود   .۱
کنند و  بر اســاس این دســتورالعمل یا طبق مقررات )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ با یکدیگر همکاری 
از اختیارات خود چه در این دســتورالعمل یا در مقررات )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ یا در قانون ملی 

استفاده کنند.

در مواردی که کشورهای عضو مطابق با مادهٔ 7۰، تعیین مجازات کیفری برای تخلف از مقررات 
که اقدامات مناســب  کنند  کرده باشــند، بایــد اطمینان حاصل  مذکــور در آن مــاده را انتخاب 
که مراجــع ذی صلاح تمام اختیــارات لازم بــرای ارتباط بــا مراجع  به گونــه ای اتخاذ شــده اســت 
یافت اطلاعات خاص مربوط به تحقیقات جنایی  قضایی را محدوده صلاحیت خود برای در
یا رســیدگی به تخلفات احتمالی این دســتورالعمل و مقــررات )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ و ارائه آن 
به ســایر مراجع ذی صلاح و »ESMA« برای انجام تعهــدات خود برای همکاری با یکدیگر و با 

»ESMA« برای اهداف این دستورالعمل و مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ داشته باشند.

کنند. بــه ویژه، آن ها  کمک  کشــورهای عضو  مراجــع ذی صلاح باید به مراجع ذی صلاح ســایر 
باید به تبادل اطلاعات و همکاری در هر گونه تحقیقات یا فعالیت های نظارتی بپردازند.
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کشــورهای عضــو در زمینه  مراجــع ذی صــلاح همچنیــن می توانند بــا مراجــع ذی صلاح ســایر 
تسهیل وصول جریمه ها همکاری کنند.

، یک مرجع  به منظور تســهیل و تســریع همــکاری و به ویــژه تبادل اطلاعات، کشــورهای عضــو
 )EU( ذی صــلاح واحــد را بــه عنــوان نقطــه تمــاس بــرای اهــداف ایــن دســتورالعمل و مقــررات
یافت  کــه برای در کرد. کشــورهای عضو باید اســامی مراجعی را  شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ تعیین خواهند 
کمیسیون،  درخواســت های مبادله اطلاعات یا همکاری بر اساس این بند تعیین شده اند، به 
در  را  مراجــع  آن  از  فهرســتی  بایــد   »ESMA« کننــد.  اعــلام  عضــو  کشــورهای  ســایر  و   »ESMA«

وب سایت خود منتشر و به روز نگه دارد.

گرفتن وضعیت بازارهای اوراق بهادار در کشور عضو میزبان، عملیات یک  که با در نظر  زمانی   .2
کرده اســت برای عملکــرد بازارهای اوراق  کشــور میزبان ایجاد  که ترتیباتی را در یک  بازار بورس 
کنــد، مراجع ذی صلاح  کشــور اهمیت اساســی پیدا  بهادار و حفاظت از ســرمایه گذاران در آن 

کشور مبدأ و میزبان بازار بورس باید ترتیبات همکاری متناسبی را ایجاد کنند.

کمک های مقرر در بند ۱  کشورهای عضو باید اقدامات اداری و سازمانی لازم را جهت تسهیل   .۳
اتخاذ کنند. 

کنند، حتی در  مراجــع ذی صلاح ممکن اســت از اختیارات خود بــا هدف همکاری اســتفاده 
مواردی که عملکرد تحت بررسی، نقض مقررات موجود در آن کشور عضو نباشد.

که یک مرجع ذی صلاح دلایل موجهی برای مشــکوک شــدن به اعمال خلاف مفاد  در صورتی   .۴
این دســتورالعمل یا مقررات )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ داشته باشــد، که توسط نهادهایی که تحت 
گرفته اســت، باید  کشــور عضو دیگــر صورت  نظــارت آن نیســتند انجام شــده یا در قلمرو یک 
کند. مرجع  کشور عضو دیگر و »ESMA« را تا حد امکان به طور خاص مطلع  مرجع ذی صلاح 
که به آن ابلاغ شــده اســت نیز بایــد اقدامات مقتضی را انجام دهد. این ســازمان  ذی صلاحی 
کننــده و »ESMA« را از نتیجه اقــدام و تا حد امــکان از تحولات  بایــد مرجــع ذی صــلاح اعــلام 
کننــده لطمــه ای وارد  کنــد. این بنــد به صلاحیــت مرجــع ذی صلاح ابــلاغ  موقــت مهم مطلــع 

نمی کند.
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بــدون نفــی بندهــای ۱ و ۴، مراجــع ذی صــلاح بایــد »ESMA« و ســایر مراجــع ذی صــلاح را از   .۵
جزئیات موارد زیر مطلع کنند:

یســک، پیرو بنــد )س( مادهٔ  کاهش اندازه یــک موقعیت یا در حدود ر هرگونه درخواســت بــرای  الف. 

69)۲(؛

هرگونه محدودیت در توانایی افراد برای ورود به مشتقه کالا پیرو بند )ش( مادهٔ 69)۲(. ب. 

در صورت لزوم، اطلاعیه باید شــامل جزئیات درخواســت یــا تقاضا پیرو بند )د( مــادهٔ 69)۲( از 
که بــه آن ها خطاب شــده و دلایــل آن و همچنیــن دامنه  جملــه هویت شــخص یا اشــخاصی 
حدود معرفی شــده پیرو بند )ش( مادهٔ 69)۲( شامل شخص ذی نفع، ابزارهای مالی قابل اجرا، 
که شــخص می تواند برای همیشــه داشــته باشــد،  هرگونــه محدودیــت در اندازه موقعیت هایی 

هرگونه معافیت های اعطا شده بر اساس مادهٔ ۵7 و دلایل آن.

که اتخاذ شــده اند صورت  اطلاعیه ها باید حداقل ۲۴ ســاعت قبل از آنکه اقدامات یا تدابیری 
کمتر از ۲۴  پذیرند، ارائه شــود. در شــرایط اســتثنایی، یک مرجع ذی صلاح می تواند اطلاعیه را 
که امکان اخطار ۲۴ ساعته وجود ندارد،  گیرد، در جایی  که اقدامی صورت  ساعت قبل از این 

اطلاع رسانی کند.

یافــت می کنــد، می تواند  کــه طبق ایــن بنــد اطلاعیــه در کشــور عضــوی  مرجــع ذی صــلاح یک 
کــه این اقدام  که متقاعد شــود  اقداماتــی را مطابــق با بند )س( یــا )ش( مادهٔ 69 )۲(، در صورتی 
برای دســتیابی به هدف مراجع ذی صلاح دیگر ضروری اســت، انجــام دهد. مرجع ذی صلاح 
همچنین در مواردی که پیشنهاد اتخاذ تدابیری را دارد، مطابق با این بند اطلاعیه خواهد داد.

هنگامی که اقدامی تحت بند )الف( یا )ب( از زیربند اول این بند، مربوط به محصولات عمده 
 (۱()ACER( انرژی باشد، مرجع ذی صلاح همچنین باید به آژانس همکاری تنظیم کننده انرژی

که تحت مقررات )EC( شمارهٔ 7۱۳/۲۰۰9 تأسیس شده است، اطلاع دهد. 

لایندگی]مجوزهای انتشــار[، مراجع ذی صــلاح باید با ارگان های عمومی  در رابطه با مجوزهای آ  .۶

۱. Agency for the Cooperation of Energy Regulators )آژانس همکاری تنظیم کنندگان انرژی(
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ذی صــلاح جهت نظارت بــر بازارهای نقدی و حراج و مراجع ذی صلاح، مدیران ثبت و ســایر 
که بر اســاس دســتورالعمل EC/۲۰۰۳/87 مســئول نظارت بر انطباق هســتند،  ارگان های عمومی 
کلــی از بازارهای مجوزهای  که می توانند یــک نمای  کنند  کنند تا اطمینــان حاصل  همــکاری 

لایندگی ]مجوزهای انتشار[ به دست آورند. آ

در رابطه با مشتقه های کالای کشاورزی، مراجع ذی صلاح باید به ارگان های عمومی ذی صلاح   .7
جهت نظارت، اداره و تنظیم بازارهای فیزیکی کشاورزی تحت مقررات )EU( شمارهٔ ۱۳۰8/۲۰۱۳ 

گزارش دهند و با آن ها همکاری کنند.

کمیسیون باید اختیار تصویب اقدامات تفویضی مطابق با مادهٔ 89 را داشته باشد تا معیارهایی   .8
کشــور عضو میزبان می توانــد برای عملکرد  که عملیات یــک بازار بورس در یک  کند  را تعییــن 
بازارهای اوراق بهادار و حمایت از ســرمایه گذاران در آن کشــور میزبان اهمیت اساســی داشــته 

باشد.

»ESMA« بایــد پیش نویــس اســتانداردهای فنــی اجرایــی را بــه منظــور تهیــه فرم هــا، قالب هــا و   .9
رویه های استاندارد برای ترتیبات همکاری ذکر شده در بند ۲، تدوین کند.

»ESMA« بایــد آن پیش نویس اســتانداردهای فنی اجرایــی را تا ۳ ژانویه ۲۰۱6 به کمیســیون ارائه 
کند.

اختیــار تصویــب اســتانداردهای فنــی اجرایی اشــاره شــده در زیربنــد اول مطابق با مــادهٔ ۱۵ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون محول می گردد.

 مـــــادهٔ 8۰
 همکاری بین مراجع ذی صلاح در فعالیت های نظارتی

برای بررسی ها یا تحقیقات محلی
کشــور عضو دیگر در  کشــور عضو می توانــد از مرجع ذی صلاح یک  یــک مرجع ذی صلاح یک   .۱
یــک فعالیــت نظارتی یا برای بررســی فوری و بدون اخطار قبلی درخواســت همــکاری کند. در 
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که  مورد شرکت های سرمایه گذاری که اعضای راه دور یا فعالان یک بازار تحت نظارت هستند 
مرجع ذی صلاح می تواند مستقیماً به آن ها رسیدگی کند، باید به مرجع ذی صلاح کشور مبدأ یا 

عضو راه دور یا فعال اطلاع دهد. 

که یــک مرجع ذی صلاح درخواســتی در رابطه بررســی فــوری و بــدون اخطار قبلی  در صورتــی 
یافت کند، در چارچوب اختیارات خود باید: در

خود بررسی ها یا تحقیقات را انجام دهد؛ الف. 

به مرجع درخواست کننده اجازه انجام بررسی یا تحقیقات را بدهد؛ ب. 

به حسابرسان یا کارشناسان اجازه انجام بررسی یا تحقیقات را بدهد. پ. 

بــا هــدف همگرایــی رویه هــای نظارتــی، »ESMA« می توانــد در فعالیت هــای مجمع ناظــران، از   .2
جمله تحقیقات و بررســی های محلی، که به طور مشــترک توســط دو یا چند مرجع ذی صلاح 

پیرو مادهٔ ۲۱ مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ انجام می شود، مشارکت کند.

که باید  کردن اطلاعاتی  »ESMA« باید پیش نویس اســتانداردهای فنی نظارتی را برای مشخص   .۳
بین مراجع ذی صلاح در هنگام همکاری در فعالیت های نظارتی، بررسی فوری و بدون اخطار 

قبلی و تحقیقات مبادله شود را تدوین کند.

»ESMA« باید پیش نویس استانداردهای فنی نظارتی را تا ۳ ژوئیه ۲۰۱۵ به کمیسیون ارائه کند.

اختیار تصویب اســتانداردهای فنی نظارتی اشاره شــده در زیربند اول مطابق با مواد ۱۰ تا ۱۴ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون تفویض می  گردد.

»ESMA« بایــد پیش نویــس اســتانداردهای فنــی اجرایــی را بــه منظــور تهیــه فرم هــا، قالب هــا و   .۴
رویه های اســتاندارد برای مراجــع ذی صلاح جهت همــکاری در فعالیت های نظارتی، بررســی 

فوری و بدون اخطار قبلی و تحقیقات تدوین کند.

»ESMA« باید پیش نویس استانداردهای فنی اجرایی را تا ۳ ژانویه ۲۰۱6 به کمیسیون ارائه کند.

اختیار تصویب استانداردهای فنی اجرایی اشاره شده در زیربند اول مطابق با مادهٔ ۱۵ مقررات 
)EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون محول می گردد.
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 مـــــادهٔ 8۱

تبــادل اطلاعــات
که به عنوان نقــاط تماس برای اهداف این دســتورالعمل  کشــورهای عضوی  مراجــع ذی صلاح   .۱
و مقــررات )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ مطابــق با مــادهٔ 79)۱( این دســتورالعمل تعیین شــده اند، باید 
فــوراً اطلاعــات مورد نیــاز برای انجــام وظایف مراجــع ذی صلاح تعیین شــده طبق مــادهٔ 67)۱( 
 )EU( این دســتورالعمل و مندرج در مقررات اتخاذ شده به موجب این دستورالعمل یا مقررات

شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ را به یکدیگر ارائه دهند.

که بر اســاس این دســتورالعمل یــا مقــررات )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ با مراجع  مراجع ذی صلاحی 
که چنین  کنند  ذی صــلاح دیگر مبادلــه اطلاعات دارند، ممکن اســت در زمــان ارتباط اعــلام 
اطلاعاتی نباید بدون موافقت صریح آن ها فاش شــود. در این صورت، چنین اطلاعاتی ممکن 

است صرفاً برای اهدافی مبادله شود که مراجع موافقت خود را برای آن اعلام کرده اند.

که طبــق مــادهٔ 79)۱( به عنــوان نقطه تمــاس تعیین شــده اســت، می تواند  مرجــع ذی صلاحــی   .2
یافتــی طبــق بنــد ۱ ایــن مــاده و طبــق مــواد 77 و 88 را بــه مراجــع مذکــور در بند  اطلاعــات در
67)۱( ارســال کند. آن ها مگر در شرایط مناســب موجه نباید آن را بدون موافقت صریح مراجع 
کــه آن مراجــع موافقــت خــود را اعلام  کرده انــد و خــارج از اهدافــی  کــه آن را افشــا  ذی صلاحــی 
، نقطه  کنند. در این مورد آخر کرده اند، به ســایر ارگان ها یا اشــخاص حقیقی یا حقوقی ارســال 

تماس باید بلافاصله به نقطه تماسی که اطلاعات را ارسال کرده است اطلاع دهد.

کــه اطلاعات  مراجع اشــاره شــده مــادهٔ 7۱ و نیز ســایر ارگان ها یا اشــخاص حقیقــی و حقوقی   .۳
یافت می کنند، فقط می توانند در انجام  محرمانه مندرج در بند ۱ این ماده یا مواد 77 و 88 در

وظایف خود از آن استفاده کنند. به طور خاص:

کســب وکار شــرکت های ســرمایه گذاری برآورده شــده اســت و  کــم بر  که شــرایط حا بررســی این  الف. 

کســب وکار به ویــژه با توجه به  تســهیل نظارت، به صــورت غیر تلفیقی یا تلفیقــی، بر انجام آن 
EU/۲۰۱۳/۳6، رویه هــای اداری و  کفایــت ســرمایه تحمیــل شــده توســط دســتورالعمل  الزامــات 

حسابداری و ترتیبات کنترل داخلی برآورده شده است؛
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نظارت بر عملکرد مناسب بازارهای بورس؛ ب. 

جهت اعمال مجازات؛ پ. 

در فرجام خواهی های اداری علیه تصمیمات مراجع ذی صلاح؛ ت. 

که به موجب مادهٔ 7۴ آغاز شده است؛ در دادرسی  ث. 

در مکانیسم فراقضایی شکایات سرمایه گذاران پیش بینی شده در مادهٔ 7۵. ج. 

»ESMA« باید پیش نویس اســتانداردهای فنی اجرایی را برای ایجاد فرم ها، قالب ها و رویه های   .۴
استاندارد برای تبادل اطلاعات تهیه کند.

»ESMA« باید پیش نویس استانداردهای فنی اجرایی را تا ۳ ژانویه ۲۰۱6 به کمیسیون ارائه کند.

کــه در زیربند اول ذکر  این اختیار به کمیســیون داده می شــود تا اســتانداردهای فنــی اجرایی را 
شده است مطابق با مادهٔ ۱۵ مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ اتخاذ کند.

هیــچ یــک از مواد 76 یــا 88 نباید یک مرجــع ذی صلاح را از ارســال اطلاعــات محرمانه ای که   .۵
یسک سیستمی اروپا،  برای انجام وظایف آن ها در نظر گرفته شده است، به »ESMA«، هیئت ر
بانک هــای مرکزی، »ESCB« و »ECB«)۱)، در مقــام خود به عنوان مراجع پولی و در صورت لزوم، 
کنند. بطور  به ســایر مراجع دولتی مســئول نظارت بر سیستم های پرداخت و تســویه جلوگیری 
مشابه چنین مراجع یا ارگان هایی نباید از ارسال اطلاعاتی که ممکن است برای انجام وظایف 
خود در این دســتورالعمل یا مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ به آن ها نیاز داشته باشند، به مراجع 

ذی صلاح منع شوند.

 مـــــادهٔ 82

میانجی گــری الــزام آور
که درخواســت مربوط به یکی از موارد زیر رد شــده است و یا  مراجع ذی صلاح می توانند زمانی   .۱

۱. European Central Bank )بانک مرکزی اروپا(
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در یک زمان معقول به آن رسیدگی نشده است به موقعیت های »ESMA« مراجعه کنند:

که در مــادهٔ 8۰  الــف. انجــام یــک فعالیت نظارتی، بررســی فــوری و بــدون اخطار قبلــی، یا تحقیقــی 

پیش بینی شده است؛ یا

تبادل اطلاعات موضوع مادهٔ 8۱. ب. 

در شــرایط ذکر شــده در بند ESMA« ،۱« می تواند طبق مادهٔ ۱9 مقررات )EU( شــمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰،   .2
بــدون نفی احتمــالات امتنــاع از اقدام در مورد درخواســت اطلاعــات مندرج در مــادهٔ 8۳ این 
دســتورالعمل و امکان اقــدام »ESMA« مطابق با مادهٔ ۱7 مقــررات )EU( شــمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ عمل 

کند.

 مـــــادهٔ 8۳

امتنــاع از همکــاری
یک مرجــع ذی صلاح تنها در موارد زیر می تواند از درخواســت همــکاری در انجام تحقیقات، 
بررسی فوری و بدون اخطار قبلی یا فعالیت های نظارتی طبق مادهٔ 8۴ یا مبادله اطلاعات مقرر 

کند: در مادهٔ 8۱ را رد 

کشور عضو مورد نظر  اقدامات قضایی در رابطه با همان اقدامات و افراد قبل از دســتور مراجع  الف. 

آغاز شده باشد؛

کشــور عضو مورد خطاب در رابطه با همان افراد و اقدامات مشــابه صادر  حکم نهایی قبلًا در  ب. 
شده است.

کننده و  در صــورت امتنــاع، مرجــع ذی صــلاح باید مراتــب را بــه مرجع ذی صــلاح درخواســت 
»ESMA« اطلاع دهد و تا حد امکان اطلاعات دقیق را ارائه دهد.
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 مـــــادهٔ 8۴

مشــاوره قبــل از اخــذ مجــوز
، باید با سایر مراجع ذی صلاح  قبل از اعطای مجوز به هر یک از شرکت های سرمایه گذاری زیر  .۱

کشور عضو درگیر مشورت شود:

گرداننده بازار یا مؤسسه اعتباری مجاز در یک  یک شرکت تابعهٔ یک شرکت ســرمایه گذاری یا  الف. 

کشور دیگر عضو اتحادیهٔ اروپا؛

یک شــرکت تابعهٔ شــرکت مادر یک شــرکت ســرمایه گذاری یا موسســه اعتباری مجــاز در یک  ب. 
؛ کشور عضو دیگر

که یک شرکت سرمایه گذاری یا موسسه  کنترل همان اشــخاص حقیقی یا حقوقی باشد  تحت  پ. 
اعتباری مجاز در کشور عضو دیگر را کنترل می کنند.

در رابطه با اعطای مجوز به هر شرکت سرمایه گذاری یا گرداننده بازار که یکی از موارد زیر باشد،   .2
باید از قبل به مرجع ذی صلاح کشور عضو مسئول نظارت بر مؤسسات اعتباری یا شرکت های 

بیمه رجوع شود:

یک شرکت تابعهٔ یک موسسه اعتباری یا شرکت بیمه مجاز در اتحادیهٔ اروپا؛ الف. 

یک شرکت تابعهٔ شرکت مادر یک موسسه اعتباری یا شرکت بیمه مجاز در اتحادیهٔ اروپا؛ ب. 

تحت کنترل همان شخص اعم از حقیقی یا حقوقی باشد که مؤسسه اعتباری یا شرکت بیمه  پ. 
مجاز در اتحادیهٔ اروپا را کنترل می کند.

یابی شایستگی سهامداران یا  مقامات ذی صلاح اشاره شده در بندهای ۱ و ۲ به ویژه هنگام ارز  .۳
اعضا و خوشنامی و تجربهٔ افرادی که به طور مؤثر کسب وکار دخیل در مدیریت نهاد دیگری از 
کلیه اطلاعات مربوط  کنند. آن ها باید  گروه را هدایت می کنند، باید با یکدیگر مشــورت  همان 
که به طور مؤثر کسب وکاری  به شایســتگی ســهامداران یا اعضا و خوشــنامی و تجربه افرادی را 
کــه مرتبط با ســایر مراجــع ذی صلاح مرتبط اســت، بــرای اعطــای مجوز و  را هدایــت می کننــد 

یابی مداوم از پیروی از شرایط عملیاتی، مبادله کنند.  همچنین برای ارز
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»ESMA« باید پیش نویس اســتانداردهای فنی اجرایی را برای ایجاد فرم ها، قالب ها و رویه های   .۴
استاندارد برای مشورت با سایر مراجع ذی صلاح قبل از اعطای مجوز تهیه کند.

»ESMA« باید پیش نویس استانداردهای فنی اجرایی را تا ۳ ژانویه ۲۰۱6 به کمیسیون ارائه کند.

کــه در زیربند اول ذکر  این اختیار به کمیســیون داده می شــود تا اســتانداردهای فنــی اجرایی را 
شده است مطابق با مادهٔ ۱۵ مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ اتخاذ کند.

 مـــــادهٔ 8۵

اختیارات کشورهــای عضو میزبان
که مرجــع ذی صلاح می تواند بــرای اهداف آمــاری، از  کنند  کشــورهای عضــو میزبان باید مقــرر   .۱
همه شرکت های سرمایه گذاری با شعبه در قلمرو خود بخواهد که به طور دوره ای فعالیت های 

گزارش دهند. آن شعب را به آن ها 

کشــورهای عضــو میزبان در انجام مســئولیت های خود بر اســاس ایــن دســتورالعمل، باید مقرر   .2
که  کند  که مرجــع ذی صــلاح ممکــن اســت شــعب شــرکت های ســرمایه گذاری را ملــزم  کننــد 
کشور عضو  اطلاعات لازم را برای نظارت بر پیروی آن ها از اســتانداردهای تعیین شــده توســط 
کــه برای مــوارد مقــرر در مــادهٔ ۳۵)8( اعمال می شــود، ارائه دهنــد. ایــن الزامات ممکن  میزبــان 
کشــور عضو برای نظارت بر پیــروی آن ها از  که همان  اســت ســخت گیرانه تر از الزاماتی نباشــد 

استانداردهای مشابه بر شرکت های مستقر اعمال می کند.

 مـــــادهٔ 8۶

اقدامات احتیاطی که باید توسط کشورهای عضو میزبان انجام شود
در صورتــی که مرجع ذی صلاح کشــور میزبان دلایــل واضح و قابل اثباتی برای این باور داشــته   .۱
که در قلمرو آن تحت آزادی ارائه خدمات عمل می کند،  که یک شــرکت ســرمایه گذاری  باشــد 
که  تعهدات ناشــی از مقررات اتخاذ شــده به موجب این دســتورالعمل را نقض می کنــد یا این 
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که شعبه ای در قلمرو دارد تعهدات ناشی از مقررات اتخاذ شده به  یک شرکت ســرمایه گذاری 
موجب این دستورالعمل را که به مرجع ذی صلاح کشور عضو میزبان اختیاری نمی دهد نقض 

می کند، باید این یافته ها را به مرجع ذی صلاح کشور عضو مبدأ ارجاع دهد.

کافی بودن  کشــور مبدأ یا به دلیل نا اگر علی رغم اقدامات انجام شــده توسط مرجع ذی صلاح 
چنین اقداماتی، شرکت سرمایه گذاری به گونه ای عمل کند که به وضوح به منافع سرمایه گذاران 

کشور میزبان یا عملکرد منظم بازارها آسیب وارد کند، موارد زیر اعمال می شود:

پــس از اطلاع مرجع ذی صلاح کشــور مبدا، مرجع ذی صلاح کشــور میزبان بایــد تمام اقدامات  الف. 

که شــامل امکان  لازم را بــرای حمایــت از ســرمایه گذاران و عملکرد مناســب بازارها انجام دهد 
گونه معامله توســط شرکت های سرمایه گذاری متخلف در قلمرو خود  جلوگیری از اقدام به هر 

می شود. کمیسیون و »ESMA« باید بدون تأخیر بی مورد از این اقدامات مطلع شوند؛ و

کشــور میزبان می توانــد موضــوع را بــه »ESMA« ارجاع دهد، که ممکن اســت  مرجــع ذی صلاح  ب. 
مطابق با اختیاراتی که طبق مادهٔ ۱9 مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به آن اعطا شده، عمل کند.

در صورتی که مراجع ذی صلاح یک کشور میزبان تشخیص دهند که یک شرکت سرمایه گذاری   .2
که شعبه ای در قلمرو خود دارد، مقررات قانونی یا نظارتی اتخاذ شده در آن کشور عضو را طبق 
کشــور عضو میزبان اختیــارات اعطا می کند  که به مراجع ذی صلاح  مقررات این دســتورالعمل 
نقض می کند، این مراجع باید از شرکت سرمایه گذاری مربوطه بخواهند که به وضعیت نامنظم 

خود پایان دهد.

اگر شــرکت ســرمایه گذاری مربوطه اقدامــات لازم را انجام ندهد، مراجع ذی صلاح کشــور عضو 
میزبــان تمــام اقدامات مناســب را بــرای حصــول اطمینــان از پایــان دادن به وضعیــت نامنظم 
شرکت سرمایه گذاری مربوطه اتخاذ خواهند کرد. ماهیت این اقدامات باید به مراجع ذی صلاح 

کشور عضو مبدأ اطلاع داده شود.

کشــور میزبان، شــرکت ســرمایه گذاری  کــه، علی رغــم اقدامــات انجام شــده توســط  در صورتــی 
همچنــان به نقض مقــررات قانونی یا نظارتــی لازم الاجرا منــدرج در زیربند اول در کشــور میزبان 
کشــور مبدا، باید  کشــور میزبان، پس از اطلاع به مرجع ذی صلاح  ادامــه دهد، مرجع ذی صلاح 
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تمــام اقدامــات لازم را بــرای حمایــت از ســرمایه گذاران و عملکرد مناســب بازارها انجــام دهد. 
کمیسیون و »ESMA« باید بدون تأخیر بی مورد از این اقدامات مطلع شوند.

کشــور عضو میزبان می تواند موضوع را به »ESMA« ارجاع دهد،  علاوه بر این، مرجع ذی صلاح 
که ممکن است مطابق با اختیاراتی که طبق مادهٔ ۱9 مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به آن اعطا 

شده، عمل کند.

کــه مرجــع ذی صلاح کشــور عضو میزبان یــک بازار تحــت نظارت، یــک »MTF« یا  در مــواردی   .۳
که چنین بــازار تحت نظارت،  »OTF« دلایــل واضــح و قابل اثباتی برای این باور داشــته باشــد 
»MTF« یــا »OTF« تعهدات ناشــی از مقررات اتخاذ شــده به موجب این دســتورالعمل را نقض 
 »MTF« کشــور عضو مبدأ بازار تحت نظارت یا می کند، باید این یافته ها را به مرجع ذی صلاح 

یا »OTF« ارجاع دهد.

کشــور مبدأ یــا به دلیل  کــه علی رغم اقدامات انجام شــده توســط مرجع ذی صلاح  در مــواردی 
کافی بودن این اقدامات، آن بازار تحت نظارت یا »MTF« یا »OTF« همچنان به گونه ای عمل  نا
کشــور میزبان یا عملکرد منظم بازارها آسیب وارد  که به وضوح به منافع ســرمایه گذاران  می کند 
می کند، مرجع ذی صلاح کشــور عضو میزبان پس از اطلاع به مرجع ذی صلاح کشور مبدأ باید 
تمــام اقدامات لازم برای محافظت از ســرمایه گذاران و عملکرد مناســب بازارهــا را انجام دهد، 
که شامل امکان جلوگیری از آن بازار تحت نظارت یا »MTF« یا »OTF« از ترتیبات در دسترس 
اعضا یا فعالان از راه دور مستقر در کشور میزبان است. کمیسیون و »ESMA« باید بدون تأخیر 

بی مورد از این اقدامات مطلع شوند.

کشــور میزبان می توانــد موضوع را بــه »ESMA« ارجــاع دهد، که  عــلاوه بر ایــن، مرجع ذی صلاح 
کــه طبق مادهٔ ۱9 مقــررات )EU( شــمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به آن اعطا  ممکن اســت مطابق با اختیاراتی 

شده، عمل کند.

گونــه اقدام اتخاذشــده طبــق بندهــای ۱، ۲ یا ۳ که شــامل مجــازات یــا محدودیت هایی بر  هــر   .۴
فعالیت های یک شــرکت ســرمایه گذاری یا یک بازار تنظیم شــده باشــد، باید به درستی توجیه 

شده و به شرکت سرمایه گذاری یا بازار تحت نظارت مربوطه ابلاغ شود.



25۱

MiFID II مقــررات اتحادیــهٔ اروپــا پیرامــون بازارهــای مالــی  .۱

 مـــــادهٔ 87

 »ESMA« همکاری و تبادل اطلاعات با
مراجع ذی صلاح باید با »ESMA« برای اهداف این دستورالعمل، مطابق با مقررات )EU( شمارهٔ   .۱

۱۰9۵/۲۰۱۰ همکاری کنند.

مراجع ذی صلاح باید بدون تأخیر بی مورد، کلیه اطلاعات لازم را برای انجام وظایف خود طبق   .2
 )EU( شــمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ و مطابق با مواد ۳۵ و ۳6 مقررات )EU( این دستورالعمل و طبق مقررات

شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ در اختیار »ESMA« قرار دهند.

 فصل سوّم
همکاری با کشورهای ثالث

 مـــــادهٔ 88

تبادل اطلاعات با کشورهای ثالث
کشــورهای عضو و مطابق با مادهٔ ۳۳ مقررات )EU( شمارهٔ ESMA« ،۱۰9۵/۲۰۱۰« تنها در صورتی   .۱
می توانــد موافقت نامه هــای همــکاری مبادله اطلاعات را بــا مراجع ذی صلاح کشــورهای ثالث 
منعقــد کند که اطلاعات افشاشــده مشــمول ضمانت هایی برای حفظ اســرار حرفه ای حداقل 
برابر با موارد مورد نیاز طبق مادهٔ 76 باشــد. چنین تبادل اطلاعاتی باید برای اجرای وظایف آن 

مراجع ذی صلاح باشد.

کشــور عضــو مطابق بــا فصــل چهارم  کشــور ثالــث توســط یک  انتقــال داده هــای شــخصی بــه 
دستورالعمل EC/9۵/۴6 خواهد بود.

کشور ثالث توسط »ESMA« مطابق با مادهٔ 9 مقررات )EU( شمارهٔ  انتقال داده های شخصی به 
۴۵/۲۰۰۱ خواهد بود.

کشورهای عضو و »ESMA« همچنین می توانند قراردادهای همکاری مبادله اطلاعات را با مراجع 
کنند: کشــور ثالث، ارگان ها و اشخاص حقیقی یا حقوقی مسئول یک یا چند مورد زیر منعقد 
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نظارت بر مؤسسات اعتباری، سایر مؤسسات مالی، شرکت های بیمه و نظارت بر بازارهای مالی؛ الف. 

انحلال و ورشکستگی شرکت های سرمایه گذاری و سایر رویه های مشابه؛ ب. 

انجــام حسابرســی قانونــی حســاب های شــرکت های ســرمایه گذاری و ســایر مؤسســات مالی،  پ. 
مؤسســات اعتبــاری و شــرکت های بیمه در اجــرای وظایــف نظارتی خــود یا اجــرای طرح های 

جبران خسارت در اجرای وظایف خود؛

نظــارت بــر ارگان هــای دخیــل در انحــلال و ورشکســتگی شــرکت های ســرمایه گذاری و ســایر  ت. 
رویه های مشابه.

کــه مســئول انجــام حسابرســی قانونــی حســاب های شــرکت های بیمه،  نظــارت بر اشــخاصی  ث. 
مؤسسات اعتباری، مؤسسات سرمایه گذاری و سایر مؤسسات مالی هستند.

لایندگی]مجوزهای انتشــار[ به منظــور حصول  نظــارت بــر افــراد فعــال در بازارهــای مجوزهــای آ ج. 
اطمینان از دید کلی تلفیقی از بازارهای مالی و نقدی؛

نظارت بر افراد فعال در بازارهای مشــتقه های کالاهای کشــاورزی به منظور حصول اطمینان از  چ. 
دید کلی تلفیقی از بازارهای مالی و نقدی.

که  موافقت نامه هــای همــکاری اشــاره شــده در زیربند ســوم فقط در مــواردی منعقد می شــوند 
که حداقــل برابر  اطلاعات افشاشــده مشــمول ضمانت هایــی برای حفظ اســرار حرفه ای باشــد 
بــا مــوارد مورد نیــاز طبق مــادهٔ 76 باشــد. چنین تبــادل اطلاعاتــی باید بــرای انجــام وظایف آن 
مقامات یا نهادها یا اشخاص حقیقی یا حقوقی در نظر گرفته شود. در صورتی که یک توافقنامه 
همکاری شــامل انتقال داده های شــخصی توسط یک کشور عضو باشــد، باید با فصل چهارم 
انتقــال  »ESMA« در  کــه  مــواردی  )EC( شــمارهٔ ۴۵/۲۰۰۱ در  و مقــررات   9۵/۴6/EC دســتورالعمل 

دخالت دارد، مطابقت داشته باشد.

کشــور عضو دیگری منشــأ می گیرد، نمی تــوان آن را بــدون موافقت  کــه اطلاعات از  در صورتــی   .2
که  کرد و این افشا تنها برای اهدافی  کرده اند افشا  که آن ها را مخابره  صریح مراجع ذی صلاحی 
کرده اند صورت می گیرد. همین حکم در مــورد اطلاعات ارائه  آن مراجــع موافقت خود را اعــلام 

شده توسط مراجع ذی صلاح کشور ثالث نیز اعمال می شود.



253

MiFID II مقــررات اتحادیــهٔ اروپــا پیرامــون بازارهــای مالــی  .۱

7
عنوان هفتم

اعمــال تفویــض شــده

 مـــــادهٔ 89

اعمال تفویض
کمیســیون اعطا  اختیار اتخاذ اقدامات تفویض شــده با رعایت شــرایط مندرج در این ماده به   .۱

می شود.

تفویــض اختیار ذکر شــده در مــادهٔ ۲)۳(، بنــد دوّم مــادهٔ ۴)۱()۲(، مــادهٔ ۴)۲(، مــادهٔ ۱۳)۱(، مادهٔ   .2
۱6)۱۲(، مــادهٔ ۲۳)۴(، مــادهٔ ۲۴)۱۳(، مــادهٔ ۲۵)8(، مــادهٔ ۲7)9(، مــادهٔ ۲8)۳(، مــادهٔ ۳۰)۵(، مــادهٔ 
۳۱)۴(، مــادهٔ ۳۲)۴(، مــادهٔ ۳۳)8(، مادهٔ ۵۲ )۴(، مــادهٔ ۵۴ )۴(، مادهٔ ۵8 )6(، مــادهٔ 6۴ )7(، مادهٔ 

6۵ )7( و بند )8(79 برای مدت نامشخصی از ۲ ژوئیه ۲۰۱۴ به کمیسیون واگذار خواهد شد.

تفویض اختیارات ذکر شــده در مادهٔ ۲)۳(، بند دوم مادهٔ ۴)۱()۲(، مــادهٔ ۴)۲(، مادهٔ ۱۳)۱(، مادهٔ   .۳
۱6)۱۲(، مــادهٔ ۲۳)۴(، مــادهٔ ۲۴)۱۳(، مــادهٔ ۲۵)8(، مــادهٔ ۲7)9(، مــادهٔ ۲8)۳(، مــادهٔ ۳۰)۵(، مــادهٔ 
۳۱)۴(، مــادهٔ ۳۲)۴(، مــادهٔ ۳۳)8(، مــادهٔ ۵۲)۴( مــادهٔ ۵۴)۴(، مــادهٔ ۵8)6(، مــادهٔ 6۴)7(، مــادهٔ 
6۵)7( و مادهٔ 79)8( ممکن است در هر زمان توسط پارلمان اروپا یا شورا لغو شوند. تصمیم به 
لغو به تفویض اختیارات مشخص شده در آن تصمیم پایان می دهد. این تصمیم یک روز پس 
که در آن مشخص شده است، لازم  یخ بعدی  از انتشار در روزنامه رسمی اتحادیهٔ اروپا یا در تار
الاجرا خواهد بود. این تصمیم بر اعتبار هیچ یک از اقدامات تفویضی که قبلًا لازم الاجرا بوده اند 

تأثیری نخواهد گذاشت.

کمیســیون به محــض تصویب یک اقــدام تفویض شــده، آن را همزمان بــه پارلمان اروپا و شــورا   .۴
اطلاع خواهد داد.
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که بر اســاس مــادهٔ ۲)۳(، بنــد دوم مــادهٔ ۴)۱()۲(، مــادهٔ ۴)۲(، مــادهٔ ۱۳)۱(، مادهٔ  اقــدام تفویضــی   .۵
۱6)۱۲(، مــادهٔ ۲۳)۴(، مــادهٔ ۲۴ )۱۳(، مــادهٔ ۲۵)8(، مــادهٔ ۲7)9(، مــادهٔ ۲8)۳(، مــادهٔ ۳۰)۵(، مــادهٔ 
۳۱)۴(، مــادهٔ ۳۲)۴(، مــادهٔ ۳۳)8(، مــادهٔ ۵۲)۴(، مــادهٔ ۵۴)۴(، مــادهٔ ۵8)6(، مــادهٔ 6۴)7(، مــادهٔ 
که پارلمــان اروپا یا شــورا در یک دورهٔ  6۵)7( و مــادهٔ 79)8( فقــط در صورتی لازم الاجرا می شــود 
سه ماهه پس از ابلاغ آن قانون به پارلمان اروپا و شورا اعتراضی نداشته باشند یا قبل از انقضای 
که مخالفتــی نخواهند  کمیســیون اطلاع داده باشــند  آن دوره، پارلمــان اروپــا و شــورا هــر دو به 

داشت. این مدت به ابتکار پارلمان اروپا یا شورا به مدت سه ماه تمدید خواهد شد.
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8
عنوان هشتم

مفـــاد نهایـــی

 مـــــادهٔ 9۰

گزارش هــا و بررســی
قبل از ۳ مارس ۲۰۱9، کمیســیون پس از رایزنی با »ESMA«، گزارشــی را به پارلمان اروپا و شورا در   .۱

کرد: رابطه با موارد زیر ارائه خواهد 

گرفتن  عملکرد »OTF«ها، از جمله استفاده خاص آن ها از معاملات اصلی منطبق، با در نظر  الف. 

کسب شــده توســط مراجع ذی صلاح، تعداد »OTF«های مجاز در اتحادیهٔ اروپا  تجربه نظارتی 
که آیا  که آیا نیاز به تعدیل در تعریف یک »OTF« و این  و ســهم بازار آن ها و به ویژه بررسی این 

؛ دامنه ابزارهای مالی تحت پوشش رده »OTF« مناسب است یا خیر

گرفتــن تعداد »MTF«های ثبت شــده به  یم بــرای بازارهای رشــد »SME«، با در نظر  عملکــرد رژ ب. 
عنوان بازارهای رشد »SME«، تعداد ناشران موجود در آن و حجم معاملات مربوطه؛

که آیا آســتانه نکتــهٔ )الف( مــادهٔ ۳۳)۳(، حداقل  یابی کند  گزارش بایــد ارز بــه طور خــاص، این 
که در این دســتورالعمل بیان  مناســب برای پیگیری اهــداف بازارهای رشــد »SME« همان طور 

؛ شده است، باقی می ماند یا خیر

یتمی با بسامد بالا؛ یتمی از جمله معاملات الگور تأثیر الزامات مربوط به معاملات الگور پ. 

که  گرفتن تعــداد دفعاتی  تجربه مکانیســم ممنوعیت برخی محصولات یــا اقدامات، با در نظر  ت. 
مکانیسم ها فعال شده اند و اثرات آن ها؛

کیفری و به ویژه نیاز به هماهنگ ســازی بیشــتر مجــازات اداری  اعمــال مجازات های اداری و  ث. 
تعیین شده برای نقض الزامات مندرج در این دستورالعمل و مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴؛
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بــازار و  بــر نقدشــوندگی، سوء اســتفاده از  تأثیــر اعمــال حــدود موقعیــت و مدیریــت موقعیــت  ج. 
قیمت گذاری منظم و شرایط تسویه حساب در بازارهای مشتقه های کالا؛

توســعه قیمت ها بــرای شــفافیت داده هــای قبــل و بعــد از معاملــه از بازارهای تحــت نظارت،  چ. 
»MTF«ها، »OTF«ها و »APA«ها؛

کارمزد، کمیســیون و مزایای غیر پولــی در ارتباط بــا ارائه خدمات  تأثیــر الزام به افشــای هرگونــه  ح. 
ســرمایه گذاری یا خدمات جنبی به مشتری مطابق با مادهٔ ۲۴)9(، از جمله تأثیر آن بر عملکرد 

مناسب بازار داخلی مشاوره سرمایه گذاری فرامرزی.

کمیســیون پس از مشــورت با »ESMA« گزارش هایی را در مورد عملکرد سیســتم نمایش ترکیبی   .2
کرد.  که مطابق با عنوان ۵ ایجاد شده است، به پارلمان اروپا و شورا ارائه خواهد  اطلاعات بازار 
گزارش مربوط به مادهٔ 6۵)۱( باید تا ۳ سپتامبر ۲۰۱8 ارائه شود. گزارش مربوط به مادهٔ 6۵)۲( باید 

تا ۳ سپتامبر ۲۰۲۰ ارائه شود.

گزارش هــای ذکر شــده در زیربند اول باید عملکرد سیســتم نمایش ترکیبی اطلاعات بــازار را بر 
یابی کند: اساس معیارهای زیر ارز

که همه معاملات را  در دسترس بودن و به موقع بودن اطلاعات پس از معامله در قالب تلفیقی  الف. 

، ثبت می کند؛ بدون در نظر گرفتن این که آیا در بازارهای بورس انجام می شوند یا خیر

که از کیفیت بالایی  کامل و جزئی پــس از معامله  در دســترس بودن و بــه موقع بودن اطلاعات  ب. 
که به راحتی در دسترس و قابل استفاده برای فعالان بازار باشد  برخوردار است، در قالب هایی 

و بر مبنای تجاری معقول در دسترس باشد.

کــه معیارهای مندرج  که »CTP«هــا اطلاعاتی را  کمیســیون بــه این نتیجه برســد  که  در صورتی 
گــزارش خــود را با درخواســتی از  کنــد ارائــه نکرده انــد، کمیســیون باید  در زیربنــد دوم را بــرآورده 
»ESMA« بــرای راه انــدازی رویه مذاکره بــرای انتصاب از طریق یک فرآینــد تدارکات عمومی که 
توسط »ESMA« یک نهاد تجاری که یک سیستم نمایش ترکیبی اطلاعات بازار را اجرا می کند، 
کمیسیون در مورد شرایط مشخص شده در  یافت درخواست از  کند. »ESMA« پس از در همراه 
کمیسیون و مطابق با مقررات )EU, Euratom( شمارهٔ 966/۲۰۱۲ پارلمان اروپا و شورا  درخواست 
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کرد. این رویه را آغاز خواهد 

در صورت شــروع رویه مندرج در بند ۲، کمیســیون باید اختیار اتخاذ اقدامات تفویض شده را   .۳
مطابق بــا مادهٔ 89، مواد اصلاحی ۵9 تا 6۵ و بخش ت پیوســت اول این دســتورالعمل و نکتهٔ 

)۱9( مادهٔ ۲)۱( مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ با تعیین اقداماتی با اهداف زیر داشته باشد:

مدت قرارداد واحد تجاری که سیســتم نمایش ترکیبی اطلاعــات بازار را اجرا می کند و فرآیند و  الف. 

شرایط تمدید قرارداد و راه اندازی تدارکات عمومی جدید را فراهم می کند؛

مقرر می دارد که واحد تجاری که یک سیستم نمایش ترکیبی اطلاعات بازار را اداره می کند این  ب. 
کار را بــه صــورت انحصاری انجــام دهد و هیچ نهاد دیگــری به عنوان »CTP« مطابــق مادهٔ ۵9 

مجاز به انجام آن نباشد؛

که سیســتم نمایش  »ESMA« را قادر می ســازد تا پیروی از شــرایط مناقصه توســط نهاد تجاری  پ. 
ترکیبی اطلاعات بازار منصوب شده از طریق تدارکات عمومی را اجرا می کند، اطمینان حاصل 

کند؛

اطمینان حاصل کند که اطلاعات پس از معامله ارائه شده توسط واحد تجاری که یک سیستم  ت. 
کیفیت بالایی برخوردار اســت، در قالب هایی  نمایش ترکیبی اطلاعات بازار را اداره می کند از 
است که به راحتی در دسترس و قابل استفاده برای فعالان بازار است و در قالبی تلفیقی است 

که کل بازار را در پوشش می دهد؛

کــه اطلاعات پــس از معامله بــر مبنای تجــاری معقول، هــم به صورت  کند  اطمینــان حاصــل  ث. 
کاربران آن اطلاعات را در سراســر  تلفیقــی و هم به صــورت غیرتلفیقی ارائه می شــود و نیازهای 

اتحادیهٔ اروپا برآورده می کند؛

کــه بازارهای بورس و »APA«هــا باید داده های تجاری خــود را در اختیار  کند  اطمینــان حاصل  ج. 
نهــاد تجــاری قرار دهند که سیســتم نمایش ترکیبی اطلاعات بــازار را از طریــق فرآیند تدارکات 

عمومی که توسط »ESMA« اجرا می شود با هزینه معقول اجرا می کند؛

تعیین ترتیبات قابل اجرا در مواردی که واحد تجاری که از سیستم نمایش ترکیبی اطلاعات بازار  چ. 
منصوب شــده از طریق تدارکات عمومی استفاده می کند، شــرایط مناقصه را برآورده نمی کند؛
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که بر اساس آن »CTP«های مجاز طبق مادهٔ ۵9 می توانند در صورت  کند  ترتیباتی را مشخص  ح. 
کــه هیچ نهادی از طریق  عــدم اســتفاده از اختیارات مقرر در نکتــهٔ )ب( این بند یا در مواردی 
تدارکات عمومی منصوب نشده است، تا زمانی که یک نوار تلفیقی به کار گرفته شود، تدارکات 
عمومی تکمیل شود و یک نهاد تجاری برای اجرای یک نوار تلفیقی منصوب شود ادامه دهند.

کرد  تا اول ژانویه ۲۰۱8، کمیســیون پس از مشورت با »ESMA« و »ACER« گزارشی را تهیه خواهد   .۴
که تأثیر بالقوه بر قیمت انرژی و عملکرد بازار انرژی و همچنین امکان سنجی و مزایای کاهش 
 »C6« یسک های طرف مقابل و سیستمی و هزینه های مستقیم قراردادهای مشتقه های انرژی ر
کاهش  مشروط به تعهد تســویه مندرج در مادهٔ ۴ مقررات )EU( شــمارهٔ 6۴8/۲۰۱۲، تکنیک های 
گنجاندن آن ها در محاسبه آستانه تسویه طبق مادهٔ ۱۰ آن را  یسک مندرج در مادهٔ ۱۱)۳( آن و  ر

یابی می کند. ارز

گــر کمیســیون فکر کند که گنجانــدن آن قراردادها امکان پذیر و ســودمند نیســت، در صورت  ا
کرد. کمیسیون این اختیار را دارد  لزوم یک پیشــنهاد قانونی به پارلمان اروپا و شــورا ارائه خواهد 
که طبق مادهٔ 89 این دســتورالعمل اقدامات تفویضی را برای تمدید دوره ۴۲ ماهه موضوع مادهٔ 
9۵)۱( این دستورالعمل یک بار به مدت دو سال و یک بار دیگر به مدت یک سال اتخاذ کند.

 مـــــادهٔ 9۱

2۰۰2/92/EC اصلاحیه های دستورالعمل
دستورالعمل EC/۲۰۰۲/9۲ بدین وسیله به شرح زیر اصلاح می شود:

مادهٔ ۲ به شرح زیر اصلاح می شود:  )۱(

در نکتهٔ ۳، بند دوم به شرح زیر جایگزین می شود: الف. 

که توسط یک شرکت  به استثنای فصل سوم الف این دستورالعمل، آن دسته از فعالیت هایی 
که تحت مســئولیت شــرکت بیمه عمــل می کند انجام می شــود،  کارمند شــرکت بیمه  بیمــه یا 

یع بیمه تلقی نخواهد شد. واسطه گری بیمه یا توز

نکتهٔ زیر اضافه می شود: ب. 
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از نظــر فصل ســوم الف، »محصول ســرمایه گذاری مبتنی بر بیمه« به محصــول بیمه ای اطلاق   .۱۳
می شــود که ارزش سررســید یا تســلیم را ارائه می دهد و زمانی که آن ارزش سررســید یا تسلیم به 
کامل یا جزئی به طور مســتقیم یا غیرمستقیم در معرض نوســانات بازار بوده و شامل موارد  طور 

زیر نباشد:

محصولات غیــر بیمه عمر مندرج در پیوســت اول دســتورالعمل EC/۲۰۰9/۱۳8 )طبقه های غیر  الف. 

بیمه  عمر(؛

کــه در آن هــا مزایای قــرارداد فقــط در صــورت فوت یــا ناتوانی ناشــی از  قراردادهــای بیمــه عمــر  ب. 
جراحت، بیماری یا ناتوانی قابل پرداخت است؛

که بر اســاس قانون ملی، هــدف اصلی تأمیــن درآمد ســرمایه گذار در  محصــولات بازنشســتگی  پ. 
دوران بازنشستگی شناخته شده است و سرمایه گذار را از مزایای خاصی برخوردار می کند؛

که به طور رســمی به رســمیت شــناخته شــده اند، تحــت دامنهٔ  طرح های بازنشســتگی شــغلی  ت. 
شمول دستورالعمل EC/۲۰۰۳/۴۱ یا دستورالعمل EC/۲۰۰9/۱۳8 قرار می گیرند؛

محصولات بازنشستگی انفرادی که طبق قانون ملی برای آن ها کمک مالی از طرف کارفرما لازم  ث. 
است و کارفرما یا کارمند هیچ انتخابی نسبت به محصول یا ارائه دهنده بازنشستگی ندارند؛

فصل زیر درج می شود:  )2(

 فصل سوّم الف
 الزامات اضافی حمایت از مشتری در رابطه
با محصولات سرمایه گذاری مبتنی بر بیمه

 مـــــادهٔ ۱۳الف

دامنهٔ شمول
بــا رعایت اســتثنا در بنــد دوم مــادهٔ ۲)۳(، این فصــل الزامات اضافــی را در مــورد فعالیت های 
که در رابطه با  واســطه گری بیمه و فروش مستقیم انجام شده توسط شرکت های بیمه در زمانی 



26۰

MiFID II مقــررات اتحادیــهٔ اروپــا پیرامــون بازارهــای مالــی  .۱

فروش محصولات سرمایه گذاری مبتنی بر بیمه انجام می شود، تعیین می کند. از این فعالیت ها 
یع بیمه یاد می شود. به عنوان فعالیت های توز

 مـــــادهٔ ۱۳ب

پیشگیری از تعارضات منافع
کلیه  یک واســطه بیمه یا شــرکت بیمــه باید ترتیبــات ســازمانی و اداری مؤثر را با هــدف اتخاذ 
که در مــادهٔ ۱۳پ  اقدامــات معقــول طراحی شــده برای جلوگیــری از تعــارض منافع، همانطــور 

تعیین شده است، حفظ و اجرا کند تا بر منافع مشتریان خود تأثیر منفی نگذارد.

 مـــــادهٔ ۱۳پ

تعارض منافع
کنند همه  کشــورهای عضــو اتحادیــهٔ اروپــا باید واســطه های بیمه و شــرکت های بیمــه را ملــزم   .۱
اقدامات مناســب را برای شناســایی تعارض منافع بین خود، از جمله مدیرانشان، کارکنانشان 
کنترل  که به طور مســتقیم یــا غیرمســتقیم از طریق  و واســطه های بیمــه مرتبط یا هر شــخصی 
که در جریــان انجام  و مشتریانشــان بــا آن ها مرتبط اســت یا بین یک مشــتری و مشــتری دیگر 

یع بیمه به وجود می آیند انجام دهند. فعالیت های توز

که ترتیبات سازمانی یا اداری انجام شده توسط واسطه بیمه یا مؤسسه بیمه مطابق  در مواردی   .2
کافی نباشــد تا با اطمینان معقول اطمینان حاصل  با مادهٔ ۱۳ ب برای مدیریت تعارض منافع 
یسک های آسیب به منافع مشتری جلوگیری می شود، واسطه بیمه یا شرکت بیمه  که از ر شــود 
کسب وکار از طرف خود به وضوح  گرفتن  کلی و/یا منابع تعارض منافع را به عهده  باید ماهیت 

برای مشتری افشا کند.

کمیسیون این اختیار را خواهد داشت که طبق مادهٔ ۱۳ث اقدامات تفویض شده را اتخاذ کند:  .۳

که واسطه های بیمه یا شرکت های بیمه  که ممکن است به طور منطقی انتظار رود  اقداماتی را  الف. 
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برای شناســایی، پیشــگیری، مدیریت و افشــای تعــارض منافع در هنگام انجــام فعالیت های 
یع بیمه انجام دهند تعریف کند. توز

تعیین معیارهای مناسب برای تعیین انواع تعارض منافع که وجود آن ها ممکن است به منافع  ب. 
مشتریان یا مشتریان بالقوه واسطه بیمه یا شرکت بیمه آسیب برساند.

 مـــــادهٔ ۱۳ت

اصول کلی و اطلاعات به مشتریان
کــه در هنگام انجــام فعالیت های  کنند  کشــورهای عضو اتحادیــهٔ اروپا بایــد اطمینان حاصل   .۱
یــع بیمه، یک واســطه بیمه یا شــرکت بیمه صادقانــه، منصفانه و حرفــه ای در جهت تأمین  توز

بهترین منافع مشتریان خود عمل می کند.

یابی که توسط واسطه بیمه یا شرکت بیمه به مشتریان  کلیه اطلاعات، از جمله ابلاغیه های بازار  .2
کننده باشد. ابلاغیه های  یا مشــتریان بالقوه خطاب می شــود باید منصفانه، واضح و غیرگمراه 

یابی باید به وضوح قابل شناسایی باشد. بازار

گونــه مزایای پولی  کارمزد هــا، پورســانت ها یا هر  یافت  کشــورهای عضــو می توانند پذیرش یــا در  .۳
پرداخت شده یا ارائه شده به واسطه های بیمه یا شرکت های بیمه را توسط هر شخص ثالث یا 

یع بیمه انجام می دهد ممنوع کنند. شخصی که از طرف شخص ثالث در رابطه با توز

 مـــــادهٔ ۱۳ث

اعمال تفویض
کمیسیون اعطا  اختیار اتخاذ یک قانون تفویض شــده با رعایت شــرایط مندرج در این ماده به   .۱

می شود.

اختیار اتخاذ یک اقدام تفویض شــده به مادهٔ ۱۳پ از ۲ ژوئیه ۲۰۱۴ برای مدت نامشــخصی به   .2
کمیسیون واگذار خواهد شد.
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تفویض اختیارات اشــاره شــده در مادهٔ ۱۳پ ممکن است در هر زمانی توســط پارلمان اروپا یا   .۳
شورا لغو شود. تصمیم ابطال، به تفویض اختیارات مشخص شده در آن تصمیم پایان می دهد. 
که  یخ بعدی  این اقدام یک روز پس از انتشــار تصمیم در روزنامه رســمی اتحادیهٔ اروپا یا در تار
در آن مشــخص شده اســت، لازم الاجرا خواهد بود. این موضوع بر اعتبار هیچ یک از اقدامات 

لازم الاجرا بوده اند تأثیر نخواهد گذاشت. تفویضی که قبلًا 

کمیســیون به محــض تصویب یک اقــدام تفویض شــده، آن را همزمان بــه پارلمان اروپا و شــورا   .۴
اطلاع خواهد داد.

یک اقدام تفویض شده که طبق مادهٔ ۱۳پ اتخاذ شده است تنها در صورتی لازم الاجرا می شود   .۵
که در یک دورهٔ سه ماهه پس از ابلاغ آن قانون به پارلمان اروپا و شورا، اعتراضی از سوی پارلمان 
اروپا یا شــورا ابراز نشــده باشــد یا اگر قبل از انقضای این مــدت، پارلمان اروپا و شــورا هر دو به 
که اعتراضی نخواهند داشت. این مدت بسته به پارلمان اروپا یا  کمیسیون اطلاع داده باشــند 

شورا به مدت سه ماه تمدید خواهد شد.

 مـــــادهٔ 92

2۰۱۱/6۱/EU اصلاحات دستورالعمل
دستورالعمل EU/۲۰۱۱/6۱ به شرح زیر اصلاح می شود:

در نکتهٔ )ض( مادهٔ ۴ )۱( نکتهٔ زیر اضافه می شود:

کشور عضو مبدا، که در آن یک »AIFM«)۱) اتحادیهٔ اروپا خدمات ذکر  ، غیر از  کشور عضو یک   )7(

شده در مادهٔ 6)۴( را ارائه می کند؛

بند ۱ و ۲ به شرح زیر جایگزین می شود:

که یک »AIFM« مجاز اتحادیهٔ اروپا  کنند  کشــورهای عضو اتحادیهٔ اروپا باید اطمینان حاصل   .۱
می تواند مستقیماً یا با تأسیس شعبه:

۱. Alternative Investment Fund Manager )مدیر صندوق سرمایه گذاری جایگزین(
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»AIF«)۱)های اتحادیهٔ اروپا مستقر در یک کشور عضو دیگر را مشروط بر این که »AIFM« مجاز  الف. 

به مدیریت آن نوع از »AIF« باشد مدیریت کند.

که برای آن مجاز شده است ارائه  کشــور عضو دیگر خدمات ذکرشــده در مادهٔ 6)۴( را  در یک  ب. 
دهد.

یک »AIFM« که قصد دارد برای اولین بار فعالیت ها و خدمات ذکر شده در بند ۱ را ارائه دهد،   .2
اطلاعات زیر را به مراجع ذی صلاح کشور عضو مبدأ خود ارسال می کند:

کند یا شعبه تأسیس کند و/یا  که در آن قصد دارد »AIF«ها را مستقیماً مدیریت  کشور عضوی  الف. 

خدمات مذکور در مادهٔ 6)۴( را ارائه دهد؛

برنامه ای از عملیات که به ویژه خدماتی را که قصد دارد انجام دهد و/یا شناسایی »AIF«هایی  ب. 
که قصد مدیریت آن ها را دارد، بیان می کند.

 مـــــادهٔ 9۳

تغییــر
کشــورهای عضو اتحادیــهٔ اروپا باید تــا ۳ ژوئیــه ۲۰۱6 قوانین، مقــررات و موازیــن اداری لازم برای   .۱
کننــد. آن ها باید متــن این اقدامــات را فوراً به  پیــروی از این دســتورالعمل را تصویب و منتشــر 

کمیسیون ابلاغ کنند.

کشــورهای عضــو ایــن اقدامــات را از ۳ ژانویــه ۲۰۱7 به جز مقــررات انتقال مــادهٔ 6۵)۲( کــه از ۳ 
سپتامبر ۲۰۱8 اعمال می شود، اعمال خواهند کرد.

کشــورهای عضــو ایــن تدابیــر را اتخــاذ می کننــد، بایــد حــاوی ارجاعــی بــه ایــن  کــه  هنگامــی 
دستورالعمل باشــند یا در هنگام انتشار رســمی با چنین مرجعی همراه شوند. کشورهای عضو 
گیــرد. آن ها همچنین باید شــامل  کــه چگونه باید چنیــن ارجاعی صورت  کرد  تعییــن خواهنــد 
که ارجاعات موجــود در قوانین، مقررات و موازیــن اداری موجود  بیانیه ای باشــند مبنی بر ایــن 

۱. Alternative Investment Fund )صندوق سرمایه گذاری جایگزین(
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به دستورالعمل های لغو شده توسط این دســتورالعمل به عنوان ارجاعات به این دستورالعمل 
گیرد و آن  که چنین ارجاعی چگونه صورت  کنند  تعبیر می شــود. کشــورهای عضو باید تعیین 

بیانیه چگونه تنظیم شود.

کشورهای عضو اقدامات مذکور در مادهٔ 9۲ را از ۳ ژوئیه ۲۰۱۵ باید اعمال کنند.  .2

کشورهای عضو باید متن مفاد اصلی قانون ملی را که در زمینه مشمول این دستورالعمل اتخاذ   .۳
می کنند به کمیسیون و »ESMA« ارسال کنند.

 مـــــادهٔ 9۴

لغـــــــــــو
کشــورهای عضــو در رابطه بــا محدودیت های  دســتورالعمل EC/۲۰۰۴/۳9، بــدون نفــی الزامــات 

زمانی برای تغییر به قانون ملی، از ۳ ژانویه ۲۰۱7 لغو می شود.

ارجاعات به دســتورالعمل EC/۲۰۰۴/۳9 یا دســتورالعمل EEC/9۳/۲۲ باید به عنوان ارجاعات به 
این دستورالعمل یا مقررات )EU( شمارهٔ 6۰۰/۲۰۱۴ تعبیر شود.

دســتورالعمل  یــا   ۲۰۰۴/۳9/EC دســتورالعمل  مــواد  در  شــده  تعریــف  اصطلاحــات  بــه  ارجــاع 
EEC/9۳/۲۲ بایــد به عنوان ارجاع به اصطلاح معادل تعریف شــده در یا ماده این دســتورالعمل 

تعبیر شود.

 مـــــادهٔ 9۵

مفــاد موقــت
تا ۳ ژوئیه ۲۰۲۰:  .۱

یســک  کاهش ر الزام تســویه منــدرج در مــادهٔ ۴ مقــررات )EU( شــمارهٔ 6۴8/۲۰۱۲ و تکنیک های  الف. 

منــدرج در مــادهٔ ۳)۱۱( آن، در مــورد آن دســته از قراردادهای مشــتقه های انــرژی »C6« که واجد 
که  شــرایط منــدرج در مادهٔ ۱۰)۱( مقررات )EU( شــمارهٔ 6۴8/۲۰۱۲ یا توســط طرف هــای غیر مالی 
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برای اولین بار به عنوان شــرکت های ســرمایه گذاری از ۳ ژانویه ۲۰۱7 مجاز خواهند بود و توسط 
طرف های غیرمالی منعقد شده اند اعمال نمی شود؛ و

 )EU( از نظر آستانه تسویه مندرج در مادهٔ ۱۰ مقررات »C6« چنین قراردادهای مشتقه های انرژی ب. 
گرفته نمی شــوند. قراردادهای  شــمارهٔ 6۴8/۲۰۱۲ بــه عنــوان قراردادهای مشــتقه فرابورس در نظــر 
کلیهٔ  یم موقــت منــدرج در زیر بنــد اول بهــره می برند، مشــمول  مشــتقه های انــرژی C6 کــه از رژ

الزامات دیگر مقرر در مقررات )EU( شمارهٔ 6۴8/۲۰۱۲ خواهند بود.

معافیت اشــاره شــدهٔ بند ۱ توســط مرجع ذی صلاح مربوطه اعطا خواهد شد. مرجع ذی صلاح   .2
 »ESMA« یافت کرده اند به باید قراردادهای مشتقه های انرژی »C6« را که طبق بند ۱ معافیت در
اطــلاع دهــد و »ESMA« باید فهرســتی از قراردادهای مشــتقه های انرژی »C6« را در وب ســایت 

خود منتشر کند.

 مـــــادهٔ 9۶

لازم الاجــرا شــدن
این دســتورالعمل از بیســتمین روز پس از انتشــار آن در روزنامهٔ رســمی اتحادیهٔ اروپــا لازم الاجرا 

خواهد شد.

 مـــــادهٔ 97

مخاطبیــن
این دستورالعمل خطاب به کشورهای عضو اتحادیهٔ اروپا است.
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 پیوست اوّل
فهرست خدمات و فعالیت ها و ابزارهای مالی

 بخــش الف
خدمات و فعالیت های سرمایه گذاری

یافت و انتقال سفارشات در رابطه با یک یا چند ابزار مالی؛ در  )۱(

انجام سفارشات از طرف مشتریان؛  )2(

معامله با حساب شخصی؛  )۳(

مدیریت پورتفوی؛  )۴(

مشاوره سرمایه گذاری؛  )۵(

پذیره نویسی ابزارهای مالی و/یا ارائهٔ ابزارهای مالی بنابر تعهد قطعی؛  )۶(

ارائهٔ ابزارهای مالی بدون تعهد قطعی؛  )7(

»MTF« عملیات  )8(

»OTF« عملیات  )9(

 بخــش ب
خدمــات جنبــی

نگهداری و اداره ابزارهای مالی برای حســاب مشــتریان، شــامل نگهداری و خدمات مرتبط از   )۱(

قبیل مدیریت وجوه نقد/وثیقه و به استثنای نگهداری حساب های اوراق بهادار در سطح بالا؛

اعطای اعتبار یا وام به یک سرمایه گذار برای انجام معامله در یک یا چند ابزار مالی، در صورتی   )2(

که شرکت اعطا کننده اعتبار یا وام در این معامله مشارکت داشته باشد.

کســب وکارها در مورد ســاختار ســرمایه، اســتراتژی صنعتــی و موضوعــات مرتبط و  مشــاوره بــه   )۳(

مشاوره و خدمات مربوط به ادغام و خرید کسب وکارها.
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خدمات مبادلهٔ ارزی که به ارائه خدمات سرمایه گذاری مرتبط است.  )۴(

تحقیقات ســرمایه گذاری و تجزیه و تحلیل مالی یا اشکال دیگر توصیه های عمومی مربوط به   )۵(

معاملات در ابزارهای مالی.

خدمات مربوط به پذیره نویسی.  )۶(

خدمات و فعالیت های سرمایه گذاری و همچنین خدمات جانبی از نوع مشمول بخش الف   )7(

که  یا ب پیوست اول مربوط به پایه مشتقات مندرج در بندهای )۵(، )6(، )7( و )۱۰( بخش پ 
در آن به ارائه سرمایه گذاری یا خدمات جانبی مرتبط است.

 بخــش پ
ابزارهــای مالــی

اوراق بهادار قابل انتقال؛  )۱(

ابزارهای بازار پول؛  )2(

واحدهای کسب وکارهای سرمایه گذاری جمعی؛  )۳(

اختیــارات، قراردادهــای آتــی، ســوآپ، پیمان آتــی و ســایر قراردادهای مشــتقهٔ مربوط بــه اوراق   )۴(

لایندگی ]مجوزهای انتشار[ یا سایر ابزارهای مشتقه،  ، ارزها، نرخ بهره یا بازده، مجوزهای آ بهادار
شاخص های مالی یا اقدامات مالی که ممکن است به صورت فیزیکی یا نقدی تسویه شوند.

اختیارات، قراردادهای آتی، سوآپ، پیمان آتی و هرگونه قرارداد مشتقه دیگر مربوط به کالاهایی   )۵(

که باید به صورت نقدی تسویه شوند یا ممکن است به اختیار یکی از طرفین به صورت نقدی 
تسویه شوند، به غیر از دلیل نکول یا سایر رویدادهای فسخ.

که مــی توانند به  کالاهایی  اختیــارات، قراردادهــای آتی، و هر قرارداد مشــتقه دیگــری مربوط به   )۶(

کــه در یک بــازار تنظیم شــده، یــک »MTF«، یا  صــورت فیزیکی تســویه شــوند، مشــروط بــر این 
که در یــک »OTF« معامله  »OTF« معامله شــوند، به اســتثنای محصولات انرژی عمده فروشــی 

می شوند که باید از نظر فیزیکی تسویه شود؛
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کالاها، که  اختیارات، قراردادهای آتی، ســوآپ، پیمان آتی و سایر قراردادهای مشتقهٔ مربوط به   )7(

که در بند 6 این بخش ذکر نشــده اســت و برای  کرد  می توان آن ها را به صورت فیزیکی تســویه 
مقاصد تجاری نیستند و دارای ویژگی های سایر ابزارهای مالی مشتقه هستند.

یسک اعتباری. ابزارهای مشتقه برای انتقال ر  )8(

قراردادهای مالی مابه التفاوت.  )9(

اختیارات، قراردادهای آتی، ســوآپ، پیمان آتی و سایر قراردادهای مشتقهٔ مربوط به متغیرهای   )۱۰(

که باید به صورت  آب و هوایی، نرخ حمل و نقل یا نرخ تورم یا ســایر آمارهای رسمی اقتصادی 
نقدی تســویه شــوند یا ممکن اســت به صــورت نقدی بــه انتخاب یکی از آن ها تســویه شــوند. 
طرفین به جز به دلیل نکول یا ســایر رویدادهای خاتمه، و همچنین ســایر قراردادهای مشــتقه 
کــه در این بخش ذکر نشــده و  مربــوط بــه دارایی ها، حقوق، تعهــدات، شــاخص ها و اقداماتی 
که آیا آن ها در یک  گرفتن این  دارای ویژگی های ســایر ابزارهای مالی مشتقه هستند، با در نظر 

بازار تنظیم شده، »OTF« یا »MTF« معامله می شوند.

لایندگی ]مجوزهای انتشار[ شامل هر واحدی که برای پیروی از الزامات دستورالعمل  مجوزهای آ  )۱۱(

EC/۲۰۰۳/87 )طرح تجارت انتشار گازهای گلخانه ای( شناخته شده است.

 بخــش ت
خدمات گزارش دهی داده ها

عملیات یک »APA«؛  )۱(

عملیات یک »CTP«؛  )2(

.»ARM« عملیات یک  )۳(
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 پیوست دوم
مشتریان حرفه ای در راستای این دستورالعمل

مشتری حرفه ای مشتری است که دارای تجربه، دانش و تخصص برای تصمیمات سرمایه گذاری 
که مشتری حرفه ای  که متحمل می شــود. برای این  یســک هایی است  یابی صحیح ر خود و ارز

در نظر گرفته شود، مشتری باید معیارهای زیر را رعایت کند:

دسته بندی مشتریانی که به عنوان حرفه ای در نظر گرفته می شوند.  .۱

فعالیت هــای  و  خدمــات  کلیــه  در  بایــد  زیــر  افــراد  همــه  دســتورالعمل،  ایــن  اهــداف  بــرای 
سرمایه گذاری و ابزارهای مالی حرفه ای تلقی شوند.

که برای فعالیت در بازارهای مالی باید مجاز یا تنظیم شــوند. فهرســت زیر باید به  واحدهایــی   )۱(

گرفته شــود که شامل تمام نهادهای مجاز است که فعالیت های مشخصه  این صورت در نظر 
کشــور عضــو تحــت یــک  نهادهــای مذکــور را انجــام می دهنــد: نهادهــای مجــاز توســط یــک 
دســتورالعمل، نهادهای مجاز یا تحت نظارت یک کشــور عضو بدون ارجاع به دســتورالعمل و 

نهادهای مجاز یا تحت نظارت توسط کشور ثالث:

مؤسسات اعتباری؛ الف. 

شرکت های سرمایه گذاری؛ ب. 

سایر مؤسسات مالی مجاز یا تحت نظارت؛ پ. 

شرکت های بیمه؛ ت. 

طرح های سرمایه گذاری جمعی و شرکت های مدیریتی چنین طرح هایی؛ ث. 

صندوق های بازنشستگی و شرکت های مدیریتی این صندوق ها؛ ج. 

کارگزاران کالا و مشتقه های کالا؛ چ. 

افراد محلی؛ ح. 

سایر سرمایه گذاران سازمانی؛ خ. 

کسب وکارهای بزرگ دو مورد از الزامات در مورد اندازه را بر اساس شرکت برآورده می کنند:  )2(
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کل ترازنامه: ۲۰ میلیون یورو  •

گردش مالی خالص: ۴۰ میلیون یورو  •

وجوه شخصی: ۲ میلیون یورو  •

کــه بدهی های عمومی را در ســطح  دولت هــای ملــی و منطقــه ای، از جمله ارگان هــای دولتی   )۳(

ملی یا منطقــه ای مدیریت می کنند، بانک های مرکزی، موسســات بین المللــی و فراملی مانند 
بانــک جهانی، صنــدوق بین المللی پول، بانک مرکزی اروپا، بانک ســرمایه گذاری اروپا و ســایر 

سازمان های بین المللی مشابه.

که فعالیت اصلی آن ها سرمایه گذاری در ابزارهای مالی است، از  ســایر سرمایه گذاران سازمانی   )۴(

جمله نهادهای اختصاص یافته به اوراق بهادارسازی دارایی ها یا سایر معاملات تأمین مالی.

که در بالا به آن ها اشــاره شــد، حرفه ای محســوب می شــوند. با این حال، آن ها باید  اشــخاصی 
اجازه درخواست رفتار غیرحرفه ای را داشته باشند و شرکت های سرمایه گذاری ممکن است با 
ارائه سطح بالاتری از حمایت موافقت کنند. در صورتی که مشتری یک شرکت سرمایه گذاری، 
که در بالا ذکر شد، شــرکت ســرمایه گذاری باید قبل از ارائه خدمات به آن  کســب وکاری اســت 
اطلاع دهد که بر اساس اطلاعات موجود در شرکت سرمایه گذاری، مشتری یک مشتری حرفه ای 
تلقــی می شــود. و بــه این ترتیــب با آن رفتــار خواهد شــد، مگر این که شــرکت ســرمایه گذاری و 
مشتری توافق دیگری داشته باشند. شرکت سرمایه گذاری همچنین باید به مشتری اطلاع دهد 
کند. که می تواند برای تضمین درجه بالاتری از حمایت، تغییراتی در شرایط قرارداد درخواست 

این مسئولیت مشتری است که به عنوان یک مشتری حرفه ای در نظر گرفته می شود، زمانی که 
یسک های موجود نیست، سطح بالاتری از حمایت را  یابی یا مدیریت ر فکر می کند قادر به ارز

درخواست کند.

که مشــتری حرفه ای، با شــرکت ســرمایه گذاری  این ســطح بالاتــر حمایت زمانــی ارائه می شــود 
یم رفتار کسب وکار  که با آن به عنوان یک فرد حرفه ای در راستای رژ توافقنامه کتبی منعقد کند 
که آیــا این امر در مــورد یک یا چند  کند  قابــل اعمال رفتار نشــود. این توافقنامه باید مشــخص 

خدمت یا معامله خاص یا یک یا چند نوع محصول یا معامله اعمال می شود.
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مشتریانی که بنا به درخواست ممکن است با آن ها به عنوان افراد حرفه ای رفتار شود.  .2

معیارهای شناسایی  .۱ .2

مشتریانی غیر از موارد ذکر شده در بخش ۱، از جمله ارگان های بخش دولتی، مقامات دولتی 
محلی، شــهرداری ها و سرمایه گذاران خصوصی نیز ممکن اســت مجاز به معافیت از برخی از 

حمایت های ارائه شده توسط قوانین انجام کسب وکار باشند.

بنابراین، شرکت های سرمایه گذاری مجاز خواهند بود با هر یک از آن مشتریان به عنوان حرفه ای 
که معیارها و رویه های مربوطه ذکر شده در زیر رعایت شود. با این  کنند، مشــروط بر این  رفتار 
که ایــن مشــتریان دارای دانش و تجربه بازار قابل مقایســه با دســته های  حــال، فرض نمی شــود 

فهرست شده در بخش ۱ باشند.

یم استاندارد انجام کسب وکار تنها در صورتی معتبر  هرگونه معافیت از حمایت ارائه شده توسط رژ
یابی کافی از تخصص، تجربه و دانش مشتری که توسط شرکت سرمایه گذاری  تلقی می شود که ارز
انجام شده باشد و با توجه به ماهیت معاملات یا خدمات پیش بینی شده، اطمینان معقولی 
یســک های موجود اســت. که مشــتری قادر بــه تصمیم گیری برای ســرمایه گذاری و درک ر  دهد 

آزمــون تناســب اعمال شــده بــرای مدیــران و مدیــران ارگان هــای مجاز تحــت دســتورالعمل در 
گرفته شود. در مورد  یابی تخصص و دانش در نظر  زمینه مالی می تواند به عنوان نمونه ای از ارز
یابی باید شــخصی باشــد که مجاز به انجــام معاملات از  واحدهــای کوچک، شــخص مورد ارز

طرف ارگان است.

یابی، حداقل دو مورد از معیارهای زیر باید رعایت شود: در طول این ارز

تی را در اندازه قابل توجهی در بازار با فراوانی متوسط  مشتری در چهار فصل گذشته معاملا  •
۱۰ بار در هر فصل انجام داده است.

که شامل ســپرده های نقدی و ابزارهای مالی بیش از ۵۰۰  اندازه پورتفوی ابزار مالی مشــتری   •
هزار یورو می شود، تعریف می شود.

کرده  کار  کار می کند یا  مشتری حداقل یک ســال در یک موقعیت حرفه ای در بخش مالی   •
است که مستلزم داشتن دانش معاملات یا خدمات مورد نظر است.
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یابی تخصص و دانش  کشورهای عضو اتحادیهٔ اروپا ممکن است معیارهای خاصی را برای ارز
شهرداری ها و مراجع دولتی محلی که درخواست می کنند به عنوان مشتریان حرفه ای رفتار کنند، 
کنند. این معیارها می توانند جایگزین یا مضاف بر موارد ذکر شده در بند پنجم باشند. اتخاذ 

رویــــه  .۲ .2

که رویه زیر  این مشــتریان تنها در صورتی می توانند از مزایای قوانین دقیق رفتاری معاف شــوند 
رعایت شود:

که تمایــل دارند بــا آن ها به  کنند  کتبی به شــرکت ســرمایه گذاری اعــلام  آن هــا باید بــه طور   •
عنوان یک مشتری حرفه ای رفتار شود، چه به طور کلی یا در رابطه با یک خدمت یا معامله 

سرمایه گذاری خاص، یا نوع معامله یا محصول.

کتبــی واضحی در مــورد حمایت هــا و حقوق  شــرکت ســرمایه گذاری بایــد به آن ها هشــدار   •
جبران خسارت سرمایه گذار که ممکن است از دست بدهند، بدهد.

آن ها باید به صورت کتبی در سند جداگانه ای از قرارداد اعلام کنند که از عواقب از دست   •
گاه هستند. دادن چنین حمایت هایی آ

قبل از تصمیم گیری برای پذیرش هرگونه درخواســت معافیت، شــرکت های سرمایه گذاری باید 
تمام اقدامات معقول را انجام دهند تا اطمینان حاصل شود که مشتری که درخواست می کند به 
عنوان یک مشتری حرفه ای رفتار شود، الزامات مربوطه مندرج در بخش »۲. ۱« را برآورده می کند.

بــا ایــن حال، اگر مشــتریان قبــلًا تحــت پارامترهــا و رویه هایی مشــابه موارد اشــاره شــده در بالا 
کــه روابــط آن هــا با شــرکت های  بــه عنــوان حرفه ای هــا طبقه بنــدی شــده باشــند، قــرار نیســت 

سرمایه گذاری تحت تأثیر قوانین جدید اتخاذ شده طبق این پیوست قرار گیرد.

شــرکت ها باید سیاســت ها و رویه های داخلی مکتوب مناســبی را برای دســته بندی مشتریان 
اجرا کنند. مشتریان حرفه ای مسئول اطلاع رسانی شرکت سرمایه گذاری در مورد هرگونه تغییری 
هستند که می تواند بر طبقه بندی فعلی آن ها تأثیر بگذارد. در صورتی که شرکت سرمایه گذاری 
متوجه شود که مشتری دیگر شرایط اولیه را که وی را واجد شرایط رفتار حرفه ای می کند، برآورده 

نمی کند، شرکت سرمایه گذاری باید اقدامات لازم را انجام دهد.



قسمت دوّم

مقــررات اتحادیــهٔ اروپــا
پیرامون

صندوق های سرمایه گذاری
یوسیتــس
»UCITS«

که به  کســب وکارهای مربــوط به ســرمایه گذاری جمعــی در اوراق بهــادار قابل انتقــال 
طــور مخفــف »UCITS« یا »یوســیتس« خوانده می شــود، دســتورالعملی در خصوص 
ســال  در  آن  اولیــه  نســخهٔ  کــه  می باشــد  انتقــال  قابــل  ســرمایه گذاری  صندوق هــای 
کــه هدف آن  ۱98۵ توســط اتحادیــهٔ اروپا معرفی شــد. »UCITS« کســب وکاری اســت 
سرمایه گذاری جمعی در اوراق بهادار قابل انتقال یا سایر دارایی های مالی نقد شونده 

از طریق سرمایهٔ جمع آوری شده از عموم است.



27۴

پا و شورا در ۱۳ ماه ژوئیه سال 2۰۰9 دستورالعمل EC/2۰۰9/۶۵ پارلمان ارو
ین اداری شامل هماهنگی قوانین، مقررات و مواز

 در مـــــــــورد
کسب وکارهای سرمایه گذاری جمعی در اوراق بهادار قابل انتقال

یوسیتــــس
»UCITS«)۱(

پارلمان اروپا و شورای اتحادیهٔ اروپا،
با توجه به معاهدهٔ تأسیس جامعه اروپا و به ویژه مادهٔ ۴7)۲( آن،

با توجه به پیشنهاد کمیسیون،
طبق رویهٔ مندرج در مادهٔ ۲۵۱ معاهده،

نظر به اینکه:

۱. Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities
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دســتورالعمل شــورا EEC/8۵/6۱۱ مــورخ ۲۰ دســامبر ۱98۵ در مــورد هماهنگــی قوانیــن، مقــررات   )۱(

کســب وکارهای ســرمایه گذاری جمعــی در اوراق بهــادار قابل انتقال  و موازیــن اداری مربوط به 
)»UCITS«( به طور اساســی چندین بار اصلاح شــده اســت. از آنجایی که اصلاحات بیشــتری 

باید انجام شود، به منظور شفافیت باید بازنویسی صورت گیرد.

دستورالعمل EEC/8۵/6۱۱ تا حد زیادی به توسعه و موفقیت صنعت صندوق های سرمایه گذاری   )2(

که از زمان تصویب آن به  ویژه در  کرده اســت. با این حال، علی رغم پیشــرفت هایی  کمک  اروپا 
ســال ۲۰۰۱ صورت گرفت، مشــخص شــده اســت که باید تغییراتی به طور پیوســته در چارچوب 
قانونــی »UCITS« بــه منظور انطبــاق آن بــا بازارهای مالی قرن بیســت ویکم اعمال شــود. کتاب 
کمیســیون در ۱۲ ژوئیــه ۲۰۰۵ در مــورد بهبــود چارچــوب اتحادیــهٔ اروپا بــرای صندوق های  ســبز 
ســرمایه گذاری، بحــث عمومــی را در مــورد نحــوه اصــلاح دســتورالعمل EEC/8۵/6۱۱ بــه منظور 
مقابله با این چالش های جدید آغاز کرد. این فرآیند عمیق مشاوره منجر به این نتیجه مشترک 

شد که اصلاحات اساسی در آن دستورالعمل مورد نیاز است.

گرفتــن تقریبی  کــم بــر کســب وکارهای ســرمایه گذاری جمعــی بایــد بــا در نظــر  قوانیــن ملــی حا  )۳(

شــرایط رقابــت بین آن کســب وکارها در ســطح اتحادیهٔ اروپا هماهنگ شــود و در عیــن حال از 
حمایت مؤثرتر و یکنواخت تر برای دارندگان واحد اطمینان حاصل شود. چنین هماهنگی رفع 

محدودیت های مربوط به حرکت آزاد واحدهای »UCITS« در اتحادیهٔ اروپا را تسهیل می کند.

، نظارت، ساختار  که قوانین اساســی مشترک برای مجوز با توجه به این اهداف، مطلوب اســت   )۴(

که آن ها ملزم به  و فعالیت های »UCITS« مســتقر در کشورهای عضو اتحادیهٔ اروپا و اطلاعاتی 
انتشار آن هستند، ارائه شود.

هماهنگــی قوانین کشــورهای عضو اتحادیهٔ اروپا بایــد محدود به »UCITS« غیر از نوع بســته)۱)   )۵(

باشــد که فروش واحدهای خود را به عموم مردم در اتحادیهٔ اروپا ترویج می کند. مطلوب اســت 
کــه »UCITS«هــا بــه عنــوان بخشــی از هــدف ســرمایه گذاری خود، مجــاز بــه ســرمایه گذاری در 

۱. Closed-Ended
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کافی دارند، داشــته  ابزارهــای مالی)۱)، به غیر از اوراق بهادار قابل نقل وانتقال، که نقدشــوندگی 
 »UCITS« که به عنوان دارایی های ســرمایه گذاری پورتفوی باشــند. ابزارهای مالی واجد شــرایط 
هســتند باید در این دستورالعمل فهرست شــوند. انتخاب ســرمایه گذاری برای یک پورتفوی با 

استفاده از شاخص، یک تکنیک مدیریتی است.

کــه »UCITS« اقدامی انجام دهد، در  که یک ماده از این دســتورالعمل ایجاب  کند  در مــواردی   )۶(

صورتی که »UCITS« به عنوان یک صندوق مشترک توسط یک شرکت مدیریتی)۲) اداره می شود 
و صندوق مشترک)۳) در موقعیتی نیست که به تنهایی عمل کند زیرا دارای شخصیت حقوقی 

نیست، آن ماده باید خطاب به شرکت مدیریتی در نظر گرفته  شود.

واحدهای »UCITS« در راســتای دستورالعمل EC/۲۰۰۴/۳9 پارلمان اروپا و شورای ۲۱ آوریل ۲۰۰۴   )7(

در مورد بازارهای ابزارهای مالی، ابزار مالی در نظر گرفته می شوند.

مجوزی که به شــرکت مدیریتی در کشــور مبدأ آن اعطا می شــود، باید حمایت از سرمایه گذار و   )8(

کمک به ثبات سیســتم مالی تضمین  تــوان پرداخت بدهی شــرکت های مدیریتی را با هــدف 
کافــی برای  کنــد. رویکــرد اتخاذشــده در ایــن دســتورالعمل تضمیــن هماهنگی اساســی لازم و 
که اعطــا مجوز واحد  تضمین شــناخت متقابل مجوز و سیســتم های نظارت احتیاطی اســت 

معتبر در سراسر اتحادیهٔ اروپا و اعمال اصل نظارت کشور مبدأ را ممکن می سازد.

کــه شــرکت مدیریتــی قــادر بــه انجــام تعهــدات ناشــی از  بــه منظــور حصــول اطمینــان از ایــن   )9(

فعالیت های خود و در نتیجه تضمین ثبات خود خواهد بود، سرمایه اولیه و مقدار اضافی وجوه 
که مربوط به هزینه های  گرفتن تحولات، به ویژه آن هایی  شــخصی مورد نیاز است. برای در نظر 
یســک عملیاتی اســت، در داخل اتحادیهٔ اروپا و ســایر مجامع بین المللی، این  ســرمایه برای ر

الزامات، از جمله استفاده از تضمین ها، باید بازنگری شوند.

لازم است برای حمایت از سرمایه گذاران، بازبینی داخلی هر شرکت مدیریتی به ویژه با استفاده   )۱۰(

۱. Financial Instruments
2. Management Company
۳. Common Fund
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از سیستم مدیریت دو نفره و مکانیسم های کنترل داخلی کافی تضمین شود.

کشــورهای مبدأ خود باید  کشــور مبدأ، شــرکت های مدیریتی مجاز در  بر اســاس اصل نظارت   )۱۱(

کرده اند در سراســر اتحادیــهٔ اروپا با  یافت  که بــرای آن مجوز در اجازه داشــته باشــند خدماتی را 
ایجاد شعب یا تحت شرایط آزاد ارائه کنند.

با توجه به مدیریــت پورتفوی جمعی)۱) )مدیریــت واحدهای صندوق های مشترک/تراســت)۲)   )۱۲(

یا شــرکت های ســرمایه گذاری(، مجوز اعطا شــده به یک شرکت مدیریتی در کشــور مبدأ خود، 
کشــورهای میزبان فعالیت های زیــر را بدون نفی فصل یازدهم  باید به شــرکت اجازه دهد تا در 
یع واحدهای یکسان شده صندوق های مشترک/تراست از طریق تأسیس شعبه  دنبال کند: توز
یع ســهام شرکت های ســرمایه گذاری  که توســط آن شــرکت در کشــور مبدأ آن اداره می شــود، توز
یع واحدهای یکسان شده  یکسان شــده تحت مدیریت آن شرکت از طریق تأسیس شعبه، توز
که توسط  یع سهام شرکت های سرمایه گذاری یکسان شده  صندوق های مشترک/تراست یا توز
که در فعالیت  کلیه وظایف و امور دیگــری  ســایر شــرکت های مدیریتی اداره می شــوند، انجام 
مدیریت پورتفوی جمعی گنجانده شده است، مدیریت دارایی های شرکت های سرمایه گذاری 
که بر اســاس  که در کشــورهای عضو به غیر از کشــور مبدأ خود ثبت شــده اند و انجام وظایفی 
کشــور مبدأ  کشــورهای عضــو غیر از  که در  دســتورات، بــه نمایندگــی از شــرکت های مدیریتی 
گنجانده شــده اســت. در مواردی  خود ثبــت شــده اند در فعالیــت مدیریــت پورتفوی جمعــی 
که یک شــرکت مدیریتی واحدهای یکسان شــده صندوق های مشترک/تراســت خود یا سهام 
یع  شرکت های سرمایه گذاری یکسان شده خود را در کشورهای میزبان، بدون تأسیس شعبه توز

یابی فرامرزی باشد. می کند، باید فقط تابع قوانین مربوط به بازار

گرفتن قانون ملی و  بــا توجه به دامنهٔ شــمول فعالیت شــرکت های مدیریتی و به منظور در نظــر   )۱۳(

مجوز به این گونه شرکت ها برای دستیابی به صرفه جویی به مقیاس قابل توجه، مطلوب است 
که به آن ها اجازه داده شود تا فعالیت مدیریت پورتفوی های سرمایه گذاری بر پایه ی مشتری به 

۱. Collective Portfolio Management
2. Trust Fund
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مشــتری )مدیریت پورتفوی انفرادی(، از جمله مدیریت صندوق های بازنشستگی و همچنین 
کســب وکار اصلی بدون آســیب رســاندن به  برخــی از فعالیت هــای غیراصلی خاص مرتبط با 
که شــرکت های مدیریتی مجاز به  کنند. با این حــال، زمانی  ثبات این شــرکت ها را نیز دنبــال 
پیگیری کسب وکار مدیریت پورتفوی جمعی و فردی هستند، باید قوانین خاصی وضع شود تا 

از تعارض منافع جلوگیری شود.

فعالیــت مدیریــت پورتفوی هــای انفــرادی ســرمایه گذاری، یــک خدمــت ســرمایه گذاری تحت   )۱۴(

پوشــش دســتورالعمل EC/۲۰۰۴/۳9 اســت. به منظور حصول اطمینان از یک چارچوب نظارتی 
همگن در این زمینه، مطلوب اســت که شــرکت های مدیریتی، که مجوزشــان آن خدمت را نیز 

در بر می گیرد، مشمول شرایط عملیاتی مندرج در آن دستورالعمل شوند.

کلی، قوانین ســخت گیرانه تر از قوانین مندرج  کشــور مبدأ باید بتواند، به عنوان یک قاعده  یک   )۱۵(

، الزامــات احتیاطــی و قوانیــن مربوط به  در ایــن دســتورالعمل، بــه ویــژه در مــورد شــرایط مجــوز
گزارش دهی و امیدنامه)۱) را وضع کند.

کــه تحــت آن یــک شــرکت مدیریتــی می تواند  کــه پیش شــرط هایی را  مطلــوب اســت قوانینــی   )۱6(

کسب وکار  کارایی انجام  کند تا  دســتورات، وظایف و امور خاص را به اشــخاص ثالث تفویض 
کشــور مبدأ،  خــود را افزایش دهد، وضع شــود. برای اطمینــان از عملکرد صحیح اصل نظارت 
کنند  که بــه چنیــن نمایندگی هایی مجوز می دهنــد باید اطمینــان حاصل  کشــورهای عضوی 
که بــه آن مجــوز داده انــد، تمــام وظایف خــود را بــه یک یا چند شــخص  کــه شــرکت مدیریتــی 
ثالــث تفویض نمی کند تا تبدیل به یک واحد تجاری صوری)۲) نشــود و وجود دســتورات مانع 
کرده  که شرکت مدیریتی وظایف خود را تفویض  نظارت مؤثر بر شرکت مدیریتی  نشود. اما این 
اســت نباید بر تعهدات آن شرکت یا شرکت ســپرده گذاری در قبال صاحبان واحدها و مراجع 

ذی صلاح)۳) تأثیری داشته باشد.

به منظور حصول اطمینان از زمین بازی برابر و نظارت مناســب در بلندمدت، کمیسیون باید   )۱7(

۱. Prospectus
2. Letter-Box Entity
۳. Competent Authorities
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امکانات هماهنگ کردن ترتیبات تفویض اختیار را در سطح اتحادیهٔ اروپا بررسی کند.

کــه عواملی مانند  که مراجــع ذی صلاح در مــواردی  اصــل نظارت کشــور مبــدأ ایجاب می کنــد   )۱8(

یع جغرافیایی یــا فعالیت هایی که در واقع دنبال می شــوند،  محتــوای برنامه هــای عملیات، توز
کشــور عضو را به منظور  که یک شــرکت مدیریتی، نظام حقوقی یک  به وضوح نشــان می دهند 
که قصد دارد  کشور عضو دیگری در قلمرویی  فرار از استانداردهای ســخت گیرانه تر موجود در 
کرده  کند یا هــم اکنون دنبال می کنــد انتخاب  بخــش عمــده ای از فعالیت های خــود را دنبال 
کنند. برای اهداف این دستورالعمل،  اســت، مجوز را پس بگیرند یا از اعطای مجوز خودداری 
که دفتر ثبت در آن قرار دارد، مجوز داشته باشد.  کشــور عضوی  یک شــرکت مدیریتی باید در 
مطابق با اصل نظارت کشور مبدأ، تنها مراجع ذی صلاح کشور مبدأ شرکت مدیریتی باید برای 
که باید  کلیه رویه ها و منابع انجام وظایف اداری  نظارت بر سازمان شرکت مدیریتی، از جمله 

تابع قانون کشور مبدأ شرکت مدیریتی باشد، به عنوان مرجع ذی صلاح در نظر گرفته شوند.

کشــور  کشــور عضو غیر از  که »UCITS« توســط یک شــرکت مدیریتی مجاز در یک  در صورتــی   )۱9(

مبدأ »UCITS« مدیریت می شــود، آن شــرکت مدیریتــی باید رویه ها و ترتیبات مناســب را برای 
کنــد، مانند مقــررات مناســب در ترتیبات  رســیدگی به شــکایات ســرمایه گذار اتخــاذ و ایجــاد 
کشــور مبدأ »UCITS« که نباید آدرس خود شــرکت مدیریتی باشد.  یع یا از طریق آدرســی در  توز
چنین شرکت مدیریتی همچنین باید رویه ها و ترتیبات مناسبی را برای در دسترس قرار دادن 
کشور عضو »UCITS«، از جمله از طریق  اطلاعات بنا به درخواست عموم یا مراجع ذی صلاح 
کارکنان شــرکت مدیریتی برای رســیدگی به درخواســت های اطلاعات  تعییــن یک فرد از میان 
کشــور عضو مبدأ »UCITS«، چنین شرکت مدیریتی نباید  کند. با این حال، طبق قانون  ایجاد 

برای انجام این وظایف، یک نماینده محلی در آن کشور عضو داشته باشد.

کــه بــه »UCITS« مجوز می دهنــد باید قواعد صندوق مشــترک یا اســناد و  مراجــع ذی صلاحی   )2۰(

اوراق مشارکت شرکت سرمایه گذاری، انتخاب شرکت سپرده گذاری و توانایی شرکت مدیریتی 
کــه شــرکت مدیریتــی در کشــور عضو  بــرای مدیریــت »UCITS« را در نظــر بگیرنــد. در مــواردی 
که شرکت  دیگری تأســیس شده است، مراجع ذی صلاح باید بتوانند در مورد نوع »UCITS«ای 
گواهی صادرشده توسط مراجع ذی صلاح کشور مبدأ  مدیریتی، مجاز به مدیریت آن است، به 
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شــرکت مدیریتی اعتماد کنند. مجوز »UCITS« نباید مشــمول نیاز به سرمایه اضافی در سطح 
کشــور مبــدأ »UCITS« یا محل  شــرکت مدیریتــی، محل دفتر ثبت شــده شــرکت مدیریتــی در 

فعالیت شرکت مدیریتی در کشور مبدأ »UCITS« باشد.

مراجــع ذی صلاح کشــور مبــدأ »UCITS« باید صلاحیت نظــارت بر انطباق با قوانیــن مربوط به   )2۱(

 »UCITS« کــه باید تابع قانون کشــور عضو مبــدأ تشــکیل و عملکرد »UCITS« را داشــته باشــند 
کشــور مبــدأ »UCITS« بایــد بتواننــد اطلاعــات را  ، مراجــع ذی صــلاح  باشــد. بــرای ایــن منظــور
کشــور میزبان شــرکت  کنند. به ویــژه، مراجع ذی صلاح  یافــت  مســتقیماً از شــرکت مدیریتی در
که اطلاعــات مربوط بــه معاملات  مدیریتــی ممکن اســت از شــرکت های مدیریتــی بخواهنــد 
، از جمله اطلاعات موجود در دفاتر  کشور عضو مربوط به ســرمایه گذاری »UCITS« مجاز در آن 
و سوابق آن معاملات و حساب های صندوق را ارائه دهند. مراجع ذی صلاح کشورهای میزبان 
شــرکت مدیریتی برای رفع هرگونه نقض قوانین تحت مسئولیت خود، باید بتوانند به همکاری 
مراجع ذی صلاح کشور مبدأ شرکت مدیریتی اعتماد کنند و در صورت لزوم، باید بتوانند اقدام 

مستقیم علیه شرکت مدیریتی صورت دهند.

کشــور مبدأ »UCITS« باید قوانینــی را در مورد محتــوای ثبت نام دارندگان واحــد »UCITS« ارائه   )2۲(

کنــد. با این حال، تشــکیلات نگهــداری و محل ثبت نام آن باید بخشــی از ترتیبات ســازمانی 
شرکت مدیریتی باقی بماند.

 »UCITS« همه ابزارها در اختیار کشور مبدأ ،»UCITS« لازم اســت برای رفع هرگونه نقض قوانین  )2۳(

کشــور مبــدأ »UCITS« باید بتوانند اقدامات  ، مراجع ذی صلاح  قرار داده شــود. برای این منظور
کنند. به عنــوان آخرین راه حل،  پیشــگیرانه و مجازات هایی را در مورد شــرکت مدیریتی اتخاذ 
که از شرکت مدیریتی  کشــور مبدأ »UCITS« باید این امکان را داشــته باشند  مراجع ذی صلاح 
بخواهند اداره »UCITS« را متوقف کند. کشورهای عضو باید تمهیدات لازم را برای ترتیب دادن 

مدیریت منظم یا انحلال »UCITS« در چنین موردی فراهم کنند.

بــه منظــور جلوگیــری از آربیتــراژ نظارتــی و ارتقــای اعتمــاد به اثربخشــی نظــارت توســط مراجع   )2۴(

کشــور مبدأ  یابــی واحدهــای خود در  کــه »UCITS« از بازار کشــور مبــدأ، در مــواردی  ذی صــلاح 
کشور یا  ، »UCITS« باید در انتخاب  خود منع می شــود، مجوز باید رد شود. پس از صدور مجوز
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کشورهای عضوی که واحدهایش در آنجا عرضه می شوند، مطابق با این دستورالعمل آزاد باشد.

بــرای حفاظت از منافع ســهامداران و تضمین شــرایط بــازی برابر در بازار برای کســب وکارهای   )2۵(

سرمایه گذاری جمعی هماهنگ، سرمایه اولیه برای شرکت های سرمایه گذاری مورد نیاز است. 
کرده اند، از طریــق مبلغ اضافی  شــرکت های ســرمایه گذاری که یک شــرکت مدیریتی را تعییــن 

وجوه شخصی شرکت مدیریتی، تحت پوشش قرار خواهند گرفت.

در مواردی که قوانین قابل اجرا در مورد انجام کســب وکار و تفویض وظایف وجود داشــته باشد   )26(

کشــور مبدأ آن مجاز  که چنین تفویضی توســط یک شــرکت مدیریتی طبق قانون  و در مــواردی 
باشد، شرکت های سرمایه گذاری مجاز باید از چنین قوانینی پیروی کنند. چه به طور مستقیم 
که آن ها یک شــرکت مدیریتــی مجاز مطابق با این دســتورالعمل را تعیین نکرده اند و  در زمانی 

چه به طور غیرمستقیم، در زمانی که آن ها چنین شرکت مدیریتی را تعیین کرده اند.

علی رغــم نیاز به ادغام »UCITS«ها، ادغام »UCITS«ها با مشــکلات حقوقی و اداری بســیاری   )27(

در اتحادیهٔ اروپا مواجه است. بنابراین لازم است به منظور بهبود عملکرد بازار داخلی، مقررات 
اتحادیهٔ اروپا برای تسهیل ادغام »UCITS«ها )و بخش های سرمایه گذاری آن( وضع شود. اگرچه 
کشــورهای عضــو احتمالًا فقــط صندوق های قــراردادی را مجاز می کننــد، ادغام های  برخی از 
فرامرزی بین همه انواع »UCITS« )قراردادی، شرکتی و واحد تراست( باید توسط هر کشور عضو 
کشــورهای عضو مجاز در قانون ملی  بدون نیاز به ارائه اشــکال قانونی جدید »UCITS« توســط 

خود به رسمیت شناخته شود.

کشورهای عضو  که بیشتر در  این دســتورالعمل مربوط به آن دسته از تکنیک های ادغام است   )28(

کشورهای عضو ملزم به معرفی هر ســه تکنیک در قانون  اتحادیهٔ اروپا اســتفاده می شــود. همه 
ملی خود نیســتند، اما هر کشــور عضو باید انتقال دارایی های ناشــی از آن تکنیک های ادغام 
را به رســمیت بشناسد. این دســتورالعمل »UCITS« را از استفاده از تکنیک های دیگر صرفاً بر 
یابی فرامرزی  که هیچ یک از »UCITS«های مربوط به ادغام بــرای بازار مبنای ملی در شــرایطی 
واحدهایش اعلام نشده است، منع نمی کند. این ادغام ها همچنان تابع مقررات مربوطه قانون 
ملــی خواهند بود. قانون ملی در مورد حد نصاب نباید بین ادغام های ملی و فرامرزی تبعیض 

قائل شوند و یا سخت گیرانه تر از قوانین وضع شده برای ادغام شرکت ها باشند.
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به منظور حفاظت از منافع سرمایه گذاران، کشورهای عضو اتحادیهٔ اروپا باید ادغام های داخلی   )29(

یا فرامرزی پیشــنهادی بیــن »UCITS«ها را ملزم به صدور مجوز توســط مراجــع ذی صلاح خود 
کنند. در مورد ادغام های فرامرزی، مراجع ذی صلاح »UCITS« ادغام شونده)۱) باید مجوز ادغام 
 »UCITS« که به طور مؤثــر که منافع دارنــدگان واحدی  کنند تا اطمینان حاصل شــود  را صــادر 
یــک »UCITS« در حــال  از  بیــش  گــر ادغــام شــامل  ا را تغییــر می دهنــد، محافظــت می شــود. 
ادغام باشــد و این »UCITS« در کشــورهای مختلف عضو مســتقر باشــد، مراجع ذی صلاح هر 
، از جمله از طریق اشــتراک گذاری  »UCITS« در حال ادغام باید با همکاری نزدیک با یکدیگر
 »UCITS« مناســب اطلاعات، مجوز ادغام را صادر کنند. از آن جایی که منافع دارندگان واحد
 »UCITS« پذیرنده)۲) نیز باید به اندازه کافی محافظت شود، مراجع ذی صلاح کشور عضو مبدأ

پذیرنده باید آن ها را در نظر بگیرند.

دارندگان واحد »UCITS« ادغام شــونده و پذیرنده باید بتوانند درخواســت بازخرید یا پسگیری   )۳۰(

واحدهای خود را داشته باشند. یا در صورت امکان، آن ها را به واحدهایی در »UCITS« دیگری 
با سیاســت های سرمایه گذاری مشــابه و توسط مدیریت همان شــرکت مدیریتی یا توسط یک 
شرکت مرتبط تبدیل کنند. این حق نباید مشمول هیچ هزینه اضافی به جز کارمزدها باشد که 
منحصراً توسط »UCITS« مربوطه حفظ می شود تا هزینه های عدم سرمایه گذاری را در همه شرایط 
که در امیدنامه های »UCITS« ادغام شونده و پذیرنده ذکر شده است پوشش دهد. همان طور 

کنترل شــخص ثالــث ادغام ها نیز باید تضمین شــود. ســپرده گذاران هر یــک از »UCITS«های   )۳۱(

درگیر ادغام باید مطابقت پیش نویس مشترک شرایط ادغام را با مفاد مربوطه این دستورالعمل 
کنند. هر یک از ســپرده گذاران یا یک حسابرس مستقل باید  و قواعد صندوق »UCITS« تأیید 
کــه روش هــای ارزش گذاری  کنند  گزارشــی از طــرف تمــام »UCITS«های درگیــر در ادغــام تهیه 
که در پیش نویس  دارایی ها و بدهی های این »UCITS«ها و روش محاســبه نسبت مبادله ای را 
مشــترک شــرایط ادغام و همچنین نســبت واقعی مبادلــه و در صورت لــزوم پرداخت نقدی به 
کــردن هزینه هــای مرتبط با  کننــد. به منظــور محــدود  ازای هــر واحــد ذکــر شــده اســت، تنظیم 

۱. Merging
2. Receiving
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کرد و  گزارش واحــد برای همــه »UCITS«های درگیــر تهیه  ادغام هــای فرامــرزی، باید بتــوان یک 
کار باشد. به دلایل  حســابرس قانونی »UCITS« ادغام شــونده یا پذیرنده باید قادر به انجام این 
، دارندگان واحد باید بتوانند در صورت درخواست و به صورت رایگان  حمایت از ســرمایه گذار

یافت کنند. نسخه ای از این گزارش را در

کافی در مورد ادغام پیشــنهادی مطلع شــوند و بدانند حقوق  کــه دارندگان واحد به اندازه  این   )۳۲(

آن هــا به اندازه کافی محافظت می شــود دارای اهمیت ویژه ای اســت. اگر چــه منافع دارندگان 
 »UCITS« ادغــام شــونده بیشــتر مورد توجه اســت، امــا منافع دارنــدگان واحــد »UCITS« واحــد

پذیرنده نیز باید محافظت شود.

کنترل  مفاد مربوط به ادغام های مندرج در این دستورالعمل بدون نفی اعمال قوانین مربوط به   )۳۳(

کســب وکار ها، به ویژه مقررات شــورای )EC( شــمارهٔ ۱۳9/۲۰۰۴ مــورخ ۲۰ ژانویه ۲۰۰۴ در  تمرکز بین 
مورد کنترل تمرکز بین کسب وکار ها )مقررات ادغام EC( می باشد.

یابی آزاد واحدهای صادرشــده توسط »UCITS« مجاز به سرمایه گذاری تا ۱۰۰٪ دارایی خود  بازار  )۳۴(

در اوراق بهادار قابل انتقال منتشرشده توسط همان ارگان )دولت، مراجع محلی و غیره(، نباید 
بــر ایجــاد اختلال در عملکــرد بازار ســرمایه یا تأمین مالی کشــورهای عضــو اتحادیــهٔ اروپا تأثیر 

مستقیم یا غیرمستقیم داشته باشد.

تعریف اوراق بهادار قابل انتقال مندرج در این دستورالعمل فقط برای اهداف این دستورالعمل   )۳۵(

یف مختلف اســتفاده شــده در قوانین ملی برای ســایر اهداف مانند  اعمال می شــود و بر تعار
مالیات تأثیری ندارد. در نتیجه، ســهام و ســایر اوراق بهادار معادل ســهام منتشرشــده توســط 
ارگان هایــی ماننــد انجمن های ســاختمانی)۱) و انجمن های صنعتی و تأمینــی)۲) که مالکیت 
آن ها در عمل مگر توســط ارگان صادرکننده بازخریدکننده نمی تواند منتقل شود، مشمول این 

تعریف نمی شوند.

ابزارهای بازار پول شامل ابزارهای قابل انتقالی هستند که معمولًا در بازار پول به جای بازارهای   )۳6(

۱. Building Societies
2. Industrial and Provident Societies



28۴

UCITS مقــرراتاتحادیــهٔاروپــاپیرامــونصندوقهــایسرمایهگــذاری  .2

تنظیم شــده معامله می شــوند، مانند اســناد خزانــه و اوراق مراجع محلی، گواهی های ســپرده، 
اوراق تجاری، اوراق قرضه میان مدت و گواهی پذیرش بانکی.

مفهوم بازار تنظیم شده در این دستورالعمل با دستورالعمل EC/۲۰۰۴/۳9 مطابقت دارد.  )۳7(

مطلوب است که به یک »UCITS« اجازه داده شود دارایی های خود را در واحدهای »UCITS« و   )۳8(

ســایر کسب وکارهای سرمایه گذاری جمعی از نوع باز)۱) که خود در دارایی های مالی نقدشونده 
یسک عمل  یع ر اشاره شده در این دستورالعمل نیز سرمایه گذاری می کنند و بر اساس اصل توز
می کنند، سرمایه گذاری کند. لازم است »UCITS« یا سایر کسب وکارهای سرمایه گذاری جمعی 

که »UCITS« در آن ها سرمایه گذاری می کند تحت نظارت مؤثر قرار گیرند.

کسب وکارهای  توســعه فرصت های یک »UCITS« برای ســرمایه گذاری در »UCITS«ها و ســایر   )۳9(

سرمایه گذاری جمعی باید تسهیل شود. بنابراین ضروری است اطمینان حاصل شود که چنین 
کاهــش نمی دهد. به دلیــل افزایش امکانات  فعالیت  ســرمایه گذاری حمایت از ســرمایه گذار را 
کسب وکارهای سرمایه گذاری  »UCITS« برای ســرمایه گذاری در واحدهای ســایر »UCITS«ها و 
کمی، افشای اطلاعات و جلوگیری  جمعی، لازم است قوانین خاصی در مورد محدودیت های 

از رفتار توده ای وضع شود.

گرفتن تحولات بازار و با توجه به تکمیــل اتحادیه اقتصادی و پولی، مطلوب  به منظــور در نظر   )۴۰(

کند. بــرای اطمینان  اســت به »UCITS« اجازه داده شــود در ســپرده های بانکی ســرمایه گذاری 
کافــی ســرمایه گذاری در ســپرده ها، این ســپرده ها بایــد در صــورت تقاضا قابل  از نقدشــوندگی 
بازپرداخت باشــند یا دارای حق برداشت باشند. اگر سپرده ها نزد مؤسسه اعتباری انجام شود 
که دفتر ثبت آن در کشــور ثالثی واقع شــده است، مؤسســه اعتباری باید تابع قوانین احتیاطی 

معادل قانون اتحادیهٔ اروپا باشد.

علاوه بر مواردی که یک »UCITS« در سپرده های بانکی مطابق با قواعد صندوق یا اسناد و اوراق   )۴۱(

که دارایی های  مشارکت خود ســرمایه گذاری می کند، باید به همه »UCITS«ها اجازه داده شود 
نقدشــونده جنبی مانند ســپرده های بانکی را در معرض دید خود نگــه دارند. نگهداری چنین 

۱. Open-Ended
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دارایی های نقدشــونده جنبی، از جمله برای پوشــش پرداخت های جاری یا استثنایی ممکن 
اســت توجیه شــود؛ یا در مورد فروش، برای مدت زمان لازم برای ســرمایه گذاری مجدد در اوراق 
بهــادار قابــل انتقال، ابزارهای بازار پول یا ســایر دارایی هــای مالی مقرر در این دســتورالعمل؛ یا 
، ســرمایه گذاری در اوراق  کاملًا ضــروری زمانی که به دلیل شــرایط نامناســب بــازار بــرای مدتــی 
بهادار قابل انتقال، ابزارهای بازار پول و ســایر دارایی های مالی به حالت تعلیق درآمده است.

به دلایل احتیاطی، لازم است از تمرکز بیش از حد یک »UCITS« در سرمایه گذاری هایی که آن   )۴۲(

گروه  یســک طرف مقابــل برای همان واحد تجاری یا واحدهــای متعلق به همان  را در معرض ر
قرار می دهد، اجتناب شود.

کلی ســرمایه گذاری یا  »UCITS«هــا بایــد صراحتــاً مجاز باشــند، به عنوان بخشــی از سیاســت   )۴۳(

یسک  یســک، به منظور دســتیابی به یک هدف مالی معین یا پروفایل ر برای اهداف پوشــش ر
مشــخص شــده در امیدنامه، ســرمایه گذاری در ابزارهای مشتقه مالی داشته باشــند. به منظور 
یسک مربوط به ابزارهای مشتقه را  ، لازم است حداکثر حدود ر تضمین حمایت از ســرمایه گذار
گاهی  محدود کرد تا از کل ارزش خالص پورتفوی »UCITS« تجاوز نکند. به منظور اطمینان از آ
یســک ها و تعهدات ناشــی از معاملات مشتقه و بررســی انطباق با محدودیت های  دائمی از ر
یســک ها و تعهدات بایــد به طور مســتمر اندازه گیری و نظارت شــوند. در  ســرمایه گذاری، این ر
نهایــت، به منظور تضمین حمایت از ســرمایه گذار از طریق افشــا، »UCITS« باید اســتراتژی ها، 
کم اســت  که بر عملیات مشــتقه خود حا تکنیک هــا و محدودیت هــای ســرمایه گذاری خود را 

تعریف کند.

یسک  لازم است اقداماتی برای رسیدگی به عدم هماهنگی احتمالی منافع در محصولاتی که ر  )۴۴(

اعتباری از طریق اوراق بهادارسازی منتقل می شود انجام شود، تا همانطور که در دستورالعمل 
EC/۲۰۰6/۴8 پارلمان اروپا و شــورای مورخ ۱۴ ژوئن ۲۰۰6 در رابطه با شــروع و دنبال کردن فعالیت 

مؤسســات اعتبــاری و دســتورالعمل EC/۲۰۰6/۴9 پارلمــان اروپا و شــورای ۱۴ ژوئــن ۲۰۰6 در مورد 
کفایت سرمایه شرکت های سرمایه گذاری و مؤسسات اعتباری پیش بینی شده است در تمامی 
مقررات مربوط به بخش مالی، سازگار و منسجم باشد. کمیسیون پیشنهادات قانونی مناسب را 
از جمله در مورد این دستورالعمل برای اطمینان از سازگاری و انسجام، پس از بررسی مناسب 
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تأثیر این پیشنهادات، ارائه خواهد کرد.

بــا توجه بــه مشــتقات فرابــورس )OTC(، الزامات بایــد از نظر صلاحیــت طرفین واجد شــرایط و   )۴۵(

یابی مســتمر موقعیت تعیین شــود. هدف از چنین الزاماتی تضمین  ابزارها، نقدشــوندگی و ارز
سطح کافی حمایت از سرمایه گذاران، نزدیک به چیزی است که آن ها هنگام خرید مشتقه های 

معامله شده در بازارهای تنظیم شده به دست می آورند.

عملیــات در مشــتقات هرگز نباید بــرای دور زدن اصول یــا قوانین مندرج در این دســتورالعمل   )۴6(

یســک بایــد در مورد  یع ر اســتفاده شــود. با توجه به مشــتقات فرابــورس، قوانیــن اضافی برای توز
مواجهه با یک طرف مقابل یا گروهی از طرف های مقابل اعمال شود.

کــه  جمعــی  ســرمایه گذاری  کســب وکارهای  بــرای  پورتفــوی  مدیریــت  تکنیک هــای  از  برخــی   )۴7(

عمدتاً در ســهام یــا اوراق بدهی ســرمایه گذاری می کنند، مبتنی بر تکرار شــاخص های ســهام 
کــه  بــه »UCITS« اجــازه داده شــود  کــه  اوراق بدهــی اســت. مطلــوب اســت  یــا شــاخص های 
شاخص های معروف سهامی یا شاخص های بدهی–اوراق را تکرار کند. بنابراین ممکن است 
یسک »UCITS«هایی که در سهام یا اوراق بدهی  یع ر لازم باشد قوانین انعطاف پذیرتری برای توز

سرمایه گذاری می کنند، به این منظور معرفی شوند.

که در دامنهٔ شــمول این دســتورالعمل قــرار می گیرند  کســب وکارهای ســرمایه گذاری جمعی ای   )۴8(

نباید برای مقاصدی غیر از سرمایه گذاری جمعی سرمایه جمع آوری شده از عموم طبق قوانین 
که توســط این دستورالعمل مشخص  مندرج در این دســتورالعمل اســتفاده شــوند. در مواردی 
که برای  که تنهــا در مواقعــی  شــده اســت، بایــد بــرای »UCITS« این امکان وجود داشــته باشــد 
پیگیری مؤثر فعالیت های مشخصی از طرف خود که در این دستورالعمل نیز تعریف شده اند، 
شرکت های تابعه داشــته باشــد. اطمینان از نظارت مؤثر بر »UCITS« ضروری است. بنابراین، 
کشور ثالث تنها در موارد شناسایی شده و مطابق  تأسیس یک شرکت تابعه »UCITS« در یک 
با شــرایط مندرج در این دســتورالعمل مجاز اســت. تعهد عمومی برای اقدام صرفاً در راستای 
 »UCITS« کارایی هزینه، هرگز اقدامات یک منافــع صاحبان واحدها و به ویژه با هدف افزایش 

را توجیه نمی کند که مراجع ذی صلاح را از اعمال مؤثر وظایف نظارتی خود باز دارد.

که  نسخه اصلی دستورالعمل EEC/8۵/6۱۱ شامل ابطال محدودیت درصد دارایی هایی است   )۴9(
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یک »UCITS« می تواند در اوراق بهادار قابل انتقال منتشرشده توسط همان ارگان سرمایه گذاری 
کشــور عضو نیز اعمال  کند، که در مورد اوراق قرضه منتشــر شــده یا تضمین شــده توسط یک 
که بــه ویــژه تــا ۳۵٪ از دارایی های خــود را در  می شــود. ایــن ابطــال بــه »UCITS« اجــازه مــی داد 
چنین اوراق قرضه ای سرمایه گذاری کند. ابطال مشابه اما محدودتر در مورد اوراق قرضه بخش 
که حتی در غیــاب ضمانت دولتی، ضمانت هــای ویژه ای را تحت  خصوصی توجیه می شــود 
که ابطال به  قوانیــن خاص مربوط به آن به ســرمایه گذار ارائــه می کنند. بنابراین، ضروری اســت 
که دارای معیارهای مشــترک ثابت هستند تعمیم داده شود،  کل اوراق قرضه بخش خصوصی 
که تهیه فهرســت اوراق قرضه ای در صورت لزوم قصــد اعطای ابطال آن ها را دارند به  در حالی 

کشورهای عضو واگذار می شود.

کســب وکارهای ســرمایه گذاری  که به  کرده اند  کشــور عضو اتحادیــهٔ اروپا مقرراتی وضع  چندین   )۵۰(

جمعی غیرهماهنگ امکان می دهــد دارایی های خود را در یک صنــدوق به اصطلاح اصلی، 
که »UCITS« مجاز به اســتفاده از این ســاختارها باشــد، لازم اســت  کننــد. برای این  یک کاســه 
کــردن دارایی هــای خــود در »UCITS« اصلی اســت از  کــه مایــل بــه یک کاســه  »UCITS« فرعــی 
ممنوعیــت ســرمایه گذاری بیش از ۱۰٪ یا حســب مــورد ۲۰٪ از دارایی های خود در یک شــرکت 
 »UCITS« ســرمایه گذاری جمعــی واحــد معــاف شــوند. چنیــن معافیتــی توجیــه می شــود زیــرا
فرعی تمــام یا تقریباً تمــام دارایی های خــود را در پورتفوی متنوع ســازی شــده »UCITS« اصلی 

سرمایه گذاری می کند که خود مشمول قوانین متنوع سازی »UCITS« است.

به منظور تسهیل عملکرد مؤثر بازار داخلی و اطمینان از سطح یکسان حمایت از سرمایه گذار   )۵۱(

کــه »UCITS« اصلی و  در سراســر اتحادیــهٔ اروپا، ســاختارهای اصلی–فرعی باید هــم در زمانی 
کشــورهای مختلف  که آن ها در  کشــور عضو مســتقر هســتند و هم در زمانی  هم فرعی در یک 
که سرمایه گذاران بهتر ساختارهای اصلی–فرعی  عضو تأسیس شده اند مجاز شوند. برای این 
کنند، هیچ »UCITS« فرعی به ویژه  کنند و قانون گذاران بتوانند راحت تر بر آن ها نظارت  را درک 
کند. به منظور  در شــرایط فرامرزی نباید بتواند در بیــش از یک »UCITS« اصلی ســرمایه گذاری 
حصول اطمینان از سطح یکسان حمایت از ســرمایه گذار در سراسر اتحادیهٔ اروپا، اصلی باید 
خود یک »UCITS« مجاز باشد. به منظور اجتناب از تکلیف اداری بی مورد، مقررات مربوط به 
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که »UCITS« اصلی در یک کشور عضو اتحادیهٔ اروپا  یابی فرامرزی در صورتی  اطلاع رسانی بازار
غیر از کشوری که در آن تأسیس شده است از عموم سرمایه جذب نکند، اما فقط یک یا چند 

مورد »UCITS« فرعی داشته باشد، اعمال نمی شود.

 »UCITS« فرعی در »UCITS«فرعی، سرمایه گذاری »UCITS« به منظور حمایت از سرمایه گذاران  )۵۲(

کشــور مبــدأ »UCITS« فرعی باشــد.  اصلــی باید منــوط به تایید قبلی توســط مراجع ذی صلاح 
فقط ســرمایه گذاری اولیه در »UCITS« اصلی، که توســط آن »UCITS« فرعــی از حد مجاز برای 
سرمایه گذاری در »UCITS« دیگر فراتر می رود، نیاز به تأیید دارد. به منظور تسهیل عملکرد مؤثر 
بازار داخلی و تضمین ســطح یکسان حمایت از سرمایه گذار در سراسر اتحادیهٔ اروپا، شرایطی 
که باید برای تأیید سرمایه گذاری »UCITS« فرعی در  که باید رعایت شــود و مدارک و اطلاعاتی 

»UCITS« اصلی ارائه شود باید جامع باشد.

کنــد و به ویــژه آن را در  کــه »UCITS« فرعی بتواند بــه نفع دارنــدگان واحد خود عمل  بــرای ایــن   )۵۳(

کلیه اطلاعات و مــدارک لازم بــرای انجام تعهدات  کــه از »UCITS« اصلی  موقعیتــی قرار دهــد 
کند، »UCITS« اصلــی و فرعی باید یــک توافقنامه الــزام آور و قابل اجرا منعقد  یافــت  خــود را در
که  کنند. اگر »UCITS« فرعی و اصلی توســط یک شرکت مدیریتی اداره می شوند، کافی است 
کند. توافقنامه های اشــتراک گذاری  کســب وکار را وضع  »UCITS« اصلــی قوانیــن داخلی انجام 
اطلاعــات بین ســپرده گذاران یا حسابرســان به ترتیــب »UCITS« فرعــی و »UCITS« اصلی باید 
که برای انجام وظایف ســپرده گذار یا حســابرس »UCITS« فرعی  جریان اطلاعــات و مدارکی را 
مورد نیاز است، تضمین کند. این دستورالعمل باید تضمین کند که سپرده گذاران یا حسابرسان 
گونــه محدودیتــی را در افشــای اطلاعات یــا حفاظت از  در هنــگام رعایــت ایــن الزامــات هیچ 

داده ها نقض نمی کنند.

بــه منظور حصول اطمینان از ســطح بــالای حفاظت از منافــع ســرمایه گذاران »UCITS« فرعی،   )۵۴(

یابی باید با ویژگی های  امیدنامه، اطلاعات سرمایه گذار کلیدی و همچنین کلیه ارتباطات بازار
ساختارهای اصلی–فرعی تطبیق داده شود. سرمایه گذاری »UCITS« فرعی در »UCITS« اصلی 
نباید بــر توانایی خــود »UCITS« فرعی برای خرید مجــدد یا بازخرید واحدها بنا به درخواســت 

دارندگان واحد خود یا اقدام در جهت تأمین بهترین منافع دارندگان واحد تأثیر بگذارد.
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بر اساس این دستورالعمل، دارندگان واحد باید از پرداخت هزینه های اضافی غیر قابل توجیه   )۵۵(

کارمزد پذیره نویسی)۱) و بازخرید از »UCITS« فرعی برای »UCITS« اصلی  یافت  با ممنوعیت در
کارمزدهای پذیره نویسی یا بازخرید را  محافظت شوند. با این حال، »UCITS« اصلی باید بتواند 

یافت کند. از سایر سرمایه گذاران در »UCITS«اصلی در

قوانین تبدیل باید »UCITS« موجود را قادر سازد تا به »UCITS« فرعی تبدیل شود. در عین حال   )۵6(

کــه تبدیل یک تغییر  کننــد. از آنجایی  کافی از دارنــدگان واحد محافظت  آن هــا باید به انــدازه 
اساسی در سیاست سرمایه گذاری است، »UCITS« در حال تبدیل باید ملزم به ارائه اطلاعات 
کافــی بــه دارندگان واحد خود باشــد تــا آن ها را قــادر ســازد در خصوص حفظ و یــا عدم حفظ 
کنند. مراجع ذی صلاح نبایــد »UCITS« فرعی را ملزم به ارائه  ســرمایه گذاری خود تصمیم گیری 

اطلاعات بیشتر یا غیر از آنچه در این دستورالعمل مشخص شده است کنند.

در صورتی که مراجع ذی صلاح کشور مبدأ »UCITS« از بی نظمی درمورد »UCITS« اصلی مطلع   )۵7(

که »UCITS«اصلی مفاد این دستورالعمل را رعایت نمی کند، ممکن  شوند یا تشــخیص دهند 
کــه دارندگان  اســت در صورت لــزوم اقدامات مربوطــه را انجام دهند تا اطمینان حاصل شــود 

واحد »UCITS« اصلی بر این اساس مطلع شده اند.

یابی و افشاســازی های  کشــورهای عضو اتحادیــهٔ اروپا باید تمایــز واضحی بین ارتباطــات بازار  )۵8(

اجبــاری  افشاســازی های  شــوند.  قائــل  دســتورالعمل  ایــن  در  مقــرر  ســرمایه گذاران  اجبــاری 
، امیدنامه و گزارشات سالانه و نیم سال است. سرمایه گذار شامل اطلاعات کلیدی سرمایه گذار

کلیدی ســرمایه گذار باید به عنوان یک ســند خاص، به طور رایــگان و به  موقع قبل از  اطلاعات   )۵9(

گیرد تا به آن ها در دستیابی به تصمیمات  پذیره نویسی »UCITS« در اختیار سرمایه گذاران قرار 
کلیــدی ســرمایه گذار باید فقط شــامل  گاهانــه کمــک شــود. چنیــن اطلاعــات  ســرمایه گذاری آ
کــه در اطلاعات  عناصــر ضــروری بــرای اتخــاذ چنیــن تصمیماتــی باشــد. ماهیــت اطلاعاتــی 
کافی  کاملًا هماهنگ باشد تا مقایسه پذیری و حمایت  کلیدی سرمایه گذار یافت می شود باید 
کوتاه ارائه شود. یک  از ســرمایه گذار تضمین شود. اطلاعات کلیدی ســرمایه گذار باید در قالب 

۱. Subscription
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که اطلاعات را در یک توالی مشــخص ارائه می کند، مناســب ترین  ســند واحد با طول محدود 
روش برای دســتیابی به وضوح و سادگی ارائه مورد نیاز ســرمایه گذاران خرد است و باید امکان 
یسک مرتبط به تصمیم سرمایه گذاری را  مقایسه های مفید، به ویژه در مورد هزینه ها و پروفایل ر

فراهم کند.

مراجع ذی صلاح هر کشــور عضو اتحادیهٔ اروپا ممکن اســت در بخش اختصاصی وب سایت   )۶۰(

خود، اطلاعات سرمایه گذار کلیدی مربوط به تمام »UCITS«های مجاز در آن کشور عضو را در 
دسترس عموم قرار دهند.

اطلاعات کلیدی سرمایه گذار باید برای همه »UCITS«ها تهیه شود. شرکت های مدیریتی یا در   )۶۱(

کلیدی ســرمایه گذاران را مطابق با روش  صورت لزوم شــرکت های سرمایه گذاری باید اطلاعات 
یع مورد اســتفاده )فروش مستقیم یا فروش واسطه ای( در اختیار نهادهای مربوطه قرار دهند.  توز
واسطه ها باید اطلاعات کلیدی سرمایه گذار را در اختیار مشتریان و مشتریان بالقوه قرار دهند.

»UCITS« باید بتواند واحدهای خود را در ســایر کشورهای عضو اتحادیهٔ اروپا تحت یک روش   )۶۲(

کشــورهای عضو در معرض  اطلاع رســانی مبتنی بر ارتباطات بهبودیافته بین مراجع ذی صلاح 
کشور مبدأ  کامل توسط مراجع ذی صلاح  فروش قرار دهد. پس از ارسال یک فایل اطلاع رسانی 
»UCITS«، نباید برای کشور میزبان »UCITS« امکان مخالفت با دسترسی یک »UCITS« مستقر 
در یک کشــور دیگر به بازار خود یا اعتراض به مجوز صادرشــده توسط کشور عضو دیگر وجود 

داشته باشد.

»UCITS« باید بتواند واحدهای خود را به شرط اتخاذ تدابیر لازم برای تضمین وجود تسهیلات   )۶۳(

بــرای پرداخــت به دارنــدگان واحد، خریــد مجدد یــا بازخرید واحدها و در دســترس قــرار دادن 
که »UCITS« ملزم به ارائه آن است در معرض فروش قرار دهد. اطلاعاتی 

یابی فرامــرزی واحدهــای »UCITS«، کنترل انطباق ترتیبات انجام شــده  بــه منظور تســهیل بازار  )۶۴(

کشــور  یابــی واحدهــای »UCITS« بــا قوانین، مقــررات و رویه هــای اداری قابل اجرا در  بــرای بازار
کنترل  کرد انجام شود. این  کشــور دسترســی پیدا  میزبان، باید پس از آنکه »UCITS« به بازار آن 
یــع و الزام به  کفایــت ترتیبات توز یابی بــه ویژه  کفایت ترتیبات انجام شــده بــرای بازار می توانــد 
یابی به شــیوه ای منصفانــه، واضح و غیر گمراه کننده را پوشــش دهد. این  ارائــه ارتباطات بازار
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یابــی به غیر از  کــه ارتباطات بازار دســتورالعمل نباید مانع مراجع ذی صلاح کشــور میزبان شــود 
گزارشــات ســالانه و نیم ســال، انطباق با قانون ملی  ، امیدنامه و  کلیدی ســرمایه گذار اطلاعات 
کــه »UCITS« بتواند از آن ها اســتفاده کند، مشــروط به بدون تبعیــض بودن چنین  قبــل از ایــن 

کنترلی و مانع از دسترسی »UCITS« به بازار نمی شود را تأیید می کند.

به منظور بهبود اطمینان حقوقی، نیاز به تضمین وجود دارد که »UCITS«ای که واحدهای خود   )۶۵(

را به صورت فرامرزی به بازار عرضه می کند، دسترســی آسان در قالب یک نشریه الکترونیکی و 
به زبانی معمول در حوزه امور مالی بین المللی، برای تکمیل اطلاعات در مورد قوانین، مقررات 
کشــور میزبان »UCITS«، که به طور خاص به ترتیبات انجام شده  و موازین اداری قابل اجرا در 
یابــی واحدهــای »UCITS« مربوط می شــود داشــته باشــد. تعهــدات مربــوط به چنین  بــرای بازار

انتشاراتی باید تابع قانون ملی باشد.

 »UCITS« ،کشــورهای عضو اتحادیهٔ اروپــا برای تســهیل دسترســی »UCITS« به بازارهای ســایر   )۶6(

کشور  کلیدی ســرمایه گذار را به زبان رسمی یا یکی از زبان های رسمی یک  باید فقط اطلاعات 
کلیدی  کند. مراجــع ذی صلاح اطلاعات  کشــور ترجمه  میزبان »UCITS« یا زبان مورد تایید آن 
که سایر اسناد افشاسازی اجباری و اطلاعات  کنند  ســرمایه گذار باید زبان)هایی( را مشخص 
اضافی آن موجود اســت. ترجمه ها باید تحت مسئولیت »UCITS« تهیه شوند، که باید تصمیم 

بگیرد که آیا ترجمه ساده یا رسمی ضروری است.

، فاش شــدن هزینه های اطلاع رسانی  کشورهای عضو برای تسهیل دسترســی به بازارهای سایر   )۶7(

مهم است.

کشــورهای عضو باید اقدامات اداری و سازمانی لازم را برای ایجاد امکان همکاری بین مراجع   )۶8(

، از جمله از طریــق توافقنامه هــای دوجانبه یا  ملــی و مراجع ذی صلاح ســایر کشــورهای عضــو
چندجانبه بین آن مراجع، که می تواند برای تفویض اختیار وظایف فراهم شود انجام دهند.

لازم است همگرایی اختیارات مراجع ذی صلاح افزایش یابد تا اجرای یکسان این دستورالعمل   )۶9(

از  یــک مجموعــه مشــترک حداقلــی  فراهــم شــود.  اروپــا  اتحادیــهٔ  کشــورهای عضــو  در سراســر 
اختیــارات، مطابق با اختیاراتی که توســط ســایر قوانین خدمــات مالی اتحادیــهٔ اروپا به مراجع 
کنــد. علاوه بر این، کشــورهای  ذی صلاح اعطا شــده اســت، باید اثربخشــی نظارت را تضمین 
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کننــد که ممکن اســت شــامل مجازات های  عضــو بایــد قوانینــی را در مــورد مجازات هــا وضع 
کیفری یا اداری و اقدامات اداری قابل اعمال در مورد نقض این دستورالعمل باشد. کشورهای 

عضو نیز باید اقدامات لازم را برای اطمینان از اجرای آن مجازات ها انجام دهند.

تقویــت مقــررات مبادلــه اطلاعات بیــن مراجع ذی صــلاح ملــی و تقویت وظایف مســاعدت و   )7۰(

همکاری بین آن ها ضروری است.

به منظور ارائه خدمات فرامرزی، صلاحیت های واضح باید به مراجع ذی صلاح مربوطه واگذار   )7۱(

شود تا هر گونه شکاف یا همپوشانی، مطابق با قانون قابل اعمال از بین برود.

مقررات این دستورالعمل مربوط به اعمال مؤثر مراجع ذی صلاح از وظایف نظارتی خود، نظارت   )7۲(

کســب وکار ســهیم در فعالیت  که باید بــر یک »UCITS« یا  بــر مبنای تلفیقــی را در بر می گیــرد 
تجــاری آن، در صورتی که مفاد قانون اتحادیهٔ اروپا چنین مقرر می کند، اعمال شــود. در چنین 
کننده مجوز باید بتواننــد مراجع ذی صلاح بــرای اعمال نظارت بر  مــواردی، مراجع درخواســت 

مبنای تلفیقی بر آن »UCITS« یا کسب وکار سهیم در فعالیت تجاری آن را شناسایی کنند.

اصــل نظارت کشــور مبدأ ایجــاب می کند که مراجع ذی صــلاح صرف نظر کنند یــا از اعطا آن   )7۳(

یع جغرافیایی  که عواملی مانند محتــوای برنامه های عملیات، توز کنند، در صورتی  خــودداری 
که یــک »UCITS« یا یک  که واقعاً دنبال می شــوند بــه وضوح نشــان می دهند  یــا فعالیت هایی 
کشــور عضو را به منظور فرار از  کســب وکار ســهیم در فعالیت تجاری آن، سیســتم حقوقی یک 
کشور دنبال می کند یا  کشور عضو دیگری در قلمرو آن  که در  استانداردهای ســخت گیرانه تری 

قصد دارد بخش عمده ای از فعالیت های خود را دنبال کند، انتخاب کرده است.

کلاهبــرداری یــا جرایــم بــا اطلاعــات نهانــی ممکن اســت بر ثبــات، از  برخــی از رفتارهــا ماننــد   )7۴(

کســب وکارهایی غیــر از »UCITS« یا  که شــامل  جملــه یکپارچگی سیســتم مالــی حتی زمانــی 
کسب وکارهای سهیم در فعالیت تجاری آن ها است تأثیر بگذارد.

که به  مناســب اســت امکان مبادلــه اطلاعات بیــن مراجع ذی صــلاح و مراجع یــا ارگان هایــی   )7۵(

کمک می کنند فراهم شــود. بــا این حال،  موجــب عملکرد خود به تقویت ثبات سیســتم مالی 
بــه منظــور حفظ ماهیــت محرمانه اطلاعات ارســال شــده، مخاطبــان چنین مبادلاتــی باید در 
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محدوده های دقیق باقی بمانند.

لازم است شرایطی که تحت آن چنین تبادل اطلاعاتی مجاز است مشخص شود.  )76(

کــه اطلاعات فقــط با موافقــت صریح مراجع ذی صلاح افشــا  در مــواردی که مقرر شــده اســت   )77(

می شــود، ایــن مراجــع می تواننــد در صــورت لــزوم، موافقــت خــود را منــوط بــه رعایــت شــرایط 
سخت گیرانه کنند.

مبادله اطلاعات بین مراجع ذی صلاح از یک ســو و بانک هــای مرکزی، ارگان هایی با عملکرد   )78(

مشــابه بانک های مرکــزی، در مقام آن ها بــه عنوان مراجع پولــی یا در صورت لزوم ســایر مراجع 
، نیز باید مجاز باشد. دولتی مسئول نظارت بر سیستم های پرداخت از سوی دیگر

کســب وکارهای  تعهــد رازداری حرفــه ای بــرای مراجــع مســئول مجــوز و نظــارت بــر »UCITS« و   )79(

که برای تبــادل اطلاعات به مراجع مســئول مجوز و  ســهیم در ایــن مجوز و نظــارت و امکاناتی 
نظارت بر مؤسســات اعتباری، شرکت های سرمایه گذاری و شرکت های بیمه باید مشمول این 

دستورالعمل شوند داده شده است.

به منظور تقویت نظارت احتیاطی »UCITS« یا کســب وکارهای سهیم در فعالیت تجاری آن ها   )8۰(

کسب وکارهای سهیم در فعالیت تجاری آن ها، حسابرسان  و حمایت از مشتریان »UCITS« یا 
که در  گزارش دهند. همانطور  که باشــد فوراً به مراجع ذی صلاح  کجا  باید موظف باشند در هر 
گاه می شوند  این دســتورالعمل مقرر شده است، آن ها در حین انجام وظایف خود از حقایقی آ
کــه احتمــالًا تأثیــر جدی بــر وضعیت مالــی یــا ســازمان اداری و حســابداری یــک »UCITS« یا 

کسب وکار سهیم در فعالیت تجاری آن  خواهد داشت.

با توجه به هدف این دستورالعمل، مطلوب است که کشورهای عضو اتحادیهٔ اروپا وضعیتی به   )8۱(

وجود آورند که چنین وظیفه ای در همه شرایطی که این حقایق توسط حسابرس در حین انجام 
کــه دارای پیوندهای نزدیک با یک »UCITS« یا یک کســب وکار ســهیم در  وظایفش در شــرکتی 

فعالیت تجاری آن  است کشف شود اعمال شود.

در صورت لزوم وظیفه حسابرســان برای اطلاع رســانی به مراجع ذی صلاح در خصوص حقایق   )8۲(

و تصمیمــات مربوط به یک »UCITS« یا کســب وکار ســهیم در فعالیت تجــاری آن  که در طول 
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انجام وظایف خود در واحد تجاری کشف می کنند که نه »UCITS« و نه یک کسب وکار سهیم 
در فعالیت تجاری آن است، به تنهایی نه ماهیت وظایف آن ها در آن واحد تجاری و نه روشی 

را که آن ها باید آن وظایف را در آن واحد تجاری انجام دهند تغییر نمی دهد.

کــه ممکن اســت توســط  ایــن دســتورالعمل نبایــد بــر قانــون ملــی مالیــات، از جملــه ترتیباتــی   )8۳(

کشــورهای عضو اتحادیهٔ اروپا بــرای اطمینان از انطباق با آن قوانین در قلمرو خود وضع شــود، 
تأثیر بگذارد.

تدابیر لازم برای اجرای این دســتورالعمل باید مطابق با تصمیم EC/۱999/۴68 شــورا در ۲8 ژوئن   )8۴(

۱999 کــه رویه های اعمال اختیارات اجرایی واگذارشــده به کمیســیون را تعییــن می کند، اتخاذ 
شود.

به ویژه، کمیســیون باید اختیار اتخاذ اقدامات اجرایی زیر را داشته باشد. در مورد شرکت های   )8۵(

کــه جزئیات  کند  کــه اقداماتــی را اتخاذ  مدیریتــی، کمیســیون باید این اختیار را داشــته باشــد 
یســک، تعارض منافــع و قوانین رفتــاری را مشــخص می کند. در  الزامــات ســازمانی، مدیریت ر
مورد سپرده گذاران، کمیسیون باید اختیار اقداماتی که باید توسط سپرده گذاران به منظور انجام 
کشــور  وظایــف خــود در رابطــه بــا »UCITS« تحــت مدیریت یک شــرکت مدیریتی، مســتقر در 
کشــور مبــدأ »UCITS« و جزئیات توافقنامه بین ســپرده گذار و شــرکت مدیریتی  عضوی غیر از 
را داشــته باشــد. ایــن اقدامــات اجرایی بایــد اجرای یکســان تعهــدات شــرکت های مدیریتی و 
کنــد، امــا نباید پیش شــرطی بــرای اجرای حــق شــرکت های مدیریتی  ســپرده گذاران را تســهیل 
کشــور مبدأ خود در سراسر اتحادیهٔ اروپا با  که برای آن ها در  برای پیگیری فعالیت هایی باشــد 
کشــور عضو  تأســیس شــعب یا تحت آزادی ارائه خدمات از جمله مدیریت »UCITS« در یک 

دیگر مجاز شده اند.

که برای تعیین محتوای  در مورد ادغام ها، کمیســیون باید اختیار اتخاذ تدابیری را داشته باشد   )86(

دقیق، قالب و روش ارائه اطلاعات به دارندگان واحد طراحی شده است.

کــه اقداماتی  در مــورد ســاختارهای اصلی–فرعــی، کمیســیون باید این اختیار را داشــته باشــد   )87(

کردن محتــوای توافقنامه بیــن »UCITS« اصلی و فرعی یا قوانیــن داخلی انجام  برای مشــخص 
، محتوای توافقنامه اشــتراک اطلاعــات بین هر یک از ســپرده گذاران یا حسابرســان  کســب وکار
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کردن زمان محاســبهٔ ارزش خالــص دارایی و  آن هــا، تعریف اقدامات مناســب بــرای هماهنگ 
، تأثیر ادغــام »UCITS« اصلی بــر مجوز فرعی،  ، به منظــور جلوگیــری از زمان بندی بــازار انتشــار
گــزارش شــود، قالــب و نحوه  کــه بایــد بــه فرعــی  نــوع بی نظمی هــای ناشــی از »UCITS« اصلــی 
ارائــه اطلاعــات بــه دارنــدگان واحــد در صــورت تبدیــل از »UCITS« بــه »UCITS« فرعــی، رویــه 
ارزش گذاری و حسابرســی انتقال دارایی ها از یک »UCITS« فرعی به اصلی و نقش سپرده گذار 

فرعی در این فرآیند، اتخاذ کند.

که شرایط خاصی  در رابطه با مقررات مربوط به افشــا، کمیســیون باید اختیار تصویب تدابیری   )88(

که امیدنامه در یک ابزار بادوام به غیر از کاغذ یا از طریق وب ســایتی ارائه  کــه بایــد در زمانی  را 
کلیدی  می شــود داشــته باشــد. ابزار بــادوام، محتــوای دقیق و جامــع، شــکل و ارائه اطلاعــات 
گرفتن ماهیت یا اجزای مختلف »UCITS« مربوطه و شرایط خاص برای  سرمایه گذار با در نظر 
که  کاغذ یا از طریق وب سایتی  کلیدی سرمایه گذار در یک ابزار بادوام به غیر از  ارائه اطلاعات 

یک ابزار بادوام را تشکیل نمی دهد.

در رابطه با اطلاع رسانی، کمیسیون باید اختیار تصویب تدابیری به منظور مشخص کردن دامنهٔ   )89(

شمول اطلاعات مربوط به قوانین محلی قابل اجرا که باید توسط مراجع ذی صلاح کشور میزبان 
کشور میزبان به اسناد ذخیره و  منتشر شود و جزئیات فنی در مورد دسترسی مراجع ذی صلاح 

به روزشده »UCITS« را داشته باشد.

یف  کردن اصطلاح شناســی و تعار یف و تراز  کمیســیون همچنین باید برای شفاف ســازی تعار  )9۰(

چارچوب بندی مطابق با اقدامات بعدی در مورد »UCITS« و موضوعات مرتبط اختیار داشته 
باشد.

که اقدامات ذکرشده در بندهای 8۵ تا 9۰ دامنهٔ شمول عمومی دارند و برای اصلاح  از آنجایی   )9۱(

عناصــر غیرضــروری این دســتورالعمل طراحی شــده اند، با تکمیــل آن با عناصر غیــر ضروری 
 ۱999/۴68/EC جدیــد، باید مطابــق رویه نظارتی با بررســی دقیق مقــرر در مــاده ۵ الف تصمیــم

اتخاذ شوند.

از آنجایی که اهداف این دستورالعمل نمی تواند به اندازه کافی توسط کشورهای عضو اتحادیهٔ   )9۲(

که شامل تصویب قوانینی با ویژگی های مشترک قابل اجرا در سطح  اروپا محقق شود تا جایی 
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اتحادیــهٔ اروپا می شــود و بنابراین، به دلیل مقیاس و تأثیرات آن قوانین می تواند بهتر در ســطح 
اتحادیهٔ اروپا به دست آید، اتحادیهٔ اروپا می تواند اقداماتی را مطابق با اصل فرعی که در مادهٔ ۵ 
کــه در آن ماده ذکر  معاهده تعیین شــده اســت اتخــاذ کند. مطابق بــا اصل تناســب، همانطور 
شده است، این دستورالعمل از آنچه برای دستیابی به آن اهداف ضروری است فراتر نمی رود.

الــزام بــه انتقال این دســتورالعمل به قانــون ملی باید محدود به مقرراتی باشــد که در مقایســه با   )9۳(

کــه بازنویســی می کنــد، تغییری اساســی را نشــان می دهنــد. الزام بــه انتقال  دســتورالعمل هایی 
مقرراتی که بدون تغییر هستند، بر اساس دستورالعمل های قبلی به وقوع می پیوندند.

این دســتورالعمل نباید به تعهدات کشــورهای عضو اتحادیهٔ اروپــا در رابطه با محدودیت های   )9۴(

زمانی انتقال به قوانین ملی و اعمال دستورالعمل ها لطمه ای وارد کند.

، کشــورهای عضو اتحادیهٔ  مطابق با نکتــهٔ ۳۴ توافقنامه بیــن نهادی در مــورد قانون گذاری بهتر  )9۵(

اروپا تشویق می شوند تا آنجا که ممکن است برای خود و به نفع اتحادیهٔ اروپا جداول خود را که 
همبستگی بین این دستورالعمل و اقدامات انتقال را تا حد امکان نشان می دهند تهیه کنند و 

برای عمومی کردن آن ها، این دستورالعمل را به تصویب رساندند:
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 فصل اوّل
موضوع، دامنهٔ شمول و تعاریف

مـــــادهٔ ۱

کسب وکارهای مربوط به ســرمایه گذاری جمعی در اوراق بهادار  این دســتورالعمل در خصوص   .۱
قابل انتقال »UCITS«)۱) تأسیس شده در قلمروهای کشورهای عضو اعمال می گردد.

در راســتای اهــداف این دســتورالعمل و مشــروط به مــادهٔ ۳، منظــور از »UCITS« کســب وکاری   .2
است که:

تنهــا هــدف آن ســرمایه گذاری جمعــی در اوراق بهــادار قابل انتقــال یا ســایر دارایی هــای مالی  الف. 

نقدشونده)۲) اشاره شده در مادهٔ ۵۰)۱( در خصوص سرمایهٔ جمع آوری شده از عموم است و بر 
یسک)۳) فعالیت می کند و یع ر مبنای اصل توز

کــه بــه درخواســتِ دارنــدگان، بــه طــور مســتقیم یا  مرتبــط بــا واحدهــای ســرمایه گذاری اســت  ب. 
کسب وکارها خرید مجدد یا باز خرید می شوند. اقدامات  غیرمســتقیم، خارج از دارایی های آن 
که ارزش ســهام  گرفته توســط یــک »UCITS« بــرای حصول اطمینــان از این امر اســت  صــورت 
واحدهــا از ارزش خالــص دارایــی آن ها تفاوت چندانی نــدارد و باید معادل خریــد مجدد)۴) یا 

باز خرید)۵) تلقی شود.

کشــورهای عضو می تواننــد به »UCITS« اجــازه دهند تا متشــکل از چند بخش ســرمایه گذاری 
باشد.

عنــوان  )بــه  قراردادهــا)6)  حقــوق  بــا  مطابــق  می تواننــد   ۲ بنــد  در  شــده  اشــاره  کســب وکارهای   .۳

۱. Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities
2. Liquid Financial Assets
۳. Risk-Spreading
۴. Repurchase
۵. Redemption
۶. Contract Law
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صندوق های مشترک مدیریت شده توسط شرکت های مدیریتی(، حقوق تراست)۱) )به عنوان 
واحدهــای ســرمایه گذاری تراســت)۲)( یــا اساســنامه)۳) )بــه عنوان شــرکت های ســرمایه گذاری( 

تشکیل شوند.

در راستای اهداف این دستورالعمل:

»صندوق های مشترک«)۴) باید شامل واحدهای سرمایه گذاری تراست نیز باشند؛ الف. 

واحدهای »UCITS« باید شامل سهام های »UCITS« نیز باشند. ب. 

شرکت های سرمایه گذاری که دارایی هایشان از طریق شرکت های تابعه سرمایه گذاری می شود،   .۴
اساساً به جز اوراق بهادار قابل انتقال، مشمول این دستورالعمل نخواهند بود.

کــردن خــود بــه  کشــورهای عضــو بایــد »UCITS«هــای مشــمول ایــن دســتورالعمل را از تبدیــل   .۵
کسب وکارهای سرمایه گذاری جمعی ای که تحت پوشش این دستورالعمل نیستند منع  کنند.

منــوط بــه مفــاد)۵) قانــون اتحادیــهٔ اروپا بــر حرکت های ســرمایه)6) و مشــروط بــه مــواد 9۱ و 9۲ و   .۶
زیربنــد دوّم از مــادهٔ ۱۰8)۱(، هیچ کشــور عضــوی نباید هیچ گونه مقــررات دیگــری در زمینهٔ این 
کشــور عضــو دیگر یــا واحدهای  دســتورالعمل در خصــوص »UCITS«هــای تأســیس شــده در 
صادرشــده توســط این چنین »UCITS«ها، در مــواردی که آن »UCITS«ها واحدهــای خود را در 

قلمروی آن کشور عضو به بازار عرضه می کنند، اعمال کند.

کشــور عضــو می توانــد الزاماتــی را به »UCITS«های تأســیس شــده  بــدون نفی ایــن فصل، یک   .7
که ســخت گیرانه تر یا بیشــتر از الزامات مندرج در این دســتورالعمل هســتند،  در قلمروی خود 
کاربرد عمومی داشته باشند و با مفاد این دستورالعمل مغایرت  که این الزامات  مشروط بر این 

نداشته باشند، اعمال کند.

۱. Trust Law
2. Unit Trusts
۳. Statute
۴. Common Funds
۵. Provisions
۶. Capital Movements
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مـــــادهٔ 2

یف زیر استفاده می شود: در راستای اهداف این دستورالعمل، تعار  .۱

منظــور از »شــرکت ســپرده گذاری«)۱) نهادی اســت که وظایف منــدرج در مــواد ۲۲ و ۳۲ به وی  الف. 

واگذار شــده اســت و مشــمول ســایر مفاد منــدرج در فصل چهــارم و بخــش ۳ از فصل پنجم 
است؛

که کســب وکار معمول آن مدیریت »UCITS« در  منظور از »شــرکت مدیریتی«)۲) شــرکتی اســت  ب. 
 »UCITS« قالب صندوق های مشــترک یا شرکت های ســرمایه گذاری مدیریت پورتفوی جمعی

است؛

که شــرکت مدیریتی در آن دفتر  منظور از »کشــور مبدأ شــرکت مدیریتی« کشــور عضوی اســت  پ. 
ثبت شده دارد؛

که  منظــور از »کشــور میزبــان شــرکت مدیریتی« کشــور عضــوی غیر از کشــور عضو مبدأ اســت  ت. 
شرکت مدیریتی در قلمرو آن شعبه دارد یا خدمات ارائه می دهد؛

که پیرو مادهٔ ۵، به »UCITS« مجوز داده  منظور از »کشــور مبدأ »UCITS« « کشور عضوی اســت  ث. 
شده است؛

منظــور از »کشــور میزبان »UCITS« کشــور عضوی غیر از کشــور عضو مبدأ »UCITS« اســت که  ج. 
واحدهای »UCITS« در آن دادوستد می شوند؛

منظور از »شعبه«، مکان تجاری است که بخشی از شرکت مدیریتی است که هیچ شخصیت  چ. 
حقوقی ندارد و خدماتی را که شرکت مدیریتی مجاز به انجام آن است ارائه می دهد؛

منظور از »مراجع ذی صلاح»)۳)، مراجعی هستند که هر کشور عضو اتحادیهٔ اروپا براساس مادهٔ  ح. 
97 تعیین می کند؛

۱. Depositary
2. Management Company
۳. Competent Authorities
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منظور از »ارتباطات نزدیک«)۱)، وضعیتی است که در آن دو یا چند شخص حقیقی یا حقوقی  خ. 
با یکدیگر ارتباط برقرار می کنند:

»مشــارکت«)2(، به معنای مالکیت مســتقیم یا از طریق کنترل بیست درصدی یا بیشتر حق رأی یا   )۱

سرمایهٔ یک کسب وکار است و

«)۳( و یک »شــرکت تابعه« اســت، طبــق تعریف مــواد ۱ و 2  »کنتــرل«، رابطــهٔ بیــن یک »شــرکت مادر  )2

مــادهٔ ۵۴)۳()چ( در  بــر اســاس  ژوئــن ۱98۳  مــورخ ۱۳   8۳/۳۴9/EEC از دســتورالعمل شــورای هفتــم 

خصوص پیمان حســاب های تلفیقی)۴( و در تمام موارد ذکرشده در مادهٔ ۱)۱( و )2( از دستورالعمل 

EEC/8۳/۳۴9، تعریف شده یا یک رابطهٔ مشابه بین هر شخص حقیقی یا حقوقی و یک کسب وکار 

است؛

منظور از »هلدینگ واجد شرایط«)۵) هلدینگ مستقیم یا غیرمستقیم در یک شرکت مدیریتی  د. 
کــه ۱۰٪ یــا بیشــتر از ســرمایه یــا حــق رأی را دارا می باشــد و یــا اعمــال نفــوذ قابل توجه بر  اســت 

مدیریت شرکت مدیریتی که آن هلدینگ در آن قرار دارد را امکان پذیر می سازد؛

منظور از »ســرمایهٔ اولیه«)6) وجوه به شرح اشاره شــده در مادهٔ ۵7 )الف( و )ب( از دستورالعمل  ذ. 
EC/۲۰۰6/۴8 است؛

منظور از »وجوه شخصی«)7) وجوه شخصی به شرح اشاره شده در عنوان پنجم، فصل ۲ بخش   . ر

۱ از دستورالعمل EC/۲۰۰6/۴8 است؛

که  منظــور از »ابــزار بــادوام«)8)، ابزاری اســت که یک ســرمایه گذار را قــادر می ســازد اطلاعاتی را   . ز

کــه برای رجــوع آتی در یــک دورهٔ  کنــد، به نحوی  شــخصاً بــه آن ســرمایه گذار برمی گــردد ذخیره 

۱. Close Links
2. Participation
۳. Parent Undertaking
۴. Treaty on Consolidated Accounts
۵. Qualifying Holding
۶. Initial Capital
7. Own Funds
8. Durable Medium
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زمانی مناســب در راستای اهداف، اطلاعات قابل دسترس باشد و امکان بازتولید بدون تغییر 
اطلاعات ذخیره شده را فراهم کند؛

: منظور از »اوراق بهادار قابل انتقال«)۱) عبارت است از  . ژ

سهام شرکت ها و سایر اوراق بهادار معادل با سهام شرکت ها )سهام(؛  )۱

اوراق قرضه)۲) و سایر اَشکال بدهی تبدیل شده به اوراق بهادار)۳) »اوراق بدهی«)۴)؛  )2

هــر اوراق بهادار قابل دادوســتد دیگر که حــق تحصیل این قبیل اوراق بهــادار قابل انتقال را به   )۳

واسطهٔ پذیره نویسی)۵) یا مبادله دارند؛

که  که معمولًا در بازار پول معامله می شــوند  منظــور از »ابزارهای بــازار پول«)6)، ابزارهایی اســت  س. 
نقد شونده هستند و از ارزشی برخوردارند که می تواند در هر زمان به دقت تعیین شود؛

منظور از »ادغام«)7)، عملی است که به موجب آن: ش. 

یک یا چند »UCITS« یا بخش های سرمایه گذاری آن ها )»UCITS« ادغام شونده(، بدون تسویهٔ   )۱

بدهــی منحل می شــود و تمام دارایی هــا و بدهی های خــود را به یــک »UCITS« موجود دیگر یا 
یک بخش سرمایه گذاری از آن )»UCITS« پذیرنده( منتقل می کند. در مقابل »UCITS« پذیرنده 
بــرای دارندگان واحدهای »UCITS« ادغام شــونده واحدهایی از خــود را صادر می کند و یا این 
که امکان پذیر باشــد، پرداخت نقدی حداکثر تــا ۱۰٪ از ارزش خالص دارایی آن  که در مواردی 

واحدها انجام می دهد؛

دو یا چند »UCITS« یا بخش های ســرمایه گذاری آن ها )»UCITS« ادغام شــونده(، بدون تسویهٔ   )2

بدهــی منحل می شــود و تمام دارایی هــا و بدهی های خــود را به یــک »UCITS« موجود دیگر یا 

۱. Transferable Securities
2. Bonds
۳. Securitised Debt
۴. Debt Securities
۵. Subscription
۶. Money Market Instruments
7. Mergers
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یک بخش سرمایه گذاری از آن )»UCITS« پذیرنده( منتقل می کند. در مقابل »UCITS« پذیرنده 
بــرای دارنــدگان واحدهای»UCITS« ادغام شــونده واحدهایی از خود را صــادر می کند و یا این 
که امکان پذیر باشد، پرداخت نقدی حداکثر تا ۱۰٪ از ارزش خالص دارایی آن  که، در مواردی 

واحدها انجام می دهد؛

یــک یا چند »UCITS« یا بخش ســرمایه گذاری آن ها )یعنی »UCITS« ادغام شــونده( که تا زمان   )۳

پرداخــت بدهی هــا موجودیــت خــود را حفــظ می کننــد، دارایی های خالــص خــود را به بخش 
یــا یــک  بــه یــک »UCITS« کــه تشــکیل می دهنــد   ،»UCITS« ســرمایه گذاری دیگــری از همــان
»UCITS« موجــود دیگــر یــا یک بخــش ســرمایه گذاری در آن )یعنــی »UCITS« پذیرنــده( انتقال 

می دهند؛

منظور از »ادغام برون مرزی«)۱)، ادغام »UCITS«هایی است که: ص. 

حداقل دو مورد آن در کشورهای عضو مختلف تأسیس شده باشند، یا  )۱

؛ در یک کشور عضو تأسیس شده باشند با یک »UCITS« تازه تأسیس در کشور عضو دیگر  )2

منظــور از »ادغــام درون مرزی«)۲)، ادغام بین »UCITS«های تأســیس شــده در یک کشــور عضو  ض. 
است که حداقل یکی از »UCITS«های مورد نظر پیرو مادهٔ 9۳ اعلام شده باشد؛

منظور از »ارکان مدیریتی«)۳)، رکنی دارای اختیار تصمیم گیری نهایی در یک شرکت مدیریتی،  ط. 
که متشــکل از وظایف نظارتی و مدیریتی  شرکت ســرمایه گذاری یا شرکت سپرده گذاری است 
است، یا در صورت تفکیک هر دو وظیفه فقط دارای وظیفهٔ مدیریتی است. طبق قانون ملی، 
که شــرکت مدیریتی، شــرکت ســرمایه گذاری یــا شــرکت ســپرده گذاری دارای ارکان  در مــواردی 
کــه متوجه ایــن ارکان  مختلــف با وظایــف ویژه باشــند، الزامــات منــدرج در این دســتورالعمل 
مدیریتی یا متوجه ارکان مدیرتی با وظیفه نظارتی هستند نیز باید بر اعضای سایر ارکان شرکت 
کم، مسئولیت مربوطه  مدیریتی، شرکت سرمایه گذاری یا شرکت سپرده گذاری که قانون ملی حا

۱. Cross-Border Merger
2. Domestic Merger
۳. Management Body
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را به آن ها محول کرده است اعمال شود؛

کــه در دســتورالعمل EU/۲۰۱۴/6۵ پارلمان اروپا و شــورا  منظــور از »ابــزار مالــی« ابزار مالــی اســت  ظ. 
تعیین شده است.

در راستای اهداف بند ۱)ب(، کسب وکار معمول یک شرکت مدیریتی باید شامل وظایف اشاره   .2
شده باشد.

کشــور عضو توســط یک  کن تجاری مســتقر در یک  در راســتای اهــداف بنــد ۱)چ(، تمامــی اما  .۳
کشــور عضــو دیگر باید به عنوان یک شــعبهٔ  شــرکت مدیریتــی دارای دفتر مرکزی خود در یک 

واحد تلقی  شوند.

گردد: در راستای اهداف نکتهٔ )خ()۲( از بند ۱، موارد زیر باید اعمال   .۴

کسب وکارهای تابعهٔ شرکت مادر  کسب وکار تابعه نیز باید یکی از  کسب وکار تابعه از یک  یک  الف. 

که در رأس آن کسب وکارها قرار دارد؛ باشد 

شرایطی که در آن دو یا چند شخص حقیقی یا حقوقی دائماً به واسطهٔ یک رابطهٔ کنترلی با یک  ب. 
شــخص ارتباط برقرار می کنند نیز باید به منزلهٔ ایجاد یک ارتباطات نزدیک بین این اشخاص 

تلقی گردد.

 ۲۰۰۴/۱۰9/EC در راســتای اهداف بند ۱)د(، حق رأی اشــاره شــده در مواد 9 و ۱۰ از دســتورالعمل  .۵
پارلمان اروپا و شورای ۱۵ دسامبر ۲۰۰۴ در خصوص هماهنگ سازی الزامات شفافیت در رابطه 
که اوراق بهــادار آن ها بــرای معامله در یک بــازار تحت نظارت  بــا اطلاعات مربوط به ناشــرانی 

پذیرفته شده است باید در نظر گرفته شود.

در راستای اهداف بند ۱)ر(، مواد ۱۳ تا ۱6 از دستورالعمل EC/۲۰۰6/۴9 باید تغییرات لازم اعمال   .۶
شود.

در راســتای اهداف بند ۱)ژ(، اوراق بهادار قابل انتقال باید از تکنیک ها و ابزارهای اشــاره شده   .7
در مادهٔ ۵۱ مستثنی شوند.
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مـــــادهٔ ۳

کسب وکارهای زیر مشمول این دستورالعمل نیستند:

کسب وکارهای سرمایه گذاری جمعی از نوع بسته )محدود()۱)؛ الف. 

که بدون ترویج فروش واحدهای خود بــه عموم مردم در  کســب وکارهای ســرمایه گذاری جمعی  ب. 
اتحادیهٔ اروپا یا هر بخش آن، سرمایه کسب می کنند؛

کــه، طبق قواعد صندوق)۲) یا اســناد و اوراق مشــارکت  کســب وکارهای ســرمایه گذاری جمعی  پ. 
شرکت سرمایه گذاری، واحدهای آن ها فقط می تواند در کشورهای ثالث به عموم فروخته شود؛

دسته ای از کسب وکارهای سرمایه گذاری جمعی مقرر شده توسط قوانین و مقررات کشورهای عضو  ت. 
که چنین کسب وکارهای سرمایه گذاری جمعی در آن ها تأسیس شده اند و قوانین مندرج در فصل 
هفتم و مادهٔ 8۳ با توجه به سیاست های سرمایه گذاری و استقراض آن ها غیرمقتضی هستند.

مـــــادهٔ ۴

در راستای اهداف این دستورالعمل، یک »UCITS« باید بپذیرد که در کشور عضو خود تأسیس 
شود.

 فصل دوّم
»UCITS« مجــوز

مـــــادهٔ ۵

کــه مطابق با این  کنــد مگر این  هیــچ »UCITS«ای نبایــد فعالیت هایــی به این شــکل را دنبال   .۱
دستورالعمل مجاز شده باشد.

۱. Closed-Ended
2. Fund Rules
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چنین مجوزی باید برای تمام کشورهای عضو معتبر باشد.

 ، کشــور عضــو کــه مراجــع ذی صــلاح  صنــدوق مشــترک)۱) بایــد فقــط در صورتــی مجــاز باشــد   .2
گزینهٔ شرکت  تقاضانامهٔ شرکت مدیریتی برای مدیریت آن صندوق مشترک، قواعد صندوق و 
کــرده باشــند. یــک شــرکت ســرمایه گذاری بایــد فقــط در صورتــی مجاز  ســپرده گذاری را تأییــد 
گزینهٔ شــرکت  که مراجع ذی صلاح کشــور عضو مبدأ هم اســناد و اوراق مشــارکت و هم  باشــد 
ســپرده گذاری و در صــورت لــزوم، تقاضانامهٔ شــرکت مدیریتی منصوب بــرای ادارهٔ آن شــرکت 

سرمایه گذاری را تأیید کرده باشند. 

کشــور مبدأ شــرکت مدیریتی تأســیس نشــده باشــد، مراجع  بدون نفی بند ۲، اگر »UCITS« در   .۳
کشــور مبــدأ »UCITS« باید با توجه به تقاضانامهٔ شــرکت مدیریتــی، تصمیم بگیرند  ذی صلاح 
کــه »UCITS«ای  کــه »UCITS« را پیــرو مــادهٔ ۲۰ اداره کنند. مجوز نباید مشــمول این الزام باشــد 
کشور عضو مبدأ  که توســط یک شــرکت مدیریتی اداره می شود دارای دفتر ثبت شــدهٔ خود در 
 »UCITS« کشــور مبــدأ که شــرکت مدیریتــی هرگونه فعالیــت خود را در  »UCITS« باشــد یــا این 

دنبال کند یا تفویض کند. 

: مراجع ذی صلاح کشور عضو مبدأ »UCITS« نباید به »UCITS« مجوز دهند اگر  .۴

اثبات کنند که شرکت سرمایه گذاری به پیش شرط های مندرج در فصل پنجم عمل نمی کند، یا الف. 

شرکت مدیریتی، برای مدیریت »UCITS« در کشور مبدأ خود مجوز ندارد. ب. 

بدون نقض مادهٔ ۲9)۲(، شــرکت مدیریتی یا در صورت وجود شــرکت سرمایه گذاری، در عرض 
که آیا مجــوز »UCITS« اعطا  دو مــاه از تســلیم یک تقاضانامــهٔ کامل، باید در جریان قــرار بگیرد 

. شده است یا خیر

که مدیران شــرکت ســپرده گذاری از  مراجــع ذی صلاح کشــور عضو مبــدأ »UCITS«، در صورتی 
که باید اداره شود تجربهٔ کافی  کافی برخوردار نیستند یا در رابطه با نوع »UCITS«ای  خوشنامی 
، اسامی مدیران شرکت سپرده گذاری  ندارند، نباید به یک »UCITS« مجوز بدهند. بدین منظور

۱. Common Fund
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و هر شخص جانشین آن ها در دفتر باید بلافاصله به مراجع ذی صلاح اعلام گردد.

منظور از مدیران، آن دسته از اشخاصی است که طبق قانون یا اسناد و اوراق مشارکت، نمایندهٔ 
شــرکت ســپرده گذاری هستند، یا کســانی هســتند که عملًا خط مشی شرکت ســپرده گذاری را 

تعیین می کنند.

مراجع ذی صلاح کشور مبدأ »UCITS« نباید در صورتی که »UCITS« به لحاظ قانونی )به عنوان   .۵
یابی واحدهای  مثال، از طریق مفاد موجود در قواعد صندوق یا اسناد و اوراق مشارکت( از بازار

خود در کشور عضو مبدأ خود منع شده باشد مجوز اعطا کنند.

جایگزینی شــرکت مدیریتی و شــرکت ســپرده گذاری بدون موافقت رســمی مراجــع ذی صلاح   .۶
کشــور عضــو مبــدأ »UCITS« همچنیــن قواعــد صنــدوق یــا اســناد و اوراق مشــارکت شــرکت 

سرمایه گذاری نباید انجام شوند.

کامل در خصــوص قوانین، مقررات  که اطلاعات  کنند  کشــورهای عضو باید اطمینان حاصــل   .7
که مربوط به تشــکیل و عملکرد »UCITS« اســت، از  و موازیــن اداری اجــرای این دســتورالعمل 
راه دور یا از طریق ابزارهای الکترونیکی به ســهولت قابل دســترس اســت. کشورهای عضو باید 
اطمینان حاصل کنند که چنین اطلاعاتی حداقل به زبان مرســوم در حوزهٔ مالی بین المللی در 

دسترس است و به شیوه ای واضح و بدون ابهام تهیه شده و به روز نگه داشته می شود.

به منظور حصول اطمینان از هماهنگ سازی یکپارچهٔ این ماده، سازمان نظارت اروپا )سازمان   .8
 )EU( که توســط مقررات )خوانده می شــود »ESMA« اوراق بهــادار و بازارهــای اروپــا( )از این پس
پیش نویــس  می توانــد  اســت،  شــده  تأســیس  شــورا  مقــررات  و  اروپــا  پارلمــان  شــمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ 
استانداردهای فنی نظارتی برای مشخص کردن اطلاعاتی که باید در تقاضانامه برای مجوز یک 

»UCITS« به مراجع ذی صلاح ارائه شود را تدوین کند.

اختیار تصویب استانداردهای فنی نظارتی اشاره شــده در زیربند اول مطابق با رویهٔ مندرج در 
مواد ۱۰ تا ۱۴ از مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون محول می شود.
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 فصل سوّم
الزامات مربوط به شرکت های مدیریتی

 بخــــش ۱
شرایط شروع کسب وکار

مـــــادهٔ ۶

که توسط  کســب وکار شــرکت های مدیریتی باید منوط به اخذ مجوز قبلی باشــد  دسترســی به   .۱
کشــور مبدأ شــرکت مدیریتی اعطا می شود. مجوز اعطا شــده به یک شرکت  مراجع ذی صلاح 

مدیریتی طبق این دستورالعمل باید برای تمام کشورهای عضو معتبر باشد.

»ESMA« باید از هرگونه مجوز اعطا شده مطلع شود و فهرستی از شرکت های مدیریتی مجاز را 
کرده و به روز نگه دارد. در وب سایت خود منتشر 

هیچ شــرکت مدیریتی نباید در فعالیت هایی غیر از مدیریت »UCITS« دارای مجوز طبق این   .2
دستورالعمل شرکت کند، مگر در مورد مدیریت سایر کسب وکارهای سرمایه گذاری جمعی که 
مشــمول این دستورالعمل نیستند و شــرکت مدیریتی به خاطر آن مشمول نظارت احتیاطی)۱) 
اســت و واحدهــای آن طبــق ایــن دســتورالعمل نمی تواننــد در دیگــر کشــورهای عضــو در بازار 

یابی شوند. بازار

فعالیت مدیریت »UCITS« باید، در راســتای اهداف این دســتورالعمل، شــامل وظایف اشــاره 
شده باشد.

در صــورت ابطــال بند ۲، کشــورهای عضــو می توانند به شــرکت های مدیریتی مجــوز دهند که   .۳
علاوه بر مدیریت »UCITS«، خدمات زیر را نیز ارائه نمایند:

مدیریت پورتفوی های سرمایه گذاری، از جمله ســرمایه گذاری های صندوق های بازنشستگی،  الف. 

۱. Prudential Supervision
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مطابــق با اختیارات اعطا شــده توســط ســرمایه گذاران بســته بــه صلاح دیــد، بر پایهٔ مشــتری به 
کــه ایــن پورتفوی ها شــامل یک یا چند ابزار اشــاره شــده در دســتورالعمل  مشــتری، در مــواردی 

EC/۲۰۰۴/۳9 باشند؛

به عنوان خدمات غیر اصلی: ب. 

مشاورهٔ سرمایه گذاری با توجه به یک یا چند ابزار لیست شده در دستورالعمل EC/۲۰۰۴/۳9؛  )۱

حفاظت و اداره با توجه به واحدهای کسب وکارهای سرمایه گذاری جمعی.  )2

طبق این دســتورالعمل، نباید به شــرکت های مدیریتی فقط برای ارائهٔ خدمات اشــاره شــده در 
این بنــد یا برای ارائهٔ خدمــات غیراصلی بدون اخذ مجوز برای خدمات اشــاره شــده در نکتهٔ 

)الف( از زیربند اول مجوز اعطا شود.

مادهٔ ۲)۲( و مواد ۱۲، ۱۳ و ۱9 از دســتورالعمل EC/۲۰۰۴/۳9 باید برای ارائهٔ خدمات اشاره شده در   .۴
بند ۳ از این ماده از سوی شرکت های مدیریتی، اعمال شود.

مـــــادهٔ 7

بدون نفی سایر شرایط تقاضانامهٔ عمومی مندرج در قانون ملی، مراجع ذی صلاح نباید به یک   .۱
شرکت مدیریتی مجوز دهند مگر این که شرایط زیر احراز گردد:

، با در نظر گرفتن موارد زیر باشد: شرکت مدیریتی دارای سرمایهٔ اولیهٔ حداقل ۱۲۵ هزار یورو الف. 

وقتــی ارزش پورتفوی هــای شــرکت مدیریتی بیــش از ۲۵۰ میلیون یورو باشــد، شــرکت مدیریتی   )۱

که برابر اســت با ۰٫۰۲ درصد از مبلغی بیشــتر از  ملــزم بــه ارائهٔ مبلغ اضافی وجوه خود می باشــد 
، کل سرمایهٔ اولیهٔ مورد نیاز و مبلغ  ارزش پورتفوی های شرکت مدیریتی فراتر از ۲۵۰ میلیون یورو

اضافی نباید بیش از ۱۰میلیون یورو باشد.

در راستای اهداف این بند، پورتفوی های زیر باید به عنوان پورتفوی های شرکت مدیریتی تلقی   )2

گردند:

که وظیفهٔ  صندوق های مشــترک تحت مدیریت شــرکت مدیریتی از جملــه پورتفوی هایی   •
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مدیریتی به آن ها تفویض کرده است بدون در نظر گرفتن پورتفوی هایی که تحت تفویض)۱) 
مدیریت می کند،

شرکت های سرمایه گذاری که شرکت مدیریتی برای آن ها شرکت مدیریتی منصوب شده)۲)   •
است،

که توســط شــرکت مدیریتی اداره می شــوند از  کســب وکارهای ســرمایه گذاری جمعی  ســایر   •
گرفتن  کرده اســت بــدون در نظر  که وظیفهٔ مدیریتی به آن ها تفویض  جملــه پورتفوی هایی 

پورتفوی هایی که تحت تفویض مدیریت می کند،

صرف نظر از مبلغ آن الزامات، وجوه خود شرکت مدیریتی هیچگاه نباید از مبلغ مقرر در مادهٔ   )۳

۲۱ از دستورالعمل EC/۲۰۰6/۴9 کمتر باشد؛

کارهای یک شرکت مدیریتی را انجام می دهند از خوشنامی کافی برخوردار  اشخاصی که عملًا  ب. 
که توسط شرکت مدیریتی اداره می شود دارای  باشــند و همچنین در رابطه با نوع »UCITS«ای 
کــه جانشــین آن ها می شــود بلافاصله به  تجربــهٔ کافی هســتند، اســامی آن افراد و هر شــخصی 
مراجع ذی صلاح ابلاغ می شــود و انجام کســب وکار یک شرکت مدیریتی توسط حداقل دو نفر 

تعیین می شود که از چنین شرایطی برخوردار هستند؛

که حداقل، ســاختار ســازمانی  ، با یک برنامهٔ فعالیت همراه اســت  تقاضانامــه برای اخذ مجوز پ. 
شرکت مدیریتی را مشخص می کند و

دفتر مرکزی و دفتر ثبت شدهٔ شرکت مدیریتی در یک کشور عضو واقع شده است. ت. 

در راستای نکتهٔ )الف( از زیربند اول، کشورهای عضو می توانند به شرکت های مدیریتی مجوز 
که تا ۵۰ درصد مبلغ اضافی وجوه خود، اشــاره شــده در نکتهٔ )۱( از نکتهٔ )الف( را تأمین  دهند 
نکنند، اگر از ضمانت معادل همان مبلغ توسط یک مؤسسهٔ اعتباری یا یک شرکت بیمه بهره 
کشور ثالث  کشــور ثالث دفتر ثبت شــده دارد. در مورد اخیر  کشــور عضو یا  که در یک  می برند 
باید مشــمول قوانین احتیاطی باشــد  که از ســوی مراجــع ذی صلاح معادل با قوانیــن مندرج در 

۱. Delegation
2. Designated
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قانون اتحادیهٔ اروپا تلقی می شوند.

کــه ارتباطــات نزدیــک بین شــرکت مدیریتی و ســایر اشــخاص حقیقی یــا حقوقی  در مــواردی   .2
وجود داشته باشد، مراجع ذی صلاح باید فقط در صورتی مجوز را اعطا کنند که این ارتباطات 

نزدیک مانع انجام مؤثر وظایف نظارتی آن ها نمی شود.

همچنیــن مراجع ذی صلاح بایــد اعطای مجوز را رد کنند اگر قوانین، مقــررات یا موازین اداری 
کــه شــرکت مدیریتی بــا آن ها  کــم بر یــک یا چنــد شــخص حقیقی یــا حقوقی  کشــور ثالــث حا
ارتباطــات نزدیکــی دارد، یا مشــکلات اجرای این مقــررات از انجــام مؤثر وظایــف نظارتی آن ها 

ممانعت می کنند.

مراجــع ذی صــلاح باید شــرکت های مدیریتی را ملــزم نمایند تا اطلاعــات مورد نیــاز آن ها برای 
بررسی تطبیق با شرایط اشاره شده در این بند را همواره در اختیار آن ها قرار دهند.

۳. مراجــع ذی صلاح باید در عرض شــش ماه از تقدیم تقاضانامهٔ کامــل، به متقاضی اطلاع دهند که 
. در مواردی که مجوز رد می شود، باید دلایل ذکر شود. مجوز اعطا شده است یا خیر

یک شرکت مدیریتی می تواند به محض اعطای مجوز کسب وکار خود را آغاز کند.  .۴

مراجع ذی صلاح می توانند مجوز صادرشده برای یک شرکت مدیریتی مشمول این دستورالعمل   .۵
را فقط در مواردی لغو کنند که آن شرکت:

کند یــا فعالیت تحت  طــی ۱۲ مــاه از ایــن مجوز اســتفاده نکنــد، صریحاً از مجــوز صرف نظــر  الف. 

پوشش این دستورالعمل را بیش از شش ماه متوقف کرده باشد، مگر این که کشور عضو ذیربط 
اجازهٔ مشمول مرور زمان شدن مجوز را در چنین مواردی فراهم کرده باشد؛

مجوز را با اظهارات دروغ یا هر وسیلهٔ خلاف قاعدهٔ دیگری کسب کرده باشد؛ ب. 

دیگر شرایطی که تحت آن مجوز اعطا شده بود را برآورده نکند؛ پ. 

ایــن  از  مــادهٔ 6)۳()الــف(  در  اشــاره شــده  اختیــاری  پورتفــوی  ، خدمــت مدیریــت  گــر مجــوز ا ت. 
دستورالعمل را پوشش می دهد و دیگر از دستورالعمل EC/۲۰۰6/۴9 پیروی نمی کند؛

کرده  مبــادرت بــه نقض جدی یا سیســتماتیک مقررات تصویب شــده پیــرو این دســتورالعمل  ث. 
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باشد، یا

مصداق هر یک از مواردی که قانون ملی برای لغو)۱) مجوز مقرر کرده قرار گرفته باشد. ج. 

به منظور حصول اطمینان از هماهنگ سازی یکپارچهٔ این ماده، »ESMA« می تواند پیش نویس   .۶
استانداردهای فنی نظارتی را برای تعیین موارد زیر تدوین نماید:

که بایــد در تقاضانامه برای مجوز شــرکت مدیریتی در اختیار مراجــع ذی صلاح قرار  اطلاعاتی  الف. 

گیرد، از جمله برنامهٔ فعالیت؛

الزامات مربوط به شرکت مدیریتی طبق بند ۲ و اطلاعات مربوط به اطلاعیه)۲) مقرر در بند ۳؛ ب. 

الزامــات مربــوط بــه ســهامداران)۳) و اعضــای دارای هلدینگ هــای واجــد شــرایط و همچنین  پ. 
که می تواند مانع از اعمال مؤثر وظایف نظارتی مرجع ذی صلاح، به شــرح مقرر در مادهٔ  موانعی 
8)۱( از این دســتورالعمل و در مــادهٔ ۱۰)۱( و )۲( از دســتورالعمل EC/۲۰۰۴/۳9 و مطابق با مادهٔ ۱۱ 

این دستورالعمل شود.

اختیار تصویب اســتانداردهای فنی نظارتی اشاره شــده در زیربند اول مطابق با مواد ۱۰ تا ۱۴ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون محول می گردد.

کاربرد ایــن مــاده، »ESMA« می تواند پیش نویس  بــه منظور حصول اطمینان از شــرایط یکســان 
استانداردهای فنی اجرایی را برای تعیین فرم ها، قالب ها و رویه های استاندارد برای اطلاعیه یا 

ارائهٔ اطلاعات مقرر در نکات )الف( و )ب( زیربند اول را تدوین کند.

اختیــار تصویــب اســتانداردهای فنی اجرایی اشــاره شــده در زیربند ســوم مطابق با مــادهٔ ۱۵ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون محول می گردد.

۱. Withdrawal
2. Notification
۳. Shareholders
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مـــــادهٔ 8

مراجع ذی صلاح نباید تا زمانی که از هویت سهامداران یا اعضا، اعم از مستقیم یا غیرمستقیم،   .۱
گاه  که دارای هلدینگ واجد شــرایط و میزان هلدینگ هســتند، آ اشــخاص حقیقی یا حقوقی 

نشده باشند، مجوز برای شروع کسب وکار شرکت های مدیریتی را اعطا کنند.

گرفتــن ضــرورت حصــول اطمینــان از مدیریــت صحیــح و  مراجــع ذی صــلاح بایــد بــا در نظــر 
سنجیدهٔ یک شرکت مدیریتی، در صورتی که از شایستگی)۱) سهامداران یا اعضا اشاره شده در 

زیربند اول مجاب نشده باشند، درخواست اعطای مجوز را رد کنند.

در مورد شعب شرکت های مدیریتی که دفاتر ثبت شده خارج از اتحادیهٔ اروپا دارند و فعالیت   .2
که منجر به  کنند  کرده یا دنبال می کنند، کشــورهای عضو نباید مقرراتــی را اعمال  خــود را آغاز 
طرز برخورد مطلوب تری نسبت به شعب شرکت های مدیریتی که دفاتر ثبت شده در کشورهای 

عضو دارند شوند.

در رابطه با مجوز هر شرکت مدیریتی که یکی از موارد زیر باشد باید از قبل به مراجع ذی صلاح   .۳
کشور عضو دیگر رجوع شود:

، یک شرکت ســرمایه گذاری، یک مؤسسهٔ اعتباری یا  یک شــرکت تابعهٔ شــرکت مدیریتی دیگر الف. 

؛ یک شرکت بیمهٔ مجاز در یک کشور عضو دیگر

، یک شــرکت ســرمایه گذاری، یک  یک شــرکت تابعهٔ شــرکت مــادر یک شــرکت مدیریتی دیگر ب. 
، یا مؤسسهٔ اعتباری یا یک شرکت بیمهٔ مجاز در یک کشور عضو دیگر

 ، که توسط اشــخاص حقیقی یا حقوقی مشابه اداره می شــود که شرکت مدیریتی دیگر شــرکتی  پ. 
شــرکت سرمایه گذاری، مؤسسهٔ  اعتباری یا یک شــرکت بیمهٔ مجاز در یک کشور عضو دیگر را 

اداره می کنند.

۱. Suitability



3۱3

UCITS مقــرراتاتحادیــهٔاروپــاپیرامــونصندوقهــایسرمایهگــذاری  .2

 بخــــش 2
کشورهــای ثالــث روابــط بــا 

مـــــادهٔ 9

کشــورهای ثالــث)۱) باید مطابق بــا قوانین مربوطــهٔ مندرج در مــادهٔ ۱۵ از دســتورالعمل  روابــط با   .۱
EC/۲۰۰۴/۳9 تنظیم شود.

»شــرکت های  و  ســرمایه گذاری«)۲)  »شــرکت  اصطلاحــات  از  منظــور  دســتورالعمل،  ایــن  در 
ترتیــب  بــه  بایــد   ،۲۰۰۴/۳9/EC دســتورالعمل  از   ۱۵ مــادهٔ  در  شــده  اشــاره  ســرمایه گذاری«)۳) 
»شــرکت مدیریتــی«)۴) و »شــرکت های مدیریتی«)۵) باشــد؛ منظــور از اصطلاح »ارائــهٔ خدمات 
ســرمایه گذاری«)6) اشــاره شــده در مــادهٔ ۱۵)۱( از دســتورالعمل EC/۲۰۰۴/۳9 »ارائــهٔ خدمات«)7) 

می باشد.

کــه »UCITS« در  کشــورهای عضــو بایــد »ESMA« و کمیســیون را از هرگونــه مشــکلات عمومــی   .2
یابی واحدهای خود در هر کشور ثالثی با آن مواجه می شود، مطلع کنند. بازار

کمیســیون باید به منظور یافتن راهکار مناســب، این مشکلات را در اســرع وقت بررسی نماید. 
»ESMA« باید در انجام آن تکلیف به کمیسیون کمک کند.

۱. Third Countries 
2. Investment Firm
۳. Investment Firms
۴. Management Company
۵. Management Companies
۶. Providing Investment Services
7. Providing Services
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 بخــــش ۳
شرایط فعالیت

مـــــادهٔ ۱۰

مراجع ذی صلاح کشور مبدأ شرکت مدیریتی باید شرکت مدیریتی که به آن مجوز اعطا کرده اند   .۱
را ملزم نمایند همواره از شرایط مندرج در مادهٔ 6 و مادهٔ 7)۱( و )۲( پیروی کند.

کمتر از ســطح تعییــن شــده در مــادهٔ 7)۱()الف(  وجــوه شــخصی یک شــرکت مدیریتــی نباید 
باشــد. اگر چنین شــود، مراجع ذی صلاح می توانند در صورت موجه بودن شــرایط، برای مدت 
زمان محدودی به این شــرکت ها اجازه بدهند تا شــرایط خود را اصلاح کنند یا فعالیت خود را 

متوقف نمایند.

کشــور مبدأ شــرکت  نظــارت احتیاطــی یک شــرکت مدیریتی بایــد بر عهــدهٔ مراجع ذی صلاح   .2
کشور عضو دیگر  کند یا خدماتی را در  مدیریتی باشد، چه شــرکت مدیریتی شعبه ای تأسیس 
که مســئولیت را بــه مراجع ذی صلاح کشــور عضــو میزبان یک  ارائــه  دهــد، بدون نفــی آن مفاد 

شرکت مدیریتی تفویض می کنند.

مـــــادهٔ ۱۱

هلدینگ های واجد شــرایط در شرکت های مدیریتی باید مشــمول قوانین یکسان مقرر در مواد   .۱
۱۰، ۱۰الف و ۱۰ب از دستورالعمل EC/۲۰۰۴/۳9 باشند.

در این دستورالعمل، منظور از اصطلاحات »شرکت سرمایه گذاری« و »شرکت های سرمایه گذاری«   .2
و  مدیریتــی«  »شــرکت  ترتیــب  بــه  بایــد   ۲۰۰۴/۳9/EC دســتورالعمل  از   ۱۰ مــادهٔ  در  شــده  اشــاره 

»شرکت های مدیریتی« می باشد.

به منظــور حصــول اطمینــان از یکپارچگــی ایــن دســتورالعمل، »ESMA« می توانــد پیش نویس   .۳
اســتانداردهای فنی نظارتــی را برای ایجاد یک فهرســت جامع اطلاعات، به شــرح مقرر در این 
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که باید بدون نقض  کند  ماده و با اشــاره به مادهٔ ۱۰ب)۴( از دستورالعمل EC/۲۰۰۴/۳9 را تدوین 
مادهٔ ۱۰الف)۲( آن دستورالعمل، توسط خریداران پیشنهادی)۱) در اطلاعیهٔ آن ها لحاظ شود.

اختیــار تصویب اســتانداردهای فنــی نظارتی ذکرشــده در زیربند اول مطابــق با مواد ۱۰ تــا ۱۴ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون تفویض می گردد.

کاربرد ایــن مــاده، »ESMA« می تواند پیش نویس  بــه منظور حصول اطمینان از شــرایط یکســان 
اســتانداردهای فنی اجرایی را برای ایجاد فرم ها، قالب ها و رویه های استاندارد برای چگونگی 
فرآیند رایزنی)۲) بین مراجع ذی صلاح مربوطه، به شرح مقرر در این ماده و با اشاره به مادهٔ ۱۰)۴( 

از دستورالعمل EC/۲۰۰۴/۳9 تدوین کند.

اختیار تصویب استانداردهای فنی اجرایی اشاره شده در زیربند سوم بنابر مادهٔ ۱۵ از مقررات 
)EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون تفویض می شود.

مـــــادهٔ ۱2

هر کشور عضو باید قوانین احتیاطی  را وضع کند که شرکت های مدیریتی مجاز در آن کشور با   .۱
توجه به اقدامات مدیریت »UCITS« مجاز طبق این دستورالعمل، همواره از آن ها پیروی کنند.

 »UCITS« بــه  ویــژه، مراجع ذی صلاح کشــور عضــو مبدأ شــرکت مدیریتی، با توجــه به ماهیــت
تحت مدیریت یک شرکت مدیریتی، باید هر یک از این شرکت ها را ملزم نمایند که:

کنتــرل و محافظــت پــردازش داده هــای  از رویه هــای اداری و حســابداری مناســب، ترتیبــات  الف. 

کافــی برخوردار باشــد، بــه طور خــاص، قواعدی  کنتــرل داخلــی  الکترونیکــی و مکانیســم های 
کارمندان بــرای خود یا برای هلدینگ و مدیریت ســرمایه گذاری ها در  برای معاملات شــخصی 
که  ابزارهای مالی)۳) به منظور سرمایه گذاری با حساب خود و حصول اطمینان، حداقل از این 
که »UCITS« را دخیل می کند مطابق با منشــأ آن، طرفیــن آن، ماهیت آن و زمان  هــر معامله ای 

۱. Proposed Acquirers
2. Consultation
۳. Financial Instruments
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 »UCITS« که دارایی های که در آن انجام می شــود می تواند از نو بازســازی شــود و این  و مکانی 
تحت مدیریت شــرکت مدیریتی مطابق با قواعد صندوق یا اســناد و اوراق مشارکت و موازین 

قانونی موجود سرمایه گذاری می شود.

که به واسطهٔ  یســک منافع »UCITS« یا مشــتریانی  که ر گونه ای ســاخته و ســازمان دهی شــود  به  ب. 
تعارضــات منافــع بیــن شــرکت و مشــتریانش، بیــن دو مشــتری، بیــن یکــی از مشــتریان و یک 

»UCITS«، یا بین دو »UCITS« متضرر می شوند را کاهش دهد. 

که مجوزش ارائه خدمت مدیریت پورتفوی اختیاری اشــاره شده در مادهٔ  هر شــرکت مدیریتی   .2
6)۳()الف( را نیز پوشش می دهد باید:

کســب وکارهای  اجــازهٔ ســرمایه گذاری تمــام یا بخشــی از پورتفــوی ســرمایه گذار را در واحدهای  الف. 

سرمایه گذاری جمعی که مدیریت می کند نداشته باشد، مگر این که موافقت رسمی کلی قبلی 
یافت کرده باشد. را از سوی مشتری در

 97/9/EC با توجه به خدمات اشــاره شــده در مادهٔ 6)۳( مشــمول مفاد مندرج در دســتورالعمل ب. 
پارلمان اروپا و شورای ۳ مارس ۱997 در خصوص طرح های جبران سرمایه گذار باشد.

بدون نقض مادهٔ ۱۱6، کمیسیون باید با استفاده از اقدامات تفویضی)۱) مطابق با مادهٔ ۱۱۲الف،   .۳
که رویه ها و ترتیبات به شــرح اشــاره شده در نکتهٔ )الف( از زیربند دوم از  تدابیری را اتخاذ کند 
بند ۱ و ســاختارها و الزامات ســازمانی برای به حداقل رســاندن تعارضات منافع به شرح اشاره 

شده در نکتهٔ )ب( از زیربند دوم از بند ۱ را مشخص می کند. 

کاربرد ایــن مــاده، »ESMA« می تواند پیش نویس  بــه منظور حصول اطمینان از شــرایط یکســان   .۴
کاربردهای اقدامات تفویضی مصوب از سوی  اســتانداردهای فنی اجرایی برای تعیین شــرایط 
کمیســیون را با توجه به رویه ها، ترتیبات، ســاختارها و الزامات ســازمانی اشــاره شــده در بند ۳ 

تدوین کند.

اختیــار تصویــب اســتانداردهای فنــی اجرایی اشــاره شــده در زیربنــد اول مطابق با مــادهٔ ۱۵ از 

۱. Delegated Acts
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مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون تفویض می گردد.

مـــــادهٔ ۱۳

کشــور مبــدأ شــرکت مدیریتــی بــه شــرکت های مدیریتی اجــازه دهــد تا در راســتای  گــر قانون  ا  .۱
کسب وکار شــرکت ها و انجام یک یا چند وظیفه به نمایندگی از طرف آن ها به  کارآمدتر  انجام 

اشخاص ثالث تفویض اختیار کنند، تمامی پیش شرط های زیر باید رعایت شود:

شرکت مدیریتی باید به شیوه ای مناسب مراجع ذی صلاح کشور مبدأ خود را مطلع کند؛ مراجع  الف. 

، اطلاعات را به مراجع ذی صلاح کشور  ذی صلاح کشور مبدأ شرکت مدیریتی باید بدون تأخیر
عضو مبدأ »UCITS« انتقال دهند؛

اختیارنامــه)۱) نبایــد مانــع از اثربخشــی نظــارت بر شــرکت مدیریتی شــود و به ویــژه، نباید مانع  ب. 
فعالیت شرکت مدیریتی، یا ادارهٔ »UCITS«، با تأمین بیشترین منافع سرمایه گذاران آن شود؛

وقتی تفویض به مدیریت ســرمایه گذاری مربوط است، اختیارنامه باید فقط به کسب وکارهایی  پ. 
که در راستای اهداف مدیریت دارایی، دارای مجوز بوده یا ثبت شده اند و مشمول  اعطا شــود 
نظارت احتیاطی هســتند؛ تفویض باید مطابق با معیارهای تخصیص ســرمایه گذاری)۲) باشد 

که به صورت دوره ای توسط شرکت های مدیریتی تعیین می شوند. 

در مواردی که این اختیارنامه به مدیریت سرمایه گذاری مربوط است و به یک کسب وکار کشور  ت. 
ثالث اعطا می شود، همکاری بین مراجع نظارتی مربوطه باید تضمین گردد.

اختیارنامه در رابطه با وظیفهٔ اصلی مدیریت سرمایه گذاری نباید به شرکت سپرده گذاری یا هر  ث. 
شرکت دیگری که منافع آن ممکن است با منافع شرکت مدیریتی یا دارندگان واحد در تعارض 

باشد داده شود.

کــه شــرکت مدیریتــی را اداره می کننــد، بتوانند بر  کــه افرادی  تدابیــری باید وجود داشــته باشــد  ج. 

۱. Mandate
2. Investment-Allocation Criteria
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فعالیت کسب وکاری که اختیارنامه به آن اعطا شده در هر زمان به طور مؤثر نظارت کنند.

که شرکت مدیریتی را اداره می کنند دستورات بیشتری را  که افرادی  اختیارنامه نباید مانع شود  چ. 
که وظایف در هر زمانی به آن تفویض می شود ارائه دهند و یا این اختیارنامه را  به کسب وکاری 

در زمانی که به نفع سرمایه گذاران است لغو کنند؛

با توجه به ماهیت وظایفی که باید تفویض گردد، کسب وکاری که وظایفی به آن تفویض خواهد  ح. 
شد باید واجد شرایط بوده و قادر به انجام وظایف مد نظر باشد و

که مطابق با این ماده به شــرکت مدیریتی اجازه داده  در امیدنامه هــای »UCITS« بایــد وظایفی  خ. 
شده تا تفویض نماید لیست گردد.

مسئولیت شــرکت مدیریتی یا شرکت ســپرده گذاری نباید تحت تأثیر تفویض اختیار اعطایی   .2
گیرد. شــرکت مدیریتی نباید وظایف  وظایف به اشــخاص ثالث از سوی شرکت مدیریتی قرار 

خود را به اندازه ای تفویض کند که به یک واحد تجاری صوری)۱) تبدیل  شود.

مـــــادهٔ ۱۴

که  کند به نحوی  کشور عضو اتحادیهٔ اروپا باید قواعد رفتار حرفه ای »مرامنامه«)۲) را تدوین  هر   .۱
کنند. این قوانین باید  ، باید در هر زمان رعایت  کشــور عضو شــرکت های مدیریتی مجاز در آن 
که یک شرکت  کنند  کار ببندد. این اصول باید تضمین  حداقل اصول مندرج در این بند را به 

مدیریتی:

که  کامل »UCITS«ای  در انجــام فعالیت های تجاری خود صادقانه و منصفانه در جهت نفــع  الف. 

مدیریت می کند و یکپارچگی بازار عمل می کند؛

کــه مدیریــت می کند و  کامــل »UCITS«ای  کافــی و در جهــت نفــع  بــا مهــارت، توجــه و دقــت  ب. 
یکپارچگی بازار عمل می کند.

۱. Letter-Box Entity
2. Rules of Conduct



3۱9

UCITS مقــرراتاتحادیــهٔاروپــاپیرامــونصندوقهــایسرمایهگــذاری  .2

کــه برای عملکرد صحیح فعالیت های تجاری آن ضروری اســت و به  منابــع و رویه هایی دارد  پ. 
طور مؤثر آن ها را اعمال می کند؛

کرد، اطمینان  در جلوگیری از تعارضات منافع تلاش می کند و وقتی نمی توان از آن ها اجتناب  ت. 
حاصل می کند که با »UCITS«ای که مدیریت می کند منصفانه برخورد می شود و

به تمامی الزامات نظارتی مربوط به انجام فعالیت های تجاری خود عمل می کند به گونه ای که  ث. 
نفع کامل سرمایه گذاران خود و یکپارچگی بازار را افزایش  می دهد.

بــدون نقض مادهٔ ۱۱6، کمیســیون باید با اســتفاده از اقدامات تفویضی مطابق با مــادهٔ ۱۱۲الف،   .2
که شــرکت مدیریتی به وظایف مقرر در  کند  تدابیــری را برای حصول اطمینان از این امر اتخاذ 

بند ۱ پایبند است، به ویژه:

کردن معیارهای مناســب برای اقدام صادقانــه و منصفانه و با مهــارت، توجه و دقت در  وضــع  الف. 

جهت نفع کامل »UCITS«؛

که شــرکت های مدیریتی منابــع و رویه های مورد نیاز  کردن اصول لازم برای تضمین این  تعیین  ب. 
برای عملکرد مناسب فعالیت های تجاری خود را به طور مؤثر اعمال می کنند و

که می توان معقولانه از شــرکت های مدیریتی انتظار رود تا تعارضات  گام هایی  کردن  مشــخص  پ. 
کرده یا افشــا  کننــد، از تعارضات منافــع جلوگیری کنند، آن هــا را مدیریت  منافــع را شناســایی 
که وجــود آن ها  کننــد و همچنین تعییــن معیارهای مناســب برای تعییــن انواع تعــارض منافع 

ممکن است به منافع »UCITS« آسیب بزند.

کاربرد ایــن مــاده، »ESMA« می تواند پیش نویس  بــه منظور حصول اطمینان از شــرایط یکســان   .۳
کمیســیون در  اســتانداردهای فنــی اجرایــی بــرای تعییــن اقدامــات تفویضــی مصوب از ســوی 

خصوص معیارها، اصول و گام های اشاره شده در بند ۲ را تدوین کند.

اختیــار تصویــب اســتانداردهای فنــی اجرایی اشــاره شــده در زیربنــد اول مطابق با مــادهٔ ۱۵ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون تفویض می گردد.
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مـــــادهٔ ۱۴الف

کارمزد حق  کشورهای عضو باید شرکت های مدیریتی را ملزم کنند که سیاست ها و شیوه های   .۱
یسک  الزحمه و جبران خدمات)۱) را تعیین کرده و اعمال کنند که با مدیریت مناسب و مؤثر ر
که هیچ یک از آن ها  یسک را بهبود می دهند و این  مطابقت دارند و مدیریت مناسب و مؤثر ر
یســک، قواعد یا ابزارهای مشــارکت  یســک پذیری ای را تقویت می کنند که با پروفایل های ر نــه ر
که اداره می کنند ناهماهنگ اســت و نه متابعت از وظیفهٔ شــرکت مدیریتی برای  »UCITS«ای 

اقدام در جهت نفع کامل »UCITS« را مختل می کند.

کارمزد باید شامل مؤلفه های ثابت و متغیر دستمزدها و مزایای  سیاست ها و شیوه های تعیین   .2
بازنشستگی اختیاری باشد.

کارکنان از جمله مدیریت  سیاســت ها و شــیوه های حق الزحمه باید در خصوص آن دســته از   .۳
کنترلی و  یســک را بــر عهــده می گیرنــد(، نقش هــای  که ر کننــدگان )اشــخاصی  یســک  ارشــد، ر
که در چارچــوب حق الزحمهٔ  یافــت می کند  که حق الزحمــهٔ کل را در کارمندی اعمال شــود  هــر 
یسک  یسک کنندگانی است که فعالیت های حرفه ای آن ها بر پروفایل های ر مدیریت ارشد و ر

شرکت های مدیریتی یا »UCITS«ای که مدیریت می کنند تأثیر بسزایی دارد.

مطابــق با مادهٔ ۱6 از مقــررات )EU( شــمارهٔ ESMA« ،۱۰9۵/۲۰۱۰« باید راهنمایی هایی خطاب به   .۴
مراجع ذی صلاح یا فعالان بازار مالی)۲) در خصوص اشــخاص منــدرج در بند ۳ از این ماده و 
کاربرد اصول اشاره شده در مادهٔ ۱۴ب را صادر کند. این راهنمایی ها باید اصول سیاست های 
کارمــزد دقیــق تنظیــم شــده در توصیه نامــهٔ کمیســیون EC/۲۰۰9/۳8۴، انــدازهٔ شــرکت مدیریتی و 
کــه مدیریت می کنند، ســازمان دهی داخلی آن ها و ماهیت، دامنهٔ شــمول  انــدازهٔ »UCITS«ای 
و پیچیدگــی فعالیت هــای آن ها را مد نظــر قرار دهنــد. در فرآینــد تدوین این دســتورالعمل ها، 
»ESMA« بایــد به منظور حصول اطمینان از عمل به الزامات ســایر بخش های خدمات مالی، 
به ویژه مؤسسات اعتباری و شرکت های سرمایه گذاری، با مرجع نظارتی اروپا )مرجع بانکداری 

۱. Remuneration 
2. Financial Market Participants
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اروپا()EBA(، تأســیس شده طبق مقررات )EU( شــمارهٔ ۱۰9۳/۲۰۱۰ پارلمان اروپا و شورا، همکاری 
نزدیکی داشته باشد.

مـــــادهٔ ۱۴ب

کارمزد اشاره شــده در مادهٔ ۱۴الف، شرکت های  هنگام وضع و اعمال سیاســت های پرداخت   .۱
مدیریتی باید به اصول زیر به نحوی و در حدی عمل کنند که متناسب با اندازه، سازمان دهی 

داخلی و ماهیت، دامنهٔ شمول و پیچیدگی فعالیت های آن ها باشد:

یســک دقیــق و مؤثــر مطابقــت دارد و آن را ارتقــاء می بخشــد و  کارمــزد بــا مدیریــت ر سیاســت  الف. 

یســک، قواعد یــا ابزارهای مشــارکت  که بــا پروفایل های ر یســک پذیری ای را تقویــت نمی کنــد  ر
»UCITS«ای که شرکت مدیریتی اداره می کند مغایر باشد؛

و  مدیریتــی  شــرکت  منافــع  و  ارزش هــا  اهــداف،   ، کســب وکار اســتراتژی  بــا  کارمــزد  سیاســت  ب. 
که مدیریت می کند و ســرمایه گذاران در این »UCITS« مطابقت دارد و تدابیری را  »UCITS«ای 

برای اجتناب از تعارض منافع درج می کند.

کارمزد توســط ارکان مدیریتی شــرکت مدیریتــی در قالب وظیفهٔ نظارتــی آن تصویب  سیاســت  پ. 
کــرده و  کارمــزد را تصویب  کلــی سیاســت  می شــود و ایــن ارکان حداقــل ســالی یــک بــار اصول 
بازنگری می کند و مســئول اجرای آن ها بوده و بر آن ها نظارت می کند؛ تکالیف اشــاره شــده در 
کــه هیچ گونه وظیفــهٔ اجرایی در  ایــن بند باید فقط توســط اعضــای ارکان مدیریتی انجام شــود 
یسک و کارمزد تخصص دارند؛ شرکت مدیریتی مربوطه انجام نمی دهند و در زمینهٔ مدیریت ر

، منوط اســت به بازنگری درونی و مســتقل برای  کارمزد، حداقل ســالی یک بار اعمال سیاســت  ت. 
کارمزد مصــوب از ســوی ارکان مدیریتــی در قالب  عمل بــه سیاســت ها و رویه هــای مربوط بــه 

وظیفهٔ نظارتی خود. 

کارکنان شاغل در نقش های کنترلی، مطابق با دستیابی به اهداف مرتبط وظایف خود، مستقل  ث. 
از عملکرد حوزه های کسب وکاری که کنترل می کنند، دستمزد می گیرند؛

یســک و انطباق، مســتقیماً تحــت نظارت  حق الزحمــهٔ کارمنــدان ارشــد در وظایف مدیریت ر ج. 
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کمیتهٔ کارمزد است، در صورتی که چنین کمیته ای وجود داشته باشد؛

یابی  در مواردی که حق الزحمه مرتبط با عملکرد باشد، کل مبلغ حق الزحمه بر پایهٔ ترکیبی از ارز چ. 
یسک های  نسبت به عملکرد فرد و واحد کسب وکار یا »UCITS« مربوطه و همچنین نسبت به ر
یابی عملکرد فرد و با در نظر گرفتن معیارهای  آن ها و نیز نتایج کلی شرکت مدیریتی هنگام ارز

مالی و غیرمالی خواهد بود؛

یابــی عملکــرد، در یک چارچوب چندســاله  متناســب بــا دورهٔ نگهداری)۱) توصیه شــده به  ارز ح. 
ســرمایه گذاران »UCITS« تحــت مدیریت شــرکت مدیریتی به منظــور حصول اطمینــان از این 
یســک های  یابی بر اســاس عملکرد بلندمدت تر »UCITS« و ر کــه فرآیند ارز امر تنظیم می شــود 
کارمزد مبتنی بر عملکــرد در همان  که پرداخت واقعــی  ســرمایه گذاری آن اســتوار اســت و این 

دوره می باشد؛

کارکنان جدید رخ  حق الزحمهٔ متغیر تضمین شده استثناء اســت و فقط در شرایط استخدام  خ. 
می دهد و محدود به سال اول اشتغال است؛

مؤلفه های ثابت و متغیر کل کارمزد به طور مقتضی با یکدیگر متعادل می شوند و بخش ثابت  د. 
کل حق الزحمه اســت تا امکان اجرای یک سیاســت  کافی بالا از  کارمزد بیانگر نســبت به قدر 
کنــد، از جمله امکان  کامــلًا انعطاف پذیــر در خصوص مؤلفه هــای حق الزحمهٔ متغیــر را فراهم 

؛ عدم پرداخت مؤلفهٔ حق الزحمهٔ متغیر

که عملکــرد حاصله در طــی زمان را  پرداخت هــای مرتبط با فســخ زودتــر از موعد یک قــرارداد  ذ. 
نشان می دهند و به گونه ای طراحی شده اند که اجرتی به قصور تعلق نگیرد؛

محاســبه عملکرد مبنای محاســبهٔ کارمــزد متغیر یــا مجموعه هایــی از مؤلفه هــای حق الزحمهٔ   . ر

یســک های فعلی و آینده  متغیر شــامل یک مکانیســم تعدیل)۲) جامع برای ادغــام تمام انواع ر
است؛

با توجه به ســاختار حقوقی »UCITS« و قواعد صندوق یا اســناد و ابزارهای شکل گیری بخش   . ز

۱. Holding Period
2. Adjustment
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کارمــزد متغیــر متشــکل از واحدهــای  قابل توجــه و در هــر صــورت حداقــل ۵۰٪ از مؤلفه هــای 
»UCITS« مربوطــه، منافــع مالکیت معادل، یا ابزارهای مرتبط با ســهام)۱) یــا ابزارهای غیرنقدی 
معــادل به همراه مشــوق های به یک اندازه مؤثــر با هر یک از دارایی های ذکرشــده در این نکته 
کل تحــت مدیریــت شــرکت  کــه مدیریــت »UCITS« کمتــر از ۵۰٪ پورتفــوی  اســت، مگــر ایــن 

مدیریتی را تشکیل دهد، که در این صورت قاعده حداقل ۵۰٪ اعمال نمی شود.

ابزارهای اشاره شده در این بند باید مشمول یک سیاست نگهداشت)۲) مناسب باشند که برای 
همسوسازی مشوق ها با منافع شرکت مدیریتی و »UCITS« تحت مدیریت آن و سرمایه گذاران 
ایــن »UCITS« طراحی شــده  باشــند. کشــورهای عضو یا مراجــع ذی صلاح آن ها ممکن اســت 
کنند یا در صورت لــزوم ابزارهای  محدودیت هایــی را بر انــواع و طراحی های ایــن ابزارها اعمال 
خاصــی را ممنــوع کنند. این بنــد باید هم در خصــوص بخش مؤلفه هــای حق الزحمهٔ متغیری 
کــه مطابق بــا نکتــهٔ )ژ( به تعویــق افتاده انــد و هــم در خصوص بخــش مؤلفه های  اعمــال  شــود 

حق الزحمهٔ متغیری اعمال گردد که به تعویق نیفتاده اند.

، بــرای مدتی با توجه به دورهٔ  بخــش قابل توجه و در هر حــال حداقل ۴۰٪ از مؤلفهٔ کارمزد متغیر  . ژ

یسک های  نگهداری توصیه شده به سرمایه گذاران »UCITS« مربوطه و کاملًا مطابق با ماهیت ر
»UCITS« مورد بحث به تعویق می افتد.

مــدت ذکرشــده در این بند باید حداقل سه ســال باشــد؛ حق الزحمــهٔ قابل پرداخــت طبق این 
کارمزد  ترتیبــات ]انتقال به دوره های آتی[)۳) ســریع تر از حالت نســبی اعطا نمی شــود؛ در مــورد 
متغیر با یک مبلغ بســیار بالا، حداقل 6۰٪ از مبلغ باید به تعویق افتد ]به دوره های بعد انتقال 

یابد[.

که با توجه  ، از جمله بخش معوق)۴)، فقــط در صورتی پرداخت یا اعطا می شــود  کارمــزد متغیر س. 
کل، قابل تحمل باشــد و با توجه بــه عملکرد واحد  بــه وضعیت مالی شــرکت مدیریتی به طور 

۱. Share-Linked Instruments
2. Retention Policy
۳. Deferral Arrangements
۴. Deferred
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، »UCITS« و فرد مربوطه توجیه شود. کسب وکار

که شــرکت مدیریتی یا  کاهش یابد  کارمــزد متغیر باید عمدتــاً در مواردی به طــور قابل توجه  کل 
»UCITS« مربوطه عملکرد مالی ضعیف یا منفی داشــته باشد و غرامت فعلی و پرداخت های 
گرفته می شــود، از جمله از طریــق ترتیبات جریمــهٔ مالی)۱) یا  مبالغ قبلی کســب شــده در نظــر 

استرداد پول)۲).

، اهداف، ارزش ها و منافع بلندمدت  کســب وکار سیاســت مزایای بازنشستگی)۳) با اســتراتژی  ش. 
شرکت مدیریتی و »UCITS«ای که مدیریت می کند هم راستا است.

اگر کارمند پیش از بازنشستگی شرکت مدیریتی را ترک کند، مزایای بازنشستگی اختیاری باید 
به مدت پنج ســال در قالب ابزارهای اشاره شده در بند )ز( توسط شرکت مدیریتی نگه داشته 
کارمنــد، مزایای بازنشســتگی اختیــاری بایــد در قالب  شــود. در صورت بازنشســته  شــدن یــک 
ابزارهای مندرج در بند )ز( و منوط به یک دورهٔ نگهداشت پنج ساله، به کارمند پرداخت گردد. 

یسک شخصی)۴) یا بیمهٔ مرتبط با  که متعهد شوند از استراتژی های پوشش ر کارکنان موظفند  ص. 
یســک نهفتــه در ترتیبات حق الزحمهٔ  حق الزحمه و مســئولیت برای تضعیف اثرات هم ترازی ر

خود استفاده نکنند.

کارمــزد متغیر از طریــق ابزارها یا روش هایی که احتراز از الزامات مندرج در این دســتورالعمل را  ض. 
تسهیل می کنند پرداخت نمی شود.

مطابــق بــا مــادهٔ ۳۵ از مقــررات )EU( شــمارهٔ ESMA« ،۱۰9۵/۲۰۱۰« می توانــد اطلاعــات مربوط به   .2
کارمــزد ذکرشــده در مــادهٔ ۱۴الف از ایــن دســتورالعمل را از  سیاســت ها و شــیوه های پرداخــت 

مراجع ذی صلاح درخواست کند.

کارمزد بخش های  که اصول  »ESMA« باید با همکاری نزدیک با »EBA«، مقررات مربوط به این 

۱. Malus
2. Clawback
۳. Pension Policy
۴. Personal Hedging Strategies
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مختلــف، از قبیل موارد منــدرج در راهنمای EU/۲۰۱۱/6۱ پارلمان اروپا و شــورا و موارد مندرج در 
گروه های پرسنل دیگر  کارمندان یا  که  دستورالعمل EU/۲۰۱۳/۳6 پارلمان اروپا و شورا در مواردی 
کارمزد بخش های مختلــف انجام می دهند بایــد چقدر متفاوت  خدماتــی را با رعایت اصــول 

اعمال  شوند را در دستورالعمل های خود در خصوص سیاست های حق الزحمه  بگنجاند.

اصول مندرج در بند ۱ باید در مورد هر نوع ســودی از هر نوع پرداخت توسط شرکت مدیریتی،   .۳
کارمزدهــای عملکــرد)۱) و  بــه هــر مبلــغ مســتقیماً پرداخــت شــده توســط »UCITS«، از جملــه 
کارکنان، از  هرگونــه انتقال واحدها یا ســهام »UCITS« اعمال شــود، که بــرای منافع آن دســته از 
کارمنــدی که حق الزحمهٔ کل  یســک کنندگان، نقش های کنترلی و هر  جمله مدیریت ارشــد، ر
کنندگان جــای می گیرد و  یســک  گروه حق الزحمهٔ مدیریت ارشــد و ر که در  یافــت می کند  را در
یسک »UCITS«ای که مدیریت  یسک شــان یا پروفایل ر فعالیت های حرفه ای آن ها بر پروفایل ر

می کنند تأثیر مهمی دارد.

که مدیریــت می کنند،  کــه از لحاظ انــدازهٔ خــود یــا انــدازهٔ »UCITS«ای  شــرکت های مدیریتــی   .۴
ســازمان دهی داخلی و ماهیت، دامنهٔ شــمول و پیچیدگی فعالیت هایشــان پراهمیت هستند 
که شرکت را قادر  گونه ای تشــکیل شــود  کنند. کمیتهٔ کارمزد باید به  کمیتهٔ کارمزد تأســیس  باید 
کارمزد و مشوق های  ســازد تا قضاوت شایسته و مستقل در خصوص سیاســت ها و شیوه های 

یسک را اعمال کند. ایجادشده برای مدیریت ر

که در صورت لزوم، مطابق با راهنمایی هــای »ESMA« مندرج در مادهٔ ۱۴الف)۴(  کمیتهٔ کارمزد 
تشکیل می شود باید مســئولیت آماده سازی تصمیمات مربوط به حق الزحمه را برعهده داشته 
 »UCITS« یســک شــرکت مدیریتی یا یســک و مدیریت ر که برای ر باشــد، از جمله تصمیماتی 
مربوطه مهم است و تصمیماتی که باید توسط ارکان مدیریتی در وظیفهٔ نظارتی آن اتخاذ شود. 
که هیچ وظیفهٔ اجرایی ای در شــرکت  کمیتــهٔ کارمزد باید توســط ارکان مدیریتی مدیریت شــود 
مدیریتی مربوطه انجام نمی دهد. اعضای کمیتهٔ کارمزد باید اعضای ارکان مدیریتی باشند که 

هیچ گونه وظیفهٔ اجرایی در شرکت مدیریتی مربوطه انجام نمی دهند.

۱. Performance Fees
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کارمنــدان)۱) در ارکان مدیریتــی توســط قانــون ملــی مقــرر شــده باشــد، کمیتــهٔ  گــر نمایندگــی  ا
کارمندان)۲) باشد. کمیتهٔ حق الزحمه باید  حق الزحمه باید شامل یک یا چند نفر از نمایندگان 
هنــگام تمهید تصمیمــات خود، منافع بلندمــدت ســرمایه گذاران و دیگر ســهامداران و منافع 

عمومی را در نظر بگیرد.

مـــــادهٔ ۱۵

شــرکت های مدیریتــی، یــا در موارد مرتبط، شــرکت های ســرمایه گذاری بایــد مطابق با مــادهٔ 9۲ 
که به  کنند  کنند و رویه هــا و ترتیبات مناســب را برای تضمیــن این امر وضــع  تدابیــری اتخــاذ 
طور شایسته به شکایات سرمایه گذار)۳) رسیدگی می کنند و این که در شرایطی که مجوز شرکت 
کشــور مبدأ »UCITS« اعطا شــده باشــد محدودیت هایی  کشــور عضو غیر از  مدیریتی در یک 
برای ســرمایه گذاران در اســتفاده از حقوق آن وجود نداشته باشــد. این تدابیر باید این امکان را 
بــرای ســرمایه گذاران فراهم کند که شــکایات خود را به زبان رســمی یا یکی از زبان های رســمی 

کشور عضو خود تنظیم کنند.

شرکت های مدیریتی باید رویه ها و ترتیبات مناسب را نیز برای در دسترس قرار دادن اطلاعات 
به درخواست عموم یا مراجع ذی صلاح کشور عضو »UCITS« وضع کنند.

 بخــــش ۴
آزادی تأسیس و آزادی ارائهٔ خدمات

مـــــادهٔ ۱۶

کشور مبدأ خود  که از ســوی  که شــرکت مدیریتی  کنند  کشــورهای عضو باید اطمینان حاصل   .۱

۱. Employee Representation
2. Employee Representatives
۳. Investor Complaints
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مجوز گرفته است بتواند فعالیتی که برای آن مجوز گرفته است را چه با تأسیس شعبه چه طبق 
آزادی ارائهٔ خدمات، در قلمروی آن ها پیش ببرد.

یابی  ، بدون تأســیس شــعبه، فقــط پیشــنهاد بازار کــه یــک شــرکت مدیریتی مجــاز در مــواردی 
کشــور مبدأ »UCITS« مطرح  کند، بدون این  کشــور عضو غیر از  واحدهای »UCITS« را در یک 
یابی باید فقط مشــمول  که پیشــنهاد فعالیت  یا خدمات دیگــری را ارائه نماید، این چنین بازار

الزامات فصل یازدهم باشد.

کشــورهای عضو نباید تأسیس شــعبه یا ارائهٔ خدمات را منوط به اخذ مجوز و یا الزام به منظور   .2
تأمین سرمایهٔ موقوفه)۱) یا هرگونه تدبیر دیگری دارای اثر مشابه قرار دهند.

یک »UCITS«، منوط به شــرایط مندرج در این ماده، مختار خواهد بود تا یک شرکت مدیریتی   .۳
کشــور مبــدأ »UCITS« را مطابــق بــا مفــاد مربوطــه در ایــن  کشــور عضــو غیــر از  مجــاز در یــک 
دســتورالعمل منصــوب کند یــا تحت مدیریت آن شــرکت قرار گیرد، مشــروط بر ایــن که چنین 

شرکت مدیریتی ای از مفاد زیر پیروی کند:

مادهٔ ۱7 یا مادهٔ ۱8 و الف. 

مواد ۱9 و ۲۰. ب. 

مـــــادهٔ ۱7

کــه بخواهد شــعبه ای در  عــلاوه بــر احراز شــرایط وضــع شــده در مــواد 6 و 7، شــرکت مدیریتی   .۱
کرده را  یافت  که برای آن مجوز در کشــور عضو دیگری تأســیس نماید تا فعالیت هایی  قلمروی 

دنبال کند، باید مراتب را به اطلاع مراجع ذی صلاح کشور مبدأ خود برساند.

کشــورهای عضو باید هر شرکت مدیریتی که می خواهد شعبه ای در قلمرو کشور عضو دیگری   .2
تأسیس کند را ملزم نمایند تا هنگام اجرای اطلاع رسانی مقرر در بند ۱، اطلاعات و اسناد زیر را 

ارائه دهند:

۱. Endowment Capital
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نام کشور عضوی که شرکت مدیریتی قصد دارد در قلمروی آن یک شعبه تأسیس کند؛ الف. 

برنامــهٔ عملیاتــی اجــرای فعالیت هــا و خدمــات مطابــق بــا مــادهٔ 6)۲( و )۳( پیش بینی شــده و  ب. 
یسک اعمال شده توسط شرکت  ساختار سازمانی شعبه، که باید شامل شرح فرآیند مدیریت ر
مدیریتی باشد. همچنین باید شامل شرح رویه ها و ترتیبات اتخاذشده مطابق با مادهٔ ۱۵ باشد.

یافت کرد و نشانی در کشور میزبان شرکت مدیریتی که اسناد را می توان از آنجا در ج. 

اسامی افراد مسئول ادارهٔ شعبه. د. 

به جز در مواردی که مراجع ذی صلاح کشور مبدأ شرکت مدیریتی، با در نظر گرفتن فعالیت های   .۳
کفایت ســاختار اداری یا وضعیت مالی شــرکت  پیش بینی شــده، دلیلی بر شــک و شــبهه در 
یافت تمامی اطلاعات اشاره شده در بند ۲، این  مدیریتی داشته باشند، باید ظرف دو ماه از در
اطلاعات را به مراجع ذی صلاح کشور میزبان شرکت مدیریتی ابلاغ کنند و باید نتیجتاً مراتب 
را به اطلاع شرکت مدیریتی برسانند. آن ها باید جزئیات هر طرح جبران خسارت)۱) لحاظ شده 

برای حمایت از سرمایه گذاران را ابلاغ کنند.

کشــور مبدأ شــرکت مدیریتی از ابلاغ اطلاعات اشــاره شده در  که مراجع ذی صلاح  در مواردی 
بند ۲ به مراجع ذی صلاح کشور میزبان شرکت مدیریتی خودداری کنند، باید دلایل این امتناع 
یافت تمامی اطلاعات به شــرکت مدیریتی ذیربط ارائه دهند. رد یا هرگونه  را ظرف دو ماه از در
عدم پاسخی باید مشمول حق ارائهٔ دادخواست به دادگاه در کشور مبدأ شرکت مدیریتی باشد.

در مواردی که یک شــرکت مدیریتی بخواهد فعالیت مدیریت پورتفوی  جمعی اشــاره شــده در 
پیوســت دوم را دنبــال کند، مراجع ذی صلاح کشــور مبدأ شــرکت مدیریتی باید همــراه مدارک 
که شرکت  گواهی مبنی بر این  کشور میزبان شرکت مدیریتی، یک  ارسالی به مراجع ذی صلاح 
کرده اســت، شــرحی از دامنهٔ شمول مجوز  یافت  مدیریتی پیرو مفاد این دســتورالعمل مجوز در
شــرکت مدیریتی و جزئیات هرگونه محدودیت در انواع »UCITS«ای که شرکت مدیریتی مجاز 

به مدیریت آن است را ضمیمه نمایند.

۱. Compensation Scheme
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که فعالیت خود را از طریق شــعبه ای در قلمروی کشور میزبان دنبال می کند  شــرکت مدیریتی   .۴
کشــور میزبان شــرکت مدیریتی پیرو مادهٔ ۱۴ تنظیم شده  که توســط  کند  باید از قوانینی پیروی 

است.

مراجع ذی صلاح کشــور میزبان شرکت مدیریتی باید مســئولیت نظارت بر پیروی از بند ۴ را بر   .۵
عهده داشته باشند.

پیش از این که شعبه شرکت مدیریتی فعالیت خود را آغاز کند، مراجع ذی صلاح کشور میزبان   .۶
یافت اطلاعات اشاره شده در بند ۲، برای نظارت  شرکت مدیریتی باید، ظرف دو ماه پس از در

بر پیروی شرکت مدیریتی از قوانین تحت مسئولیت آن ها حاضر شوند.

کشور میزبان شرکت مدیریتی یا در صورت  یافت ابلاغ از سوی مراجع ذی صلاح  در صورت در  .7
یافــت هیچ گونــه ابلاغــی از ســوی آن مراجــع، شــعبه  انقضــای دورهٔ منــدرج در بنــد 6 بــدون در

کار کند. می تواند تأسیس شود و شروع به 

در صــورت تغییــر هرگونــه مشــخصات ابلاغ شــده مطابق بــا بنــد ۲)ب(، )پ( یا )ت(، شــرکت   .8
کتبــی آن تغییر به  مدیریتــی بایــد حداقل یک مــاه قبل از اجــرای تغییر نســبت به ارائــهٔ اعلان 
کند  کشــور میزبان شــرکت مدیریتی اقــدام  کشــور مبــدأ و مراجع ذی صــلاح  مراجــع ذی صلاح 
تــا مراجع ذی صلاح کشــور مبدأ شــرکت مدیریتی بتواننــد با توجه به بنــد ۳ در خصوص تغییر 
کشــور میزبان شــرکت مدیریتی بتوانند بــا توجه به بند 6 در  تصمیم بگیرند و مراجع ذی صلاح 

این خصوص تصمیماتی اتخاذ نمایند.

در صــورت تغییر در مشــخصات ابلاغ شــده مطابق با زیربنــد اول از بنــد ۳، مراجع ذی صلاح   .9
کشــور مبــدأ شــرکت مدیریتی بایــد مراتــب را به اطــلاع مراجع ذی صلاح کشــور میزبان شــرکت 

مدیریتی برسانند.

گواهی اشــاره شده در  کشــور مبدأ شــرکت مدیریتی باید اطلاعات موجود در  مراجع ذی صلاح 
کرده و هر زمان که در دامنهٔ شمول  مجوز شرکت مدیریتی  زیربند ســوم از بند ۳ را به روزرســانی 
یــا در جزئیات هرگونه محدودیت در خصوص انواع »UCITS«ای که شــرکت مدیریتی مجاز به 
مدیریت آن است تغییری به وجود آید مراتب را به اطلاع مراجع ذی صلاح کشور میزبان شرکت 



33۰

UCITS مقــرراتاتحادیــهٔاروپــاپیرامــونصندوقهــایسرمایهگــذاری  .2

مدیریتی برساند.

بــه منظــور حصــول اطمینــان از هماهنگ ســازی یکپارچــهٔ ایــن مــاده، »ESMA« ممکن اســت   .۱۰
پیش نویس استانداردهای فنی نظارتی برای مشخص کردن اطلاعاتی که باید مطابق با بندهای 

کند. گردد را تدوین  ۱، ۲، ۳، 8 و 9 اعلام 

اختیار تصویب اســتانداردهای فنی نظارتی اشاره شــده در زیربند اول مطابق با مواد ۱۰ تا ۱۴ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون تفویض می گردد.

کاربرد ایــن مــاده، »ESMA« می تواند پیش نویس  بــه منظور حصول اطمینان از شــرایط یکســان 
اســتانداردهای فنــی اجرایــی بــرای ایجــاد فرم هــا، قالب هــا و رویه های اســتاندارد بــرای انتقال 

اطلاعات مطابق با بندهای ۳ و 9 را تدوین کند.

اختیــار تصویــب اســتانداردهای اجرایی فنی اشــاره شــده در زیربند ســوم مطابق با مــادهٔ ۱۵ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون محول می گردد.

مـــــادهٔ ۱8

که برای نخســتین بار در قلمروی کشور عضو  که بخواهد فعالیت هایی را  هر شــرکت مدیریتی   .۱
کرده اســت دنبال کند بایــد اطلاعات زیر را به  یافت  دیگــر طبــق آزادی ارائهٔ خدمات مجوز در

مراجع ذی صلاح کشور مبدأ شرکت مدیریتی ارائه کند:

کشور عضوی که شرکت مدیریتی در قلمروی آن قصد فعالیت دارد و الف. 

که فعالیت ها و خدمات اشاره شده در مادهٔ 6)۲( و )۳( پیش بینی شده را قید  برنامهٔ عملیاتی  ب. 
یســک اعمال شده توســط شرکت مدیریتی  که باید شــامل شــرحی از فرآیند مدیریت ر می کند 

باشد. همچنین باید شامل شرحی از رویه ها و ترتیبات اتخاذشده مطابق با مادهٔ ۱۵ باشد.

یافت اطلاعات اشــاره  مراجع ذی صلاح کشــور مبدأ شــرکت مدیریتی باید ظــرف یک ماه از در  .2
شده در بند ۱، آن را به مراجع ذی صلاح کشور میزبان شرکت مدیریتی ارسال کنند.

مراجع ذی صلاح کشور مبدأ شرکت مدیریتی نیز باید جزئیات هر طرح جبران خسارت در نظر 
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گرفته شده برای حمایت از سرمایه گذاران را نیز ابلاغ کنند.

که یک شــرکت مدیریتی بخواهد فعالیت پورتفوی جمعی به شــرح اشــاره شــده در  در مواردی 
پیوســت دوم را دنبــال کند، مراجع ذی صلاح کشــور مبدأ شــرکت مدیریتی باید همــراه مدارک 
که شــرکت مدیریتی پیرو  کشــور میزبان شــرکت مدیریتــی، گواهی  ارســالی به مراجع ذی صلاح 
کرده اســت و شرح دامنهٔ شــمول مجوز شرکت مدیریتی  یافت  مفاد این دســتورالعمل مجوز در
که شــرکت مدیریتــی مجاز به  و جزئیــات هرگونــه محدودیت در خصــوص انــواع »UCITS«ای 

مدیریت آن است را ضمیمه نماید.

صرف نظر از مواد ۲۰ و 9۳، شرکت مدیریتی می تواند از آن پس در کشور میزبان شرکت مدیریتی 
فعالیت خود را آغاز کند.

شرکت مدیریتی که فعالیت هایی را طبق آزادی ارائهٔ خدمات دنبال می کند باید از قواعدی که   .۳
پیرو مادهٔ ۱۴ توسط کشور مبدأ شرکت مدیریتی تنظیم شده است پیروی کند.

کــه محتــوای اطلاعــات ابــلاغ شــده مطابــق با بنــد ۱)ب( اصلاح می شــود، شــرکت  در مــواردی   .۴
کتبی بــه اطلاع  مدیریتــی بایــد مراتــب ایــن اصــلاح)۱) را پیــش از اجــرای تغییــرات به صــورت 
کشــور میزبان شرکت مدیریتی برساند. مراجع  کشــور مبدأ شرکت مدیریتی و  مراجع ذی صلاح 
گواهی اشاره شده در بند ۲ را  کشــور مبدأ شرکت مدیریتی باید اطلاعات موجود در  ذی صلاح 
که تغییری در دامنهٔ شمول  مجوز شرکت مدیریتی یا در جزئیات  کنند و هر زمان  به روزرســانی 
که شــرکت مدیریتی مجاز بــه مدیریت آن  هرگونــه محدودیت در خصوص انــواع »UCITS«ای 
است وجود داشته باشد باید مراتب را به اطلاع مراجع ذی صلاح کشور میزبان شرکت مدیریتی 

برسانند.

به منظور حصول اطمینان از هماهنگ سازی یکپارچهٔ این ماده، »ESMA« می تواند پیش نویس   .۵
که باید مطابق با بندهای ۱، ۲ و ۴  کردن اطلاعاتی را  استانداردهای فنی نظارتی برای مشخص 

اعلام شود تدوین کند.

۱. Amendment
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اختیار تصویب اســتانداردهای فنی نظارتی اشاره شــده در زیربند اول مطابق با مواد ۱۰ تا ۱۴ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون تفویض می گردد.

کاربرد این ماده، »ESMA« می تواند پیش نویس استانداردهای  به منظور تضمین شرایط یکسان 
فنی اجرایی برای ایجاد فرم ها، قالب ها و رویه های اســتاندارد بــرای انتقال اطلاعات مطابق با 

بندهای ۲ و ۴ را تدوین کند.

اختیــار تصویــب اســتانداردهای اجرایی فنی اشــاره شــده در زیربند ســوم مطابق با مــادهٔ ۱۵ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون محول می گردد.

مـــــادهٔ ۱9

کــه فعالیــت مدیریــت پورتفوی جمعــی را بــه صــورت برون مرزی با تأســیس  شــرکت مدیریتــی   .۱
کشــور مبدأ شرکت مدیریتی  شــعبه یا طبق آزادی ارائهٔ خدمات دنبال می کند، باید از مقررات 
کنــد، از جمله ترتیبــات تفویض)۱)،  که مربوط به ســازمان دهی شــرکت مدیریتی اســت تبعیت 
یســک، مقــررات احتیاطــی و نظارتی، رویه های اشــاره شــده در مــادهٔ ۱۲ و  رویه هــای مدیریــت ر
که در مورد شــرکت های  گزارش دهی شــرکت مدیریتــی. این مقــررات نبایــد از مقرراتی  الزامــات 
مدیریتی که فعالیت های خود را فقط در کشور مبدأ خود انجام می دهند سخت گیرانه تر باشند.

مراجع ذی صلاح کشور مبدأ شرکت مدیریتی مسئول نظارت بر انطباق با بند ۱ هستند.  .2

که فعالیت مدیریت پورتفوی جمعی را به صورت برون مرزی با تأسیس شعبه  شرکت مدیریتی   .۳
یا مطابق با آزادی ارائهٔ خدمات دنبال می کند، باید به قوانین کشور مبدأ »UCITS« که مربوط به 

: کم بر تشکیل و عملکرد »UCITS« است عمل کند، یعنی قوانین حا

راه اندازی و اخذ مجوز »UCITS« ؛ الف. 

۱. Delegation Arrangements
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صدور)۱) و بازخرید)۲) واحدها و سهام؛ ب. 

یسک و اهرم مالی کل)۳)؛ سیاست ها و حدود سرمایه گذاری، از جمله محاسبهٔ حدود ر پ. 

؛ محدودیت ها در خصوص استقراض، وام دهی و فروش های غیر مجاز ت. 

ارزش گذاری دارایی ها و حسابداری]گزارش بستانکاری ها و بدهکاری های[)UCITS« (۴«؛ ث. 

محاسبهٔ قیمت صدور یا بازخرید و خطاها در محاسبهٔ ارزش خالص دارایی و جبران خسارت  ج. 
سرمایه گذار مربوطه؛

یع یا سرمایه گذاری مجدد سود؛ توز چ. 

گزارش دهی »UCITS«، از جمله امیدنامه، اطلاعات مهم و کلیدی سرمایه گذار  الزامات افشــا و  ح. 
گزارشات دوره ای؛ و 

یابی؛ ترتیبات اتخاذشده برای بازار خ. 

رابطه با دارندگان واحد؛ د. 

ادغام و تغییر ساختار »UCITS«؛ ذ. 

انحلال و تسویه »UCITS«؛  . ر

در صورت لزوم، اطلاعات ثبت نام دارندهٔ واحد؛  . ز

»UCITS« و کارمزدهای اعطای مجوز و نظارت مربوط بر  . ژ

اعمال حق رأی)۵) دارندگان واحدها و حقوق سایر دارندگان واحدها با توجه به نکات )الف( تا )ز(. س. 

شــرکت مدیریتی باید بــه تعهدات)6) مندرج در قواعد صندوق یا در اســناد و اوراق مشــارکت   .۴

۱. Issuance
2. Redemption
۳. Total Exposure and Leverage
۴. Accounting
۵. Voting Rights
۶. Obligations
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و تعهدات مندرج در امیدنامه)۱) که باید مطابق با قانون قابل اعمال)۲) به شــرح اشــاره شده در 
بندهای ۱ و ۳ باشد، عمل کند.

کشــور مبدأ »UCITS« مسئولیت نظارت بر رعایت بندهای ۳ و ۴ را بر عهده  مراجع ذی صلاح   .۵
خواهند داشت.

شرکت مدیریتی باید تصمیم بگیرد و مسئولیت اجرای تمام ترتیبات و تصمیمات سازمانی را   .۶
کــه برای تضمین رعایت مقررات مربوط به تشــکیل و عملکــرد »UCITS« و تعهدات مندرج در 
قواعد صندوق یا در اســناد و اوراق مشــارکت و رعایت تعهدات منــدرج در امیدنامه ضروری 

هستند، عهده دار شود.

کفایــت ترتیبــات و  کشــور مبــدأ شــرکت مدیریتــی بایــد مســئول نظارت بــر  مراجــع ذی صــلاح   .7
سازمان دهی شرکت مدیریتی باشند به نحوی که شرکت مدیریتی در جایگاه رعایت الزامات و 

قواعد مربوط به تشکیل و عملکرد تمام »UCITS«هایی قرار بگیرد که مدیریت می کند.

 ، کشور عضو که هر شرکت مدیریتی مجاز در یک  کنند  کشورهای عضو باید اطمینان حاصل   .8
مشمول هیچ الزام دیگر وضع شده در کشور مبدأ »UCITS« با توجه به موضوع این دستورالعمل 

نخواهد بود، مگر در مواردی که در این دستورالعمل به صراحت ذکر شده باشد.

مـــــادهٔ 2۰

کــه متقاضی مدیریت یک »UCITS« تأســیس شــده در  بــدون نقض مادهٔ ۵، شــرکت مدیریتی   .۱
 »UCITS« کشــور عضو دیگر اســت باید مدارک)۳) زیر را به مراجع ذی صلاح کشــور عضو مبدأ

ارائه نماید:

قرارداد کتبی با شرکت سپرده گذاری اشاره شده در مادهٔ ۲۲)۲(؛ الف. 

۱. Prospectus
2. Applicable Law
۳. Documentation
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اطلاعات مربوط به ترتیبات تفویض مربوط به وظایف مدیریت و ادارهٔ سرمایه گذاری ب. 

 »UCITS« ها از یک نوع را در کشــور مبدأ»UCITS« اگر شــرکت مدیریتــی در حال حاضر ســایر
مدیریت می کند، ارجاع به مدارکی که قبلًا ارائه شده کافی خواهد بود.

که مسئولیت شان را به عهده دارند ضروری  که برای حصول اطمینان از رعایت مقرراتی  تا آنجا   .2
است، مراجع ذی صلاح کشور مبدأ »UCITS« می توانند از مراجع ذی صلاح کشور مبدأ شرکت 
مدیریتی درخواست کنند که توضیحات و اطلاعات مربوط به مدارک اشاره شده در بند ۱ و بر 
کــه آیا نوع »UCITS«ای  گواهی مندرج در مــواد ۱7 و ۱8 در این مورد را ارائه دهند و این  اســاس 
. در  که برای آن درخواســت مجوز شده در دامنهٔ شمول  مجوز شــرکت مدیریتی قرار دارد یا خیر
کاری  کشــور مبدأ شرکت مدیریتی باید نظر خود را ظرف ۱۰ روز  صورت لزوم، مراجع ذی صلاح 

از درخواست اولیه ارائه دهند.

کشــور مبدأ »UCITS« می توانند تقاضانامهٔ شــرکت مدیریتــی را فقط در موارد  مراجع ذی صلاح   .۳
زیر رد کنند:

شرکت مدیریتی مطابق با مقرراتی که پیرو مادهٔ ۱9 تحت مسئولیت آن ها قرار دارد عمل نکند؛ الف. 

که  کشور مبدأ خود برای مدیریت نوع »UCITS«ای  شرکت مدیریتی از ســوی مراجع ذی صلاح  ب. 
یافت نکرده باشد، یا برای آن درخواست مجوز شده است مجوز در

شرکت مدیریتی مدارک اشاره شده در بند ۱ را ارائه نداده باشد. پ. 

کشــور  کشــور مبــدأ »UCITS« باید با مراجع ذی صلاح  قبــل از رد درخواســت، مراجع ذی صلاح 
مبدأ شرکت مدیریتی رایزنی کنند.

مراتــب هرگونــه تغییر اساســی در مدارک اشــاره شــده در بند ۱ باید توســط شــرکت مدیریتی به   .۴
اطلاع مراجع ذی صلاح کشور مبدأ »UCITS« برسد.

به منظور حصول اطمینان از هماهنگ سازی یکپارچهٔ این ماده، »ESMA« می تواند پیش نویس   .۵
کــه بایــد در تقاضانامه بــرای مدیریت یک  اســتانداردهای فنــی نظارتی بــرای تعیین اطلاعاتی 
کشــور عضو دیگر به مراجع ذی صلاح تســلیم شــود را تدوین  »UCITS« تأســیس شــده در یک 
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کند.

کمیسیون می تواند استانداردهای فنی نظارتی اشاره شده در زیربند اول را طبق رویهٔ مندرج در 
مواد ۱۰ تا ۱۴ از مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ تصویب نماید.

کاربرد ایــن مــاده، »ESMA« می تواند پیش نویس  بــه منظور حصول اطمینان از شــرایط یکســان 
اســتانداردهای فنی اجرایی برای ایجاد فرم ها، قالب ها و رویه های اســتاندارد برای ارائهٔ چنین 

اطلاعاتی را تدوین کند.

اختیــار تصویــب اســتانداردهای فنی اجرایی اشــاره شــده در زیربند ســوم مطابق با مــادهٔ ۱۵ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون محول می گردد.

مـــــادهٔ 2۱

کشور میزبان شرکت مدیریتی می تواند، در راستای اهداف آماری، تمامی شرکت های مدیریتی   .۱
دارای شعبه در قلمروی خود را ملزم نماید تا فعالیت های خود در این کشور میزبان را به صورت 

گزارش دهند. دوره ای به مراجع ذی صلاح آن کشور میزبان 

که از طریق تأسیس شعبه یا  کشــور میزبان شــرکت مدیریتی می تواند شــرکت های مدیریتی ای   .2
طبق آزادی ارائهٔ خدمات در قلمروی آن ها فعالیت می کنند را ملزم نماید تا اطلاعات لازم برای 
کشــور میزبان شــرکت مدیریتی بر آن ها  که تحت مســئولیت  نظــارت بر پیروی خود از قوانینی 

اعمال می شود را ارائه دهند.

ایــن الزامــات نباید ســخت گیرانه تر از الزاماتی که همان کشــور عضو برای نظــارت بر تبعیت از 
استانداردهای مشابه به شرکت های مدیریتی مجاز در آن کشور عضو تحمیل می کند باشند.

که رویه ها و ترتیبات اشــاره شــده در مادهٔ ۱۵، مراجع  کنند  شــرکت های مدیریتی باید تضمین 
کشور مبدأ »UCITS« را قادر می سازد تا اطلاعات اشاره شده در این بند را مستقیماً  ذی صلاح 

یافت کنند. از شرکت مدیریتی در

که شــرکت  کشــور میزبــان شــرکت مدیریتی اثبــات می کنند  کــه مراجــع ذی صلاح  در مــواردی   .۳
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که در قلمروی آن دارای شــعبه اســت یا خدمات ارائه می دهد یکــی از قوانین تحت  مدیریتی 
کنند  مســئولیت آن ها را نقض می کند، این مراجع باید از شــرکت مدیریتی مربوطه درخواست 
بــه این نقــض خاتمه داده و مراتــب را به اطلاع مراجع ذی صلاح کشــور مبدأ شــرکت مدیریتی 

برساند.

گام های لازم  کشور میزبان خودداری نماید، یا  اگر شــرکت مدیریتی ذیربط از ارائهٔ اطلاعات به   .۴
کشور میزبان  را برای خاتمه دادن به نقض اشاره شده در بند ۳ انجام ندهد، مراجع ذی صلاح 
شرکت مدیریتی باید مراتب را به اطلاع مراجع ذی صلاح کشور مبدأ شرکت مدیریتی برسانند. 
مراجع ذی صلاح کشور مبدأ شرکت مدیریتی باید در اولین فرصت تمامی اقدامات مقتضی را 
، اطلاعات درخواست شده  انجام دهند تا اطمینان حاصل کنند که شرکت مدیریتی مورد نظر
کشــور میزبان شــرکت مدیریتی را پیرو بند ۲ ارائه می دهد یا به نقض خاتمه می دهد.  از ســوی 

ماهیت این تدابیر باید به مراجع ذی صلاح کشور میزبان شرکت مدیریتی ابلاغ گردد.

در صورتی که علی رغم تدابیر اتخاذشده از سوی مراجع ذی صلاح کشور مبدأ شرکت مدیریتی   .۵
کافی بودن چنین تدابیری یا عدم وجود چنین تدابیری در کشــور عضو مد  یــا به دلیل اثبات نا
، شرکت مدیریتی همچنان از ارائهٔ اطلاعات درخواست شده از سوی کشور میزبان شرکت  نظر
مدیریتــی پیرو بند ۲ ممانعت می کند، یا بر نقض مفاد قانونی یا نظارتی اشــاره شــده در همان 
کشــور میزبان شــرکت مدیریتی اعمال می شــود پافشــاری می کند، مراجع ذی صلاح  که در  بند 

کشور میزبان شرکت مدیریتی می توانند هر یک از اقدامات زیر را انجام دهند:

کشور مبدأ شرکت مدیریتی، تدابیر مقتضی، از جمله  پس از اطلاع رسانی به مراجع ذی صلاح  الف. 

کنند و  کرده یــا آن را جریمه  کنند تا از تخلفات بیشــتر جلوگیــری  طبــق مــواد 98 و 99 را اتخاذ 
در صــورت لزوم، از انجام معاملات دیگر شــرکت مدیریتی در قلمــروی خود جلوگیری نمایند. 
که در قلمرو آن ها ابلاغ اسناد قانونی لازم برای این  کنند  کشورهای عضو باید اطمینان حاصل 
که خدمت ارائه شده  تدابیر در خصوص شــرکت های مدیریتی امکان پذیر اســت. در مواردی 
در کشور میزبان شرکت مدیریتی عبارت از مدیریت یک »UCITS« باشد، کشور میزبان شرکت 

مدیریتی می تواند شرکت مدیریتی را ملزم کند تا مدیریت این »UCITS« را متوقف نماید، یا
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کــه آن هــا معتقدند مرجع ذی صلاح کشــور مبدأ شــرکت مدیریتی بــه طور مقتضی  در مــواردی  ب. 
که  عمل نکرده است، موضوع را به »ESMA« ارجاع دهند، که ممکن است مطابق با اختیاراتی 

به موجب مادهٔ ۱9 از مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به آن اعطا شده عمل کند. 

کاملًا توجیه شــود  هر تدبیر اتخاذشــده پیرو بندهای ۴ یــا ۵ از جمله تدابیر یا مجازات ها باید   .۶
گردد. هرگونه تدبیری باید منوط به حق ارائهٔ دادخواســت به  و به شــرکت مدیریتی ذیربط ابلاغ 

کرده است. که آن را اتخاذ  دادگاه ها در کشور عضوی باشد 

کشــور میزبان شــرکت  پیش از متابعت از رویهٔ مندرج در بندهای ۳، ۴ یا ۵، مراجع ذی صلاح   .7
بــرای حمایــت از منافــع  مدیریتــی می تواننــد در مواقــع اضطــراری، تدابیــر احتیاطــی)۱) لازم را 
کننــد. مراتب چنین  کــه خدمات بــه آن ها ارائه می شــود اتخــاذ  ســرمایه گذاران و ســایر افــرادی 
تدابیری باید در اولین فرصت به اطلاع کمیسیون، »ESMA« و مراجع ذی صلاح سایر کشورهای 

عضو ذیربط برسد.

که  کند  کشــورهای عضو ذیربط، کمیســیون می توانــد تعیین  پــس از رایزنی با مراجع ذی صلاح 
کشــور عضــو مد نظر بایــد، بدون نفــی اختیار »ESMA« طبــق مــادهٔ ۱7 از مقررات )EU( شــمارهٔ 

۱۰9۵/۲۰۱۰، این تدابیر را اصلاح کرده یا ملغی کند.

مراجع ذی صلاح کشــور مبدأ شرکت مدیریتی باید قبل از لغو مجوز شرکت مدیریتی با مراجع   .8
کشــور  کشــور عضو مبدأ »UCITS« رایزنی  کنند. در چنین مواردی، مراجع ذی صلاح  ذی صلاح 
عضو مبدأ »UCITS« باید تدابیر لازم را برای حمایت از منافع سرمایه گذاران اتخاذ نمایند. این 
تدابیر می تواند شامل تصمیماتی شود که شرکت مدیریتی مربوطه را از شروع هر گونه معاملات 

دیگر در قلمروی آن منع می کند.

کمیسیون باید هر دو سال یکبار گزارشی در خصوص اینگونه موارد منتشر کند.

کــه آن ها مجــوز را طبق مــادهٔ ۱7 یا یــک تقاضانامه  کشــورهای عضــو بایــد تعداد و نــوع مواردی   .9
را طبــق مــادهٔ ۲۰ رد می کننــد و هرگونــه تدابیر اتخاذشــده مطابق با بنــد ۵ این مــاده را به اطلاع 

۱. Precautionary Measures
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»ESMA« و کمیسیون برسانند.

کمیسیون باید هر دو سال یک بار گزارشی در خصوص این موارد منتشر کند.

 فصل چهارم
الـزامــات مربــوط بــه شرکــت سپرده گــذاری

مـــــادهٔ 22

که مدیریت می کند، شــرکت  شــرکت ســرمایه گذاری و برای هر یــک از صندوق های مشــترکی   .۱
که یک شــرکت ســپرده گذاری واحد را مطابق با این فصل  کند  مدیریتی باید اطمینان حاصل 

منصوب می کند.

انتصاب)۱) شرکت سپرده گذاری باید با یک قرارداد کتبی به ثبت برسد.  .2

که بــرای اجــازه دادن به شــرکت ســپرده گذاری به منظور  قــرارداد باید ضمنــاً، جریــان اطلاعاتی 
گردیده  که در آن به عنوان شرکت سپرده گذاری منصوب  انجام وظایف خود برای »UCITS«ای 
که در این دستورالعمل و سایر قوانین، مقررات  ضروری به نظر می رسد را تنظیم کند، همانطور 

و موازین اداری مربوطه درج شده است. 

شرکت سپرده گذاری باید:  .۳

 »UCITS« خرید مجــدد، بازخرید و لغــو واحدهــای ، که فــروش، صــدور اطمینــان حاصــل کند  الف. 

کم و قواعد صندوق و یا اسناد و اوراق مشارکت انجام می شود؛ مطابق با قانون ملی حا

کــم و قواعد  کــه ارزش واحدهــای »UCITS« مطابــق بــا قانــون ملــی حا کنــد  اطمینــان حاصــل  ب. 
صندوق یا اسناد و اوراق مشارکت محاسبه می شود؛

که با قانون  کند، مگر این  دســتورالعمل های شــرکت مدیریتی یا شــرکت ســرمایه گذاری را اجرا  پ. 
کم یا قواعد صندوق یا اسناد و اوراق مشارکت مغایرت داشته باشند؛ ملی حا

۱. Appointment 
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کــه در معاملات مربوط بــه دارایی هــای »UCITS«، هرگونــه ثمن )عوض  اطمینــان حاصــل کند  ت. 
معامله()۱) در موعد مقرر به »UCITS« منتقل می شود؛

کم و قواعد صندوق یا اسناد و  اطمینان حاصل کند که سود »UCITS« مطابق با قانون ملی حا ث. 
اوراق مشارکت استفاده می شود.

 
ً

شــرکت ســپرده گذاری باید اطمینان حاصــل کند که جریان هــای وجوه نقــد)UCITS« (۲« کاملا  .۴
که تمامــی پرداخت هــای انجام شــده توســط ســرمایه گذاران یا  کنتــرل می شــود و بــه ویژه، ایــن 
که  یافت شــده اســت و این  از طرف ســرمایه گذاران بابت پذیره نویســی واحدهای »UCITS« در

تمامی وجه  نقد »UCITS« در حساب های نقدی ای سپرده شده است که:

که به نمایندگی از طرف »UCITS« عمل می کند، یا به  به نام »UCITS«، یعنی شــرکت مدیریتی  الف. 

نام شرکت سپرده گذاری که به نمایندگی از طرف »UCITS« عمل می کند، افتتاح شده است؛

که در بندهای )الف(، )ب( و )پ( از مادهٔ ۱8)۱( از دستورالعمل  در نهادی افتتاح شــده اســت  ب. 
کمیسیون EC/۲۰۰6/7۳ اشاره شده است و

مطابق با اصول مندرج در مادهٔ ۱6 از دستورالعمل EC/۲۰۰6/7۳ حفظ شده است. پ. 

کــه بــه نمایندگــی از طــرف  کــه حســاب های نقــدی بــه نــام شــرکت ســپرده گذاری  در مــواردی 
»UCITS« عمــل می کند افتتاح می شــود، هیچ وجه نقدی از نهاد اشــاره شــده در نکتــهٔ )ب( از 
زیربند اول و هیچ وجوه نقدی از خود شرکت سپرده گذاری نباید در این حساب ها سپرده شود.

دارایی های »UCITS« باید برای حفاظت به شرح زیر به شرکت سپرده گذاری سپرده شود:  .۵

که می تواند در حســاب ها نگهداری شــود، شــرکت ســپرده گذاری  در خصــوص ابزارهای مالی  الف. 

باید:

کــه می تواند در یک حســاب ابزارهای مالی افتتاح شــده در دفاتر شــرکت  تمــام ابزارهای مالی   )۱

سپرده گذاری ثبت شده باشند و تمام ابزارهای مالی که می توانند به صورت فیزیکی به شرکت 

۱. Consideration
2. Cash Flows
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سپرده گذاری تحویل شوند را در حساب ها نگهداری کند.

کــه می تواننــد در یک حســاب ابزارهای مالی  که تمامــی ابزارهای مالی  کنــد  اطمینــان حاصل   )2

افتتــاح شــده در دفاتــر شــرکت ســپرده گذاری ثبــت شــوند، در دفاتر شــرکت ســپرده گذاری در 
ثبــت   ۲۰۰6/7۳/EC از دســتورالعمل  بــا اصــول منــدرج در مــادهٔ ۱6  حســاب های مجــزا مطابــق 
که بــه نمایندگی از طرف  کــه به نام »UCITS« یا شــرکت مدیریتی ای افتتاح شــده اند  می شــوند 
که می توان مطابق با قانون قابل اعمال در هر زمان به وضوح  »UCITS« عمل می کند، به نحوی 

مشخص کرد که آن ها متعلق به »UCITS« هستند.

برای سایر دارایی ها، شرکت سپرده گذاری باید: ب. 

که به نمایندگی از طــرف »UCITS« عمــل می کند را با  مالکیــت »UCITS« یا شــرکت مدیریتــی   )۱

که به نمایندگــی از طرف  که آیــا »UCITS« یا شــرکت مدیریتی  یابــی ایــن موضوع تاییــد کند  ارز
»UCITS« عمل می کند بر اساس اطلاعات یا اسناد ارائه شده توسط »UCITS« یا توسط شرکت 

؛ مدیریتی و در صورت وجود، با شواهد خارجی مالک هست یا خیر

که  که »UCITS« یا شرکت مدیریتی  که برای آن ها متقاعد شــده اســت  ســوابق آن دارایی هایی   )2

به نمایندگی از طرف »UCITS« عمل می کند مالک اســت را نگه دارد و آن ســوابق را به روز نگه 
دارد.

 »UCITS« شرکت سپرده گذاری باید به طور منظم فهرست موجودی جامع از تمامی دارایی های  .۶
را به شرکت مدیریتی یا شرکت سرمایه گذاری ارائه دهد.

دارایی های نگه داشــته شــده در حســاب ها توســط شــرکت ســپرده گذاری نباید توسط شرکت   .7
که وظیفهٔ نگهداری به آن تفویض شده است، برای حساب  سپرده گذاری یا هر شخص ثالثی 
خودشــان مجدداً استفاده شود. استفادهٔ مجدد شــامل هرگونه معاملهٔ دارایی نگه  داشته شده 

در حساب ها از جمله، اما نه محدود به، انتقال، توثیق)۱)، فروش و وام دهی است.

دارایی های نگه داشته شده در حساب ها توسط شرکت سپرده گذاری فقط در مواردی مجاز به 

۱. Pledging
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استفادهٔ مجدد هستند که:

استفادهٔ مجدد از دارایی ها به حساب »UCITS« باشد؛ الف. 

 »UCITS« شــرکت ســپرده گذاری دســتورالعمل های شــرکت مدیریتــی را به نمایندگــی از طــرف ب. 
انجام  دهد؛

استفادهٔ مجدد به نفع »UCITS« و به نفع دارندگان واحد باشد و پ. 

کــه توســط  کیفیــت و نقــد شــونده  ]ضمــان[)۱) با معاملــه، پوشــش داده می شــود توســط وثیقــه  ت. 
یافت شده باشد. »UCITS« تحت ترتیبات انتقال مالکیت)۲) در

ارزش بــازار وثیقه ]ضمان[، همواره، باید حداقل معادل ارزش بازار دارایی های مجدداً اســتفاده 
شده به اضافهٔ حق بیمه باشد.

کشورهای عضو باید اطمینان حاصل کنند که در صورت ورشکستگی)۳) شرکت سپرده گذاری   .8
که نگهداری دارایی هــای »UCITS« به آن تفویض  و/یا هر شــخص ثالث واقــع در اتحادیهٔ اروپا 
یــع میان  شــده اســت، دارایی هــای نگه داشــته شــده در حســاب های یــک »UCITS« بــرای توز
طلبکاران یا تحقق منافع طلبکاران چنین شــرکت ســپرده گذاری و/یا شــخص ثالثی غیر قابل 

دسترس باشد.

مـــــادهٔ 22الف

شرکت سپرده گذاری نباید وظایف اشاره شده در مادهٔ ۲۲)۳( و )۴( را به اشخاص ثالث تفویض   .۱
کند.

شرکت سپرده گذاری می تواند وظایف اشاره شده در مادهٔ ۲۲)۵( را فقط در مواردی به اشخاص   .2
ثالث تفویض کند که:

۱. Collateral
2. Title Transfer Arrangement
۳. Insolvency
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تکالیف با قصد احتراز از الزامات مندرج در این دستورالعمل تفویض نشده باشند؛ الف. 

شرکت سپرده گذاری بتواند نشان دهد که دلیل عینی و منطقی برای تفویض وجود دارد؛ ب. 

که قصــد دارد بخش هایی از  شــرکت ســپرده گذاری در انتخاب و انتصاب هر شــخص ثالثــی  پ. 
کافی را اعمــال می کند و در  تکالیــف خود را بــه آن تفویض نماید، تمام مهــارت، توجه و دقت 
بررســی دوره ای تمــام مهــارت، توجــه و دقت خــود را اعمال می کنــد و بر هر شــخص ثالثی که 
کرده همچنین بر توافقنامه های شــخص ثالث در  بخش هایی از تکالیف خود را به آن تفویض 

خصوص موارد تفویض شده نظارت مستمر اعمال می کند.

وظایف اشــاره شده در مادهٔ ۲۲)۵( می تواند توسط شرکت ســپرده گذاری در مواردی به شخص   .۳
ثالث تفویض گردد که آن شخص ثالث همواره در طول انجام تکالیف تفویض شده به آن:

 »UCITS« که با ماهیت و پیچیدگی دارایی های از ســاختارها و تخصص هایی برخوردار باشد  الف. 

که به آن اعطا شــده  که بــه نمایندگی از طــرف »UCITS«ای عمــل می کند  یــا شــرکت مدیریتی 
است مناسب و متناسب باشد؛

تکالیف نگهداری ذکرشده در نکتهٔ )الف( از مادهٔ ۲۲)۵(، مشمول موارد زیر باشد: ب. 

مقررات احتیاطی لازم الاجرا، شامل حداقل الزامات سرمایه و نظارت در حوزهٔ قضایی)۱) مربوطه؛  )۱

کــه ابزارهای مالــی در اختیار آن  حسابرســی خارجــی دوره ای)۲) بــرای حصول اطمینــان از این   )2

هستند؛

از دارایی هــای شــرکت  از دارایی هــای خــود و  را  دارایی هــای مشــتریان شــرکت ســپرده گذاری  پ. 
که متعلق  کرد  که می توان در هر زمان به وضوح مشخص  ســپرده گذاری جدا می کند به نحوی 

به مشتریان یک شرکت سپرده گذاری خاص هستند؛

که در صورت ورشکستگی شخص ثالث،  گام های لازم را برای حصول اطمینان از این  تمامی  ت. 
یع یا تسویه  دارایی های »UCITS« نگه داشــته شده در حساب ها توسط شخص ثالث برای توز

۱. Jurisdiction
2. External Periodic Audit
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به نفع طلبکاران شخص ثالث قابل دسترس نیست برداشته است و

به تعهدات و ممنوعیت های کلی مندرج در مادهٔ ۲۲)۲(، )۵( و )7( و در مادهٔ ۲۵ عمل کند. ث. 

که  که قانون کشــور ثالث مســتلزم آن اســت  صرف نظــر از بند )ب()۱( از زیربند اول، در مواردی 
ابزارهای مالی خاص توســط نهاد محلی در حســاب ها نگهداری شــده و هیچ نهاد محلی  که 
الزامات تفویض مندرج در آن بند را داشــته باشــد وجود ندارد، شــرکت ســپرده گذاری می تواند 
کــه از ســوی قانون آن کشــور ثالث ایجاب شــده بــه چنین نهاد  وظایــف خــود را فقــط تا حدی 
محلی  تفویض کند، فقط تا زمانی که هیچ نهاد محلی وجود نداشته باشد که شرایط مربوط به 

الزامات تفویض را داشته باشد و فقط در مواردی که:

ســرمایه گذاران »UCITS« مربوطه، قبل از سرمایه گذاری خود، از این واقعیت که چنین تفویضی  الف. 

بــه دلیــل محدودیت های قانونی در قانون کشــور ثالث ایجاب شــده اســت و از شــرایط توجیه 
یسک های دخیل در چنین تفویضی، طبق مقررات مطلع شوند؛ کنندهٔ تفویض و ر

شــرکت  بــه   ،»UCITS« طــرف  از  نمایندگــی  بــه  مدیریتــی  شــرکت  یــا  ســرمایه گذاری  شــرکت  ب. 
که نگهداری چنین ابزارهــای مالی ای را به یــک نهاد محلی  ســپرده گذاری دســتور داده باشــد 

واگذار کند؛

شــخص ثالث می توانــد به نوبهٔ خــود، این وظایــف را منوط بــه الزامات مشــابه به افــراد دیگری 
کند. در چنین موردی، مادهٔ ۲۴)۲( باید با اعمال تغییرات لازم در مورد اشخاص ثالث  تفویض 

مربوطه به کار بسته شود.

در راســتای اهــداف این مــاده، ارائهٔ خدمات مطابق با دســتورالعمل EC/98/۲6 پارلمــان اروپا و   .۴
شــورا به واسطهٔ سیستم های تســویهٔ وجوه اوراق بهادار)۱) که در راســتای آن دستورالعمل تعیین 
کشور ثالث نباید به  شــده یا ارائهٔ خدمات مشابه توسط سیستم های تســویهٔ وجوه اوراق بهادار 

منزلهٔ تفویض وظیفه نگهداری محسوب شود.

۱. Securities Settlement Systems
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مـــــادهٔ 2۳

 »UCITS« کشــور عضو شــرکت ســپرده گذاری باید یا دفتر ثبت شــدهٔ خود را داشته باشــد یا در   .۱
تأسیس شده باشد.

شرکت سپرده گذاری باید یکی از موارد زیر باشد:  .2

یک بانک ملی مرکزی؛ الف. 

یک مؤسسه اعتباری مجاز مطابق با دستورالعمل EU/۲۰۱۳/۳6، یا ب. 

کشــور عضو برای انجام  ، مجاز از طرف مرجع ذی صلاح تحت قانون  شــخص حقوقی)۱) دیگر پ. 
فعالیت هــای ســپرده گذاری طبق این دســتورالعمل، که مشــمول الزامات کفایت ســرمایه ای)۲) 
کمتر از الزامات محاسبه شده بسته به رویکرد منتخب مطابق با مادهٔ ۳۱۵ یا ۳۱7 از  که  اســت 
که  مقررات )EU( شــمارهٔ ۵7۵/۲۰۱۳ پارلمان اروپا و شورا نباشد و دارای وجوه شخصی ای است 

کمتر از مقدار سرمایهٔ اولیه طبق مادهٔ ۲8)۲( از دستورالعمل EU/۲۰۱۳/۳6 نباشد.

شخص حقوقی به شرح اشاره شده در نکتهٔ )پ( از زیربند اول باید مشمول مقررات احتیاطی 
و نظارت مستمر باشد و باید حداقل الزامات زیر را مرتفع کند:

کــه می تواند در یک  بایــد زیرســاخت های لازم برای نگهداشــتن ابزارهای مالی را داشــته باشــد  الف. 

حساب ابزارهای مالی افتتاح شده در دفاتر شرکت سپرده گذاری ثبت شود؛

کافــی برای حصــول اطمینــان از پیــروی واحد تجــاری، از جمله  بایــد سیاســت ها و رویه های  ب. 
مدیران و کارکنان آن، از تعهدات خود طبق این دستورالعمل را وضع کند؛

یابی  باید رویه های اداری و حسابداری دقیق، مکانیسم های کنترل داخلی، رویه های مؤثر برای ارز پ. 
یســک و ترتیبات کنترل و حفاظت مؤثر برای سیســتم های پردازش اطلاعات را داشته باشد؛ ر

گام های منطقی طراحی شــده برای  بایــد ترتیبــات ســازمانی و اداری را با توجه بــه انجام تمــام  ت. 
جلوگیری از تعارضات منافع حفظ کرده و اجرا کند؛

۱. Legal Entity
2. Capital Adequacy Requirements
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تی که متعهد شــده اســت را  بایــد ترتیــب ثبــت ســوابق تمامــی خدمــات، فعالیت هــا و معاملا ث. 
کافی باشــند تا مرجع ذی صلاح را قادر سازد تکالیف نظارتی خود و انجام  کند، که باید  فراهم 

اقدامات اجرایی)۱) مقرر در این دستورالعمل را انجام دهد؛

گام های منطقی بــرای تضمین تــداوم)۲) و نظــم)۳) در وظایف ســپرده گذاری خــود را با به  بایــد  ج. 
کارگیری سیســتم ها، منابع و رویه های مناسب و متناســب از جمله برای اجرای فعالیت های 

سپرده گذاری خود انجام دهد؛

تمامی اعضای ارکان مدیریتی و مدیریت ارشد آن باید همواره از خوشنامی کافی برخوردار بوده  چ. 
و دانش، مهارت ها و تجربهٔ کافی داشته باشند؛

بتواننــد  تــا  باشــد  داشــته  کافــی  تجربــهٔ جمعــی  و  دانــش، مهارت هــا  بایــد  آن  ارکان مدیریتــی  ح. 
یسک های اصلی را درک کنند؛ فعالیت های سپرده گذاری، از جمله ر

هر یک از اعضای ارکان مدیریتی و مدیریت ارشد آن باید با صداقت و درستکاری عمل کند. خ. 

کشورهای عضو باید تعیین کنند که کدام دسته از مؤسسات اشاره شده در زیربند اول از بند ۲   .۳
واجد شرایط شرکت سپرده گذاری بودن هستند.

که بــه نمایندگی از طــرف »UCITS« عمل  شــرکت های ســرمایه گذاری یا شــرکت های مدیریتی   .۴
کرده اند  می کنند و قبل از ۱8 مارس ۲۰۱6 نهادی را به عنوان یک شرکت سپرده گذاری منصوب 
که الزامات مندرج در بند ۲ را احراز نمی کند، باید یک شرکت سپرده گذاری را منصوب کند که 

الزامات قبل از ۱8 مارس ۲۰۱8 را احراز کند.

مـــــادهٔ 2۴

یان وارده  کشورهای عضو باید اطمینان حاصل  کنند که شرکت سپرده گذاری در قبال ضرر و ز  .۱

۱. Enforcement Actions
2. Continuity
۳. Regularity
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که حق نگهــداری ابزارهای مالــی را مطابق با  از ســوی شــرکت ســپرده گذاری یا شــخص ثالثی 
نکتهٔ )الف( از مادهٔ ۲۲)۵( به وی تفویض شده است نسبت به »UCITS« و دارندگان واحدهای 

»UCITS« مسئول است.

که به امانت نگه داشــته شــده اســت، کشــورهای عضو  یان یک ابزار مالی  در صــورت ضــرر و ز
باید اطمینان حاصل کنند که شرکت سپرده گذاری یک ابزار مالی از نوع مشابه یا مبلغ متناظر 
 »UCITS« کــه به نمایندگــی از طــرف را بــدون تأخیــر بی مــورد بــه »UCITS« یا شــرکت مدیریتی 
یان از یک  که ضــرر و ز کند  عمل می کند باز می گرداند. اگر شــرکت ســپرده گذاری بتواند ثابت 
که عواقب آن با وجود تمام تلاش های منطقی  کنترل ناشــی شده است  واقعهٔ خارجی خارج از 

علی رغم آن اجتناب ناپذیر بوده است، مسئولیتی نخواهد داشت.

کــه شــرکت ســپرده گذاری در قبــال »UCITS« و  کنند  کشــورهای عضــو بایــد اطمینان حاصــل 
یان های واردهٔ دیگر از سوی آن ها در نتیجهٔ قصور  سرمایه گذاران »UCITS« برای تمامی ضرر و ز
کامل تعهدات خود طبق این دستورالعمل نیز  یا تقصیر عمدی شرکت سپرده گذاری در انجام 

مسئول است. 

مسئولیت شــرکت سپرده گذاری به شرح اشاره شــده در بند ۱ نباید تحت تأثیر هرگونه تفویض   .2
گیرد. اشاره شده در مادهٔ ۲۲الف قرار 

مسئولیت شرکت سپرده گذاری اشاره شده در بند ۱ از طریق قرارداد حذف و یا محدود نخواهد   .۳
شد.

هرگونه توافقی که مغایر با بند ۳ باشد فاقد اعتبار خواهد بود.  .۴

دارندگان واحدها در »UCITS« می توانند از طریق شــرکت مدیریتی یا شــرکت سرمایه گذاری به   .۵
که  کنند، مشروط بر این  طور مستقیم یا غیرمستقیم به مسئولیت شرکت سپرده گذاری استناد 

این امر منجر به تکرار جبران خسارت یا منجر به برخورد نابرابر دارندگان واحد نشود.
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مـــــادهٔ 2۵

هیچ شــرکتی نباید هم به عنوان شــرکت مدیریتی و هم شرکت ســپرده گذاری عمل کند. هیچ   .۱
شرکتی نباید هم به عنوان شرکت سرمایه گذاری و هم شرکت سپرده گذاری عمل کند.

شــرکت مدیریتی و شــرکت ســپرده گذاری بایــد در انجام وظایــف مربوطه صادقانــه، منصفانه،   .2
کننــد. شــرکت  حرفــه ای، مســتقل و صرفــاً بــه نفــع »UCITS« و ســرمایه گذاران »UCITS« عمــل 
ســرمایه گذاری و شــرکت ســپرده گذاری بایــد در انجــام وظایــف مربوطــه صادقانــه، منصفانــه، 

حرفه ای، مستقل و صرفاً به نفع سرمایه گذاران »UCITS« عمل کنند.

شرکت سپرده گذاری نباید فعالیت هایی در رابطه با »UCITS« یا شرکت مدیریتی به نمایندگی 
از طرف »UCITS« انجام دهد که ممکن اســت تعارض منافع بین »UCITS«، ســرمایه گذاران در 
»UCITS«، شرکت مدیریتی و خودش را ایجاد کند، مگر این که شرکت سپرده گذاری، تکالیف 
ســپرده گذاری خود را از ســایر تکالیــف بالقوه  متضاد خود عمــلًا و به طور سلســله مراتبی جدا 
کرده باشد و تعارض منافع بالقوه کاملًا شناسایی، مدیریت، نظارت شده و برای سرمایه گذاران 

»UCITS« مشخص شده باشد.

مـــــادهٔ 2۶

کم بــر صندوق مشــترک بایــد شــرایط بــرای جایگزینی)۱) شــرکت  قانــون یــا قواعــد صنــدوق حا  .۱
کرده و مقرراتی را برای تضمین حمایــت از دارندگان  مدیریتی و شــرکت ســپرده گذاری را وضع 

واحد در صورت چنین جایگزینی وضع کند.

قانون یا ابزارهای تأســیس شــرکت ســرمایه گذاری باید شــرایط برای جایگزینی شرکت مدیریتی   .2
کــرده و قوانیــن را برای تضمین حمایــت از دارنــدگان واحد در  و شــرکت ســپرده گذاری را وضع 

صورت چنین جایگزینی  مقرر کند.

۱. Replacement
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مـــــادهٔ 2۶الف

که هنگام انجام وظایف خود به دست آورده است  شرکت سپرده گذاری باید تمامی اطلاعاتی 
و می توانــد بــرای مراجــع ذی صلاح آن یــا مراجع ذی صــلاح »UCITS« یــا شــرکت مدیریتی لازم 

باشند را در صورت درخواست در اختیار مراجع ذی صلاح قرار دهد.

اگر مراجع ذی صلاح »UCITS« یا شــرکت مدیریتی از مراجع ذی صلاح شــرکت ســپرده گذاری 
یافتی را  متفاوت باشند، مراجع ذی صلاح شرکت ســپرده گذاری باید بدون تأخیر اطلاعات در

در اختیار مراجع ذی صلاح »UCITS« و شرکت مدیریتی قرار دهند. 

مـــــادهٔ 2۶ب

کمیسیون باید اختیار تصویب اقدامات تفویضی مطابق با مادهٔ ۱۱۲الف را داشته باشد که موارد 
زیر را تصریح می کند:

خصوصیاتی که باید در قرارداد کتبی اشاره شده در مادهٔ ۲۲)۲( لحاظ شود؛ الف. 

شرایط برای انجام وظایف شرکت سپرده گذاری پیرو مادهٔ ۲۲)۳(، )۴( و )۵(، از جمله: ب. 

که بایــد مطابق بــا نکتــهٔ )الــف( از مــادهٔ ۲۲)۵( در دامنهٔ شــمول  تکالیف  انــواع ابزارهــای مالــی   )۱

نگهداری شرکت سپرده گذاری درج شود؛

که شــرکت ســپرده گذاری بر اســاس آن قادر اســت تکالیف امانت خود را نســبت به  شــرایطی   )2

ابزارهای مالی ثبت شده در یک شرکت سپرده گذاری مرکزی انجام دهد؛

شــرایطی که شرکت سپرده گذاری بر اســاس آن باید مطابق با نکتهٔ )ب( از مادهٔ ۲۲)۵( ابزارهای   )۳

کننده را به  مالی منتشرشــده در قالب تعیین شده)۱) و ثبت شده توسط یک ناشر یا یک ثبت 
امانت نگه دارد؛

یابی صلاحیت)۲) شرکت های سپرده گذاری پیرو نکتهٔ )پ( از مادهٔ ۲۲ الف)۲(؛ تکالیف ارز پ. 

۱. Nominative Form
2. Due Diligence Duties
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تعهد تفکیک)۱) پیرو نکتهٔ )پ( از مادهٔ ۲۲الف)۳(؛ ت. 

گام هایی که شخص ثالث باید پیرو نکتهٔ )ت( از مادهٔ ۲۲الف)۳( انجام دهد؛ ث. 

شــرایطی که منوط به آن و شــرایطی که در آن ابزارهای مالی نگه داشته شده در حساب ها باید  ج. 
در راستای اهداف مادهٔ ۲۴ از دست رفته تلقی شوند؛

کنترل منطقی قابل درک است، عواقب آن با وجود  آنچه به واســطهٔ رویدادهای خارجی فراتر از  چ. 
تمام تلاش های منطقی، پیرو مادهٔ ۲۴)۱(، اجتناب ناپذیر خواهد بود؛

شرایط برای تحقق الزام استقلال اشاره شده در مادهٔ ۲۵)۲(. ح. 

 فصل پنجم
الـزامــات شرکت هــای سرمایه گــذاری

 بخــــش ۱
شرایــط شــروع فعالیــت

مـــــادهٔ 27

که از ســوی مراجع  اجازهٔ فعالیت یک شــرکت ســرمایه گذاری بایــد منوط به مجوز قبلی باشــد 
ذی صلاح کشور عضو مبدأ شرکت سرمایه گذاری اعطا می شود.

کشورهای عضو باید فرم قانونی)۲) شرکت سرمایه گذاری را تعیین نمایند.

دفتر ثبت شدهٔ شرکت سرمایه گذاری باید در کشور مبدأ شرکت سرمایه گذاری ثبت شده باشد.

۱. Segregation Obligation
2. Legal Form
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مـــــادهٔ 28

هیــچ شــرکت ســرمایه گذاری  نمی توانــد فعالیت هایی غیــر از آنچه در مادهٔ ۱)۲( اشــاره شــده را 
انجام دهد.

مـــــادهٔ 29

کشــور مبدأ  بدون نفی ســایر شــرایط تقاضانامهٔ عمومــی مقرر در قانــون ملی، مراجع ذی صلاح   .۱
که شرکت مدیریتی را  کنند  شرکت ســرمایه گذاری نباید مجوز را به شرکت سرمایه گذاری اعطا 
منصوب نکرده اســت مگر این که شــرکت سرمایه گذاری دارای ســرمایهٔ اولیهٔ کافی حداقل ۳۰۰ 

هزار یورو باشد. 

علاوه بر این، وقتی شــرکت سرمایه گذاری یک شرکت مدیریتی مجاز طبق این دستورالعمل را 
مشخص نکرده باشد، شرایط زیر باید اعمال شود:

که  که درخواســت بــرای مجوز بــا برنامهٔ عملیاتی  همراه باشــد  مجــوز نباید اعطا شــود مگر این  الف. 

حداقل ساختار سازمانی شرکت سرمایه گذاری را تعیین می کند؛

کافی برخوردار بوده و همچنین در رابطه با نوع  مدیران شرکت سرمایه گذاری باید از خوشنامی  ب. 
که توسط شرکت ســرمایه گذاری دنبال می شود از تجربهٔ کافی برخوردار باشند و بدین  فعالیتی 
منظور باید نام مدیران و هر شــخصی که جانشین آن ها می شــود فوراً به مراجع ذی صلاح ابلاغ 
که از  گردد؛ نحوهٔ انجام فعالیت شــرکت ســرمایه گذاری باید حداقل توســط دو نفر تعیین شــود 
چنین شــرایطی برخوردارند و منظور از »مدیران« باید افرادی باشــند که شرکت سرمایه گذاری را 
طبق قانون یا اســناد و اوراق مشــارکت نمایندگی می کنند یا به طور مؤثر خط مشــی شــرکت را 

تعیین می کنند و

که ارتباطات نزدیکی بین شرکت سرمایه گذاری و سایر اشخاص حقیقی یا حقوقی  در مواردی  پ. 
که این ارتباطات  کنند  وجود داشــته باشــد، مراجع ذی صلاح باید فقط در صورتی مجوز اعطا 

نزدیک مانع از اجرای مؤثر وظایف نظارتی آن ها نشود.



352

UCITS مقــرراتاتحادیــهٔاروپــاپیرامــونصندوقهــایسرمایهگــذاری  .2

که  مراجع ذی صلاح کشــور مبدأ شــرکت ســرمایه گذاری اعطای مجوز را در صورتی رد می کنند 
کم بر یک یا چند شخص حقیقی یا حقوقی که  قوانین، مقررات یا موازین اداری کشور ثالث حا
تی دارد مانع از اعمال  شــرکت سرمایه گذار با آن ها ارتباط نزدیک دارد یا در اجرای آن ها مشکلا

مؤثر وظایف نظارتی آن ها می شوند. 

مراجع ذی صلاح کشور مبدأ شرکت سرمایه گذاری باید شرکت های سرمایه گذاری را ملزم کنند 
که اطلاعات مورد نیاز را به آن ها ارائه بدهند.

که شــرکت ســرمایه گذاری، یک شــرکت مدیریتی را تعییــن نکرده باشــد باید ظرف  در مــواردی   .2
شــش ماه از تســلیم تقاضانامــهٔ کامل، از اعطــا یا عدم اعطای مجــوز مطلع شــود. در صورت رد 

کردن مجوز باید دلایل ارائه شود.

شرکت سرمایه گذاری می تواند به محض اعطای مجوز فعالیت خود را شروع کند.  .۳

مراجــع ذی صــلاح کشــور مبــدأ شــرکت ســرمایه گذاری می تواننــد مجــوز صادرشــده به شــرکت   .۴
سرمایه گذاری موضوع این دستورالعمل را فقط در مواردی لغو کنند که آن شرکت:

در طول ۱۲ ماه از مجوز اســتفاده نکرده باشــد، صریحاً از مجوز انصراف داده باشــد یا فعالیت  الف. 

کشور عضو  که  کرده باشد، مگر این  تحت پوشش این دستورالعمل را بیش از شش ماه متوقف 
ذیربط اجازهٔ مشمول مرور زمان شدن مجوز را در چنین مواردی مقرر کرده باشد.

مجوز را با اظهارات دروغ یا هر وسیلهٔ خلاف قاعدهٔ دیگری اخذ کرده باشد؛ ب. 

دیگر شرایطی که تحت آن مجوز اعطا شده است را نداشته باشد؛ پ. 

رسماً یا مرتباً از مقررات تصویب شده پیرو این دستورالعمل تخطی کرده باشد، یا ت. 

گرفته باشد که قانون ملی برای لغو مجوز مقرر کرده باشد. در هر یک از مواردی قرار  ث. 

بــه منظور حصول اطمینان از هماهنگ ســازی یکپارچــهٔ این دســتورالعمل، »ESMA« می تواند   .۵
پیش نویس استانداردهای فنی نظارتی برای تعیین موارد زیر را تدوین نماید:

اطلاعاتی که باید در تقاضانامه برای مجوز شرکت سرمایه گذاری به مراجع ذی صلاح ارائه شود،  الف. 

از جمله برنامهٔ عملیات و
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موانعــی که ممکن اســت مانع از انجــام مؤثر وظایــف نظارتی مرجع ذی صلاح طبــق بند ۱)پ(  ب. 
شود.

اختیار تصویب اســتانداردهای فنی نظارتی اشاره شــده در زیربند اول مطابق با مواد ۱۰ تا ۱۴ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون تفویض می گردد.

کاربرد ایــن مــاده، »ESMA« می تواند پیش نویس  بــه منظور حصول اطمینان از شــرایط یکســان   .۶
استانداردهای فنی اجرایی برای ایجاد فرم ها، قالب ها و رویه های استاندارد برای ارائهٔ اطلاعات 

اشاره شده در نکتهٔ )الف( از زیربند اول از بند ۵ را تدوین کند.

اختیــار تصویــب اســتانداردهای فنــی اجرایی اشــاره شــده در زیربنــد اوّل مطابق با مــادهٔ ۱۵ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون محول می گردد.

 بخــــش 2
شرایط فعالیت

مـــــادهٔ ۳۰

که یک شرکت  مواد ۱۳ تا ۱۴ب باید با اعمال تغییرات لازم در مورد شــرکت های ســرمایه گذاری 
مدیریتی مجاز را طبق این دستورالعمل تعیین نکرده اند، اعمال شود.

در راســتای مــواد اشــاره شــده در بنــد اول، منظــور از »شــرکت مدیریتــی« عبــارت از »شــرکت 
سرمایه گذاری« است.

شــرکت های ســرمایه گذاری باید فقــط دارایی های پورتفوی خودشــان را مدیریــت کنند و نباید 
تحت هیچ شرایطی هیچ اختیارنامه ای برای مدیریت دارایی ها به نمایندگی از طرف شخص 

یافت کنند. ثالث در
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مـــــادهٔ ۳۱

که همواره توســط  هر کشــور مبدأ شــرکت ســرمایه گذاری باید مقــررات احتیاطــی را تدوین کند 
که یک شــرکت مدیریتی مجاز را طبق این دستورالعمل تعیین  شــرکت های ســرمایه گذاری ای 

نکرده اند رعایت شود.

کشــور مبــدأ شــرکت ســرمایه گذاری، بــا توجــه بــه ماهیت شــرکت  بــه ویــژه، مراجــع ذی صــلاح 
سرمایه گذاری، باید آن شرکت را ملزم نمایند که از رویه های اداری و حسابداری دقیق، ترتیبات 
کنترل و محافظت پردازش داده های الکترونیکی و مکانیسم های کنترل داخلی کافی از جمله 
کارمنــدان خود یــا ترتیباتــی برای  به طــور خــاص، قوانین مربــوط به معاملات شــخصی توســط 
هلدینگ یا مدیریت ســرمایه گذاری ها در ابزارهای مالی به منظور ســرمایه گذاری ســرمایهٔ اولیهٔ 
خود برخوردار باشد و حداقل اطمینان حاصل کنند که هر معاملهٔ شرکت با توجه به منشأ آن، 
طرفین آن، ماهیت آن، زمان و مکانی که در آن انجام می شود می تواند از نو بازسازی شود و این 
که دارایی های شــرکت ســرمایه گذاری با توجه به اسناد و اوراق مشــارکت و مفاد قانونی موجود 

سرمایه گذاری می شود.

 بخــــش ۳
الزامات مربوط به سپرده گذار

مـــــادهٔ ۳2

دارایی های شرکت سرمایه گذاری برای محافظت و نگهداری به سپرده گذار سپرده می شود.  .۱

مسئولیت سپرده گذار اشاره شده در مادهٔ ۳۴ نباید تحت تأثیر این واقعیت قرار بگیرد که تمام   .2
یا برخی از دارایی ها را در محفوظات خود به شخص ثالث سپرده است.

یک سپرده گذار باید موارد زیر را تضمین کند:  .۳

، خرید مجــدد، بازخرید و ابطــال واحدهای انجام شــده از طرف یا توســط یک  فــروش، صــدور الف. 

شرکت سرمایه گذاری طبق قانون و اسناد و اوراق مشارکت شرکت سرمایه گذاری انجام شود.



355

UCITS مقــرراتاتحادیــهٔاروپــاپیرامــونصندوقهــایسرمایهگــذاری  .2

اینکــه در معامــلات مربــوط بــه دارایی هــای یــک شــرکت ســرمایه گذاری، هرگونــه ثمــن )عوض  ب. 
معامله( در موعد مقرر معمول به آن منتقل شود، و

سود یک شرکت سرمایه گذاری بر اساس قانون و اسناد و اوراق مشارکت استفاده شود. پ. 

کشور مبدأ یک شرکت سرمایه گذاری ممکن است تصمیم بگیرد که شرکت های سرمایه گذاری   .۴
کــه واحدهــای خود را منحصــراً از طریــق یک یا چنــد بــورس اوراق بهادار  مســتقر در قلمــرو آن 
کــه واحدهــای آن ها در فهرســت رســمی بــورس پذیرفتــه شــده اند می فروشــند، ملزم به داشــتن 

سپرده گذار در مفهوم این دستورالعمل نباشند.

مواد 76، 8۴ و 8۵ در مورد این شرکت های سرمایه گذاری اعمال نمی شود. با این حال، قوانین 
یابی دارایی های این شــرکت های ســرمایه گذاری باید در قانون ملی قابل اجرا یا در  مربوط به ارز

اسناد و اوراق مشارکت آن ها ذکر شود.

کشور مبدأ یک شرکت سرمایه گذاری ممکن است تصمیم بگیرد که شرکت های سرمایه گذاری   .۵
مستقر در قلمرو آن که حداقل 8۰٪ از واحدهای خود را از طریق یک یا چند بورس اوراق بهادار 
تعیین شده در اســناد و اوراق مشارکت آن ها می فروشند، ملزم به داشتن سپرده گذار در مفهوم 
کشورهای  که واحدهای آن ها در بورس های  این قانون نباشــند. این دســتورالعمل مقرر می دارد 
تی که  گونــه معاملا کــه واحدها در قلمــرو آن ها به فروش می رســد، پذیرفته شــوند و هر  عضــوی 
چنین شــرکت ســرمایه گذاری ممکن اســت خارج از بورس هــا انجام دهد، فقــط با قیمت های 

بورس انجام شود.

اســناد و اوراق مشارکت شرکت ســرمایه گذاری باید بورس اوراق بهادار کشوری را که در آن بازار 
عرضه می کند، مشخص کند که بر اساس آن، قیمت هایی که آن شرکت سرمایه گذاری هرگونه 

معامله خارج از بورس های آن کشور را انجام می دهد، تعیین می شود.

کرد که  یک کشور عضو اتحادیهٔ اروپا فقط در صورتی از ابطال مقرر در بند اول استفاده خواهد 
در نظر داشته باشد که دارندگان واحد از حمایتی برابر با دارندگان واحد »UCITS«ای که دارای 

سپرده گذار به مفهوم این دستورالعمل هست برخوردارند.

شرکت های سرمایه گذاری اشاره شده در این بند و بند ۴ به ویژه باید:
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در صــورت عــدم وجــود قانون ملــی در ایــن زمینــه، روش هــای محاســبه ارزش خالــص دارایی  الف. 

واحدهای خود را در اسناد و اوراق مشارکت خود ذکر کنند.

ارزش خالــص  از  از ٪۵  بیــش  بــه  ارزش واحدهــای خــود  انحــراف  از  بــرای جلوگیــری  بــازار  در  ب. 
دارایی های آن ها مداخله کنند؛

ارزش خالص دارایی های واحدهای خود را تعیین و حداقل هفته ای دو بار به مراجع ذی صلاح  پ. 
کنند. اطلاع داده و دو بار در ماه آن را منتشر 

حداقل دو بار در ماه، حســابرس مستقل باید اطمینان حاصل کند که محاسبه ارزش واحدها 
مطابق قانون و اسناد و اوراق مشارکت شرکت سرمایه گذاری انجام می شود.

در چنین مواقعی، حسابرس باید اطمینان حاصل کند که دارایی های شرکت سرمایه گذاری مطابق 
قوانین مقرر در قانون و اســناد و اوراق مشارکت شرکت ســرمایه گذاری، سرمایه گذاری شده اند.

که از معافیت های مقرر  6. کشــورهای عضو اتحادیهٔ اروپا، هویت شرکت های ســرمایه گذاری را 
در بندهای ۴ و ۵ بهره مند می شوند، به کمیسیون اطلاع خواهند داد.

مـــــادهٔ ۳۳

که  کشور عضوی  شــرکت سپرده گذاری یا باید دفتر ثبت شدهٔ خود را داشــته باشد یا در همان   .۱
شرکت سرمایه گذاری تشکیل شده است، تأسیس شود.

شرکت سپرده گذاری مؤسسه ای است که مشمول مقررات احتیاطی و نظارت مستمر می باشد.  .2

کدام یک از دســته مؤسسات اشاره شده  که  کرد  کشــورهای عضو اتحادیهٔ اروپا تعیین خواهند   .۳
در بند ۲ واجد شرایط سپرده گذاری هستند.

شــرکت ســپرده گذاری باید مراجع ذی صلاح کشــور مبــدأ »UCITS« را قادر ســازد تــا در صورت   .۴
که سپرده گذار در حین انجام وظایف خود به دست آورده است  درخواســت، کلیه اطلاعاتی را 
و برای مراجع ذی صلاح برای نظارت بر انطباق »UCITS« با این دستورالعمل ضروری است، به 

دست آورند.



357

UCITS مقــرراتاتحادیــهٔاروپــاپیرامــونصندوقهــایسرمایهگــذاری  .2

کــه کشــور مبدأ شــرکت مدیریتــی، کشــور مبــدأ »UCITS« نباشــد، ســپرده گذار باید  در مــواردی   .۵
توافقنامهٔ کتبی با شــرکت مدیریتی امضا کند که جریان اطلاعات لازم تشــخیص داده شــده را 
تنظیم می کند تا به آن اجازه دهد وظایف مندرج در ماده ۳۲ و سایر قوانین، مقررات یا موازین 

اداری مربوط به سپرده گذاران در کشور مبدأ »UCITS« را انجام دهد.

که باید توســط یک ســپرده گذار به  کمیســیون می توانــد اقدامات اجرایی را در رابطه با اقداماتی   .۶
که توســط شــرکت مدیریتی مســتقر در کشــور  منظــور انجــام وظایف خود در مورد »UCITS«ای 
که باید در توافقنامه استاندارد گنجانده شود تا  عضو دیگر اداره می شود، از جمله مشخصاتی 

توسط سپرده گذار و شرکت مدیریتی استفاده شود، اتخاذ کند.

ایــن اقدامــات، که بــرای اصــلاح عناصر غیر اساســی این دســتورالعمل بــا تکمیــل آن طراحی 
شده اند، باید طبق رویه نظارتی با بررسی دقیق اشاره شده در بند ۲ ماده ۱۱۲ اتخاذ شوند.

مـــــادهٔ ۳۴

طبــق قانــون ملــی کشــور مبــدأ شــرکت ســرمایه گذاری، شــرکت ســپرده گذاری در قبال شــرکت 
کوتاهــی غیرقابل  کــه در نتیجه  ســرمایه گذاری و دارنــدگان واحد مســئول هرگونه ضرری اســت 
توجیــه آن در انجــام تعهــدات یــا عملکــرد نامناســب آن  شــرکت های ســرمایه گذاری متحمــل 

می شوند. 

مـــــادهٔ ۳۵

هیچ شرکتی نباید هم به عنوان شرکت سرمایه گذاری و هم شرکت سپرده گذاری عمل کند.  .۱

، صرفــاً در راســتای منافــع  شــرکت ســپرده گذاری در ایفــای نقــش خــود بــه عنــوان ســپرده گذار  .2
صاحبان واحدها عمل می کند.
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مـــــادهٔ ۳۶

قانــون یا اســناد و اوراق مشــارکت شــرکت ســرمایه گذاری باید شــرایط جایگزینی ســپرده گذار و 
قوانینی را برای تضمین حمایت از دارندگان واحد در صورت چنین جایگزینی تعیین کند.

 فصل ششم
»UCITS« ادغــــام

 بخــــش ۱
ضابطـه، مجــوز و موافقت رسمـی

مـــــادهٔ ۳7

در راستای این فصل، یک »UCITS« باید شامل بخش های سرمایه گذاری وابسته به آن باشد.

مـــــادهٔ ۳8

کشــورهای عضــو بایــد با توجه بــه شــرایط منــدرج در این فصــل و صرف نظــر از نحوهٔ تشــکیل   .۱
»UCITS« طبق مادهٔ ۱)۳(، اجازهٔ ادغام های برون مرزی و درون مرزی طبق تعریف مادهٔ ۲)۱()ش( 

و )ص( مطابق با یک یا چند تکنیک ادغام مقرر در مادهٔ ۲ )۱( )س( را بدهند.

تکنیک های ادغام مورد اســتفاده بــرای ادغام های برون مرزی طبق تعریف مــاده ۲)۱()ش( باید   .2
طبق قوانین کشور عضو مبدأ »UCITS« ادغام شونده مقرر شود.

تکنیک های ادغام مورد استفاده برای ادغام درون مرزی طبق تعریف مادهٔ ۲)۱()ص( باید طبق 
قوانین کشور عضوی که »UCITS« در آن تأسیس شده است مقرر گردد.
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مـــــادهٔ ۳9

کشــور مبدأ »UCITS« ادغام  ادغام ها باید مشــمول اخذ مجوز قبلی از ســوی مراجع ذی صلاح   .۱
شونده باشند.

»UCITS« ادغام شونده باید اطلاعات زیر را به مراجع ذی صلاح کشور مبدأ خود ارائه دهد:  .2

که طبق مقررات توسط »UCITS« ادغام شونده و  شــرایط مشترک پیش نویس ادغام مطرح شده  الف. 

»UCITS« پذیرنده مقرر شده است.

، اشــاره شــده در مــادهٔ 78، در  کلیدی ســرمایه گذار نســخهٔ بــه روز امیدنامــه و اطلاعات مهــم و  ب. 
؛ خصوص »UCITS« پذیرنده، در صورت تأسیس در کشور عضو دیگر

یک تاییدیه از ســوی هر یک از شــرکت های ســپرده گذاری  »UCITS« ادغام شــونده و پذیرنده،  پ. 
مطابــق با مــادهٔ ۴۱، کــه آن ها تطبیــق بندهــای )الــف(، )ج( و )چ( از مــادهٔ ۴۰)۱( بــا الزامات این 

دستورالعمل و قواعد صندوق یا اسناد و اوراق مشارکت »UCITS« مربوطه را رعایت کرده اند و

کــه »UCITS« ادغــام شــونده و پذیرنده قصــد دارند در  اطلاعــات مربوط بــه ادغام مطرح شــده  ت. 
اختیار دارندگان واحد مربوطهٔ خود قرار بدهند.

کشور مبدأ »UCITS« ادغام شونده  که مراجع ذی صلاح  این اطلاعات باید به نحوی ارائه شــود 
کشورهای  کشور عضو یا  و پذیرنده بتوانند آن ها را به زبان رسمی یا یکی از زبان های رسمی آن 

عضو یا به زبان تأیید شدهٔ آن مراجع ذی صلاح مطالعه کنند.

پــس از تکمیــل پرونــده، مراجــع ذی صلاح کشــور مبــدأ »UCITS« ادغام شــونده بایــد بلافاصله   .۳
 »UCITS« کشــور مبــدأ رونوشــت های اطلاعــات اشــاره شــده در بنــد ۲ را بــه مراجــع ذی صلاح 
کشور مبدأ »UCITS« ادغام شونده و پذیرنده باید، به  پذیرنده ارســال نمایند. مراجع ذی صلاح 
، تأثیر بالقوهٔ ادغام مطرح شــده بر دارندگان واحد »UCITS« ادغام شونده و پذیرنده را مد  تناظر
گرفته  که آیا اطلاعات مناســب در اختیــار دارندگان واحــد قرار  کنند  نظــر قرار دهند تا بررســی 

. است یا خیر

کشــور مبدأ »UCITS« ادغام شــونده ضروری بدانند، می توانند به صورت  اگر مراجع ذی صلاح 
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کــه اطلاعــات ارائه شــده بــه دارنــدگان واحــد »UCITS« ادغام شــونده  کنند  کتبــی درخواســت 
توضیح داده شود.

اگر مراجع ذی صلاح کشــور مبدأ »UCITS« پذیرنده ضروری بدانند، می توانند به صورت کتبی 
کامل اشــاره شــده در بند ۲،  یافت رونوشــت های اطلاعات  کاری پس از در و حداکثر تا ۱۵ روز 
درخواست کنند که »UCITS« پذیرنده اطلاعاتی که باید در اختیار دارندگان واحد آن قرار گیرد 

را اصلاح کند.

در چنیــن مواردی، مراجع ذی صلاح کشــور مبــدأ »UCITS« پذیرنده باید نشــانه نارضایتی خود 
کنند. آن ها باید ظرف ۲۰ روز  را به مراجع ذی صلاح کشــور مبدأ »UCITS« ادغام شــونده ارســال 
که آیا  کشــور مبدأ »UCITS« ادغام شونده را مطلع سازند  کاری پس از اطلاع، مراجع ذی صلاح 
گیرد  که باید در اختیار دارنــدگان واحدهــای »UCITS« پذیرنده قرار  از اطلاعــات اصلاح شــده 

. رضایت دارند یا خیر

مراجــع ذی صلاح کشــور مبــدأ »UCITS« ادغام شــونده باید در صــورت احراز شــرایط زیر مجوز   .۴
ادغام مطرح شده را اعطا کنند:

ادغام مطرح شده با تمامی الزامات مواد ۳9 تا ۴۲ منطبق است؛ الف. 

مطابــق بــا مــادهٔ 9۳، بــه »UCITS« پذیرنــده اعلام شــده اســت تــا واحدهــای خــود را در تمامی  ب. 
گرفته یا به آن اعلام  که »UCITS« ادغام شــونده در آن مجوز  کشــورهای عضوی به فروش رساند 

یابی کند و شده که واحدهای خود را مطابق با مادهٔ 9۳ بازار

که باید  کشــور مبدأ »UCITS« ادغام شــونده و پذیرنده از اطلاعات ارائه شده  مراجع ذی صلاح  پ. 
گیرند رضایــت دارند یا هیــچ نشــانه های از نارضایتــی مراجع  در اختیــار دارنــدگان واحــد قــرار 

یافت نشده است. ذی صلاح کشور مبدأ »UCITS« پذیرنده طبق زیربند چهارم از بند ۳ در

اگر مراجع ذی صلاح کشور مبدأ »UCITS« ادغام شونده متقاعد شوند که پرونده کامل نیست،   .۵
یافــت اطلاعات اشــاره شــده در بنــد ۲ اطلاعــات اضافی را  کاری پــس از در بایــد ظــرف ۱۰ روز 

درخواست کنند.

کاری پس از ارســال  کشــور مبــدأ »UCITS« ادغام شــونده بایــد ظــرف ۲۰ روز  مراجــع ذی صلاح 
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که ادغام مجاز اســت یا خیر به  کامــل، مطابق با بند ۲، مراتــب را در خصوص ایــن  اطلاعــات 
اطلاع »UCITS« ادغام شونده برسانند.

کشــور مبــدأ »UCITS« ادغــام شــونده باید تصمیــم خــود را به اطــلاع مراجع  مراجــع ذی صــلاح 
ذی صلاح کشور عضو مبدأ »UCITS« پذیرنده برسانند.

کشــورهای عضــو می تواننــد، مطابق با زیربنــد دوم از مــادهٔ ۵7)۱(، ابطال مــواد ۵۲ تــا ۵۵ را برای   .۶
»UCITS« پذیرنده مقرر کنند.

مـــــادهٔ ۴۰

کشــورهای عضو باید »UCITS« ادغام شــونده و پذیرنده را به تهیهٔ شــرایط مشــترک پیش نویس   .۱
ادغام ملزم نمایند.

شرایط مشترک پیش نویس ادغام باید خصوصیات زیر را شرح دهد:

تعیین نوع ادغام و »UCITS« مربوطه؛ الف. 

پیشینه و دلیل ادغام مطرح شده؛ ب. 

تأثیــر مــورد انتظــار ادغــام مطــرح شــده بــر دارنــدگان واحــد هــم »UCITS« ادغــام شــونده و هم  پ. 
»UCITS« پذیرنده؛

یخ  معیارهای تصویب شــده برای ارزش گــذاری دارایی هــا و در صورت لزوم، بدهی هــا)۱) در تار ت. 
معین برای محاسبهٔ نسبت مبادله به شرح اشاره شده در مادهٔ ۴7)۱(؛

روش محاسبهٔ نسبت مبادله)۲)؛ ث. 

یخ قطعی منظورشدهٔ ادغام؛ تار ج. 

قوانین قابل اعمال به ترتیب، در مورد انتقال دارایی ها و مبادلهٔ واحدها و چ. 

۱. Liabilities
2. Exchange Ratio
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در مــوارد ادغــام پیرو نکتــهٔ )س()۲( از مادهٔ ۲)۱( و در صــورت لزوم، نکتــهٔ )س()۳( از مادهٔ ۲)۱(،  ح. 
قواعد صندوق یا اسناد و اوراق مشارکت »UCITS« پذیرنده تازه تأسیس شده.

که اطلاعات اضافی  در شــرایط مشــترک پیش نویس ادغام  مراجع ذی صلاح نباید الزام نمایند 
قید شود.

»UCITS« ادغام شونده و »UCITS« پذیرنده می توانند تصمیم بگیرند که آیتم های بیشتری را در   .2
شرایط مشترک پیش نویس ادغام قید کنند.

 بخــــش 2
 نظارت بر شخص ثالث، اطلاعاتِ دارندگان واحد

و سایر حقوقِ دارندگان واحد

مـــــادهٔ ۴۱

کــه شــرکت های ســپرده گذاری »UCITS« ادغــام شــونده و  کشــورهای عضــو بایــد الــزام نماینــد 
پذیرنده مطابقت خصوصیات مندرج در نکات )الف(، )ج( و )چ( از مادهٔ ۴۰)۱( با الزامات این 
دستورالعمل و قواعد صندوق یا اسناد و اوراق مشارکت »UCITS« مربوطهٔ خود را تایید نمایند. 

مـــــادهٔ ۴2

کشورهای مبدأ »UCITS« ادغام شونده باید یا یک شرکت سپرده گذاری یا یک حسابرس  قانون   .۱
که مطابق با دســتورالعمل EC/۲۰۰6/۴۳ پارلمان اروپا و شــورای ۱7 مه ۲۰۰6 در خصوص  مستقل 
حسابرسی های قانونی حساب های سالانه و حساب های تلفیقی تأییدشده است را برگمارند تا 

موارد زیر را تایید کند:

یخ معین  معیارهای تصویب شده برای ارزش گذاری دارایی ها و در صورت لزوم، بدهی ها در تار الف. 

برای محاسبهٔ نسبت مبادله، به شرح اشاره شده در مادهٔ ۴7 )۱(؛
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در صورت لزوم، پرداخت نقدی هر واحد و ب. 

یخ معین برای  روش محاسبهٔ نسبت مبادله و همچنین نسبت مبادلهٔ واقعی تعیین شده در تار پ. 
محاسبهٔ آن نسبت، به شرح اشاره شده در مادهٔ ۴7)۱(.

حسابرسان قانونی »UCITS« ادغام شونده یا حسابرس قانونی »UCITS« پذیرنده باید در راستای   .2
اهداف بند ۱، حسابرسان مستقل تلقی  شوند.

رونوشتی از گزارشات حسابرس مستقل یا در صورت لزوم، شرکت سپرده گذاری باید در صورت   .۳
درخواست و به صورت رایگان در اختیار دارندگان واحدهای هم »UCITS« ادغام شونده و هم 

»UCITS« پذیرنده و مراجع ذی صلاح مربوطه قرار گیرد.

مـــــادهٔ ۴۳

که اطلاعات مناسب و  کشــورهای عضو باید »UCITS« ادغام شــونده و پذیرنده را ملزم نمایند   .۱
دقیقــی در مورد ادغام مطرح شــده را در اختیار دارنــدگان واحدهای مربوطهٔ خــود قرار دهند تا 
گاهانه داشته  آن ها را قادر ســازند در خصوص تأثیر پیشــنهاد بر ســرمایه گذاری خود قضاوت آ

باشند.

این اطلاعات باید تنها پس از آنکه مراجع ذی صلاح کشور مبدأ »UCITS« ادغام شونده، اجازهٔ   .2
ادغام مطرح شده را طبق مادهٔ ۳9 صادر کرده باشند، به دارندگان واحد »UCITS« ادغام شونده 

و پذیرنده ارائه شود.

یخ درخواســت خریــد مجدد یــا بازخرید یا در  اطلاعــات بایــد حداقــل ۳۰ روز قبــل از آخرین تار
صورت لزوم، معاوضه)۱) بدون مطالبه هزینهٔ اضافه طبق مادهٔ ۴۵)۱( ارائه شود.

که در اختیــار دارنــدگان واحــد »UCITS« ادغام شــونده و پذیرنده قــرار می گیرد باید  اطلاعاتــی   .۳
که آن ها  گونه ای  شــامل اطلاعات مناسب و دقیقی در خصوص ادغام پیشنهاد شده باشد به 

۱. Conversion
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گاهانــه ای در خصوص تأثیر احتمالــی آن بر ســرمایه گذاری خود اتخاذ  را قــادر ســازد تصمیم آ
کنند و از حقوق خود طبق مواد ۴۴ و ۴۵ استفاده کنند.

این اطلاعات باید شامل موارد زیر باشد:

پیشینه و دلیل اصلی برای ادغام مطرح شده؛ الف. 

تأثیــر احتمالی ادغام پیشــنهاد شــده بر دارنــدگان واحد، از جملــه و نه محدود بــه، هر تفاوت  ب. 
 ، انتظــار مــورد  و اســتراتژی ســرمایه گذاری، هزینه هــا، پیامــد  بــا سیاســت  رابطــه  اساســی)۱) در 
بــه  بــارز  اخطــار  لــزوم،  صــورت  در  و  عملکــرد  در  احتمالــی  تعدیــل)۲)  دوره ای،  گزارش دهــی 

سرمایه گذاران مبنی بر این که ممکن است شیوهٔ مالیاتی)۳) آن ها پس از ادغام تغییر یابد.

که دارندگان واحد در رابطه با ادغام پیشــنهاد شــده دارند، شــامل و نه  هرگونــه حقوق خاصــی  پ. 
محدود به، حق دستیابی به اطلاعات تکمیلی، حق دستیابی به رونوشتی از گزارش حسابرس 
مستقل یا شرکت سپرده گذاری در صورت درخواست و حق درخواست خرید مجدد یا بازخرید 
یــا در صورت لــزوم، معاوضــهٔ واحدهای خود بدون مطالبهٔ هزینه  اشــاره شــده در مــادهٔ ۴۵)۱( و 

یخ استفاده از آن حق؛ آخرین تار

یخ قطعی منظورشدهٔ ادغام و جنبه های رویه ای مربوطه و تار ت. 

، اشــاره شــده در مــادهٔ 78، در خصــوص  کلیــدی ســرمایه گذار از اطلاعــات مهــم و  رونوشــتی  ث. 
»UCITS« پذیرنده.

گــر مراتــب »UCITS« ادغــام شــونده یــا پذیرنــده مطابق بــا مادهٔ 9۳ اطلاع رســانی شــده باشــد،  ا  .۴
کشــور عضو  اطلاعــات اشــاره شــده در بند ۳ بایــد به زبان رســمی یا یکــی از زبان های رســمی 
میزبــان »UCITS« مربوطه یا بــه زبان مورد تأیید مراجع ذی صلاح آن ارائه شــود. »UCITS«ای که 
ملــزم به ارائهٔ اطلاعات اســت باید مســئولیت انجام ترجمــه را بر عهده بگیــرد. این ترجمه باید 

صادقانه منعکس کنندهٔ محتوای نسخهٔ اصلی باشد.

۱. Material Differences
2. Dilution
۳. Tax Treatment
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کمیســیون می تواند با اســتفاده از اقدامــات تفویضی مطابق با مــادهٔ ۱۱۲الف، تدابیــری را اتخاذ   .۵
کند که محتوای کامل، قالب و روش تهیهٔ اطلاعات اشــاره شــده در بندهای ۱ و ۳ را مشخص 

می کنند.

کاربرد ایــن مــاده، »ESMA« می تواند پیش نویس  بــه منظور حصول اطمینان از شــرایط یکســان   .۶
استانداردهای فنی اجرایی برای تعیین شرایط کاربردهای اقدامات تفویضی مصوب کمیسیون 
در خصوص محتوا، قالب و روش تهیهٔ اطلاعات ذکرشده در بندهای ۱ و ۳ این ماده را تدوین 

کند.

اختیــار تصویــب اســتانداردهای فنــی اجرایی اشــاره شــده در زیربنــد اول مطابق با مــادهٔ ۱۵ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون محول می گردد.

مـــــادهٔ ۴۴

کشــورهای عضــو مســتلزم موافقت رســمی از ســوی دارنــدهٔ واحد  کــه قوانیــن ملــی  در مــواردی 
کــه چنین موافقت  ادغام هــای »UCITS« باشــد، کشــورهای عضــو باید اطمینــان حاصل کنند 
رســمی بــه بیــش از 7۵٪ آرای واقعــی صاحبــان واحــد حاضر یــا ارائه شــده در جلســهٔ عمومی 

دارندگان واحد نیاز ندارد.

بند اول باید بدون نفی هرگونه حد نصاب حضور)۱) مقرر در قوانین ملی باشد. کشورهای عضو 
نباید حد نصاب حضور سخت گیرانه تری برای ادغام های برون مرزی نسبت به درون مرزی و یا 
حد نصاب حضور ســخت گیرانه تری برای ادغام های »UCITS« نسبت به ادغام های نهادهای 

شرکتی تحمیل کنند.

مـــــادهٔ ۴۵

کــه هم دارنــدگان واحدهای »UCITS« ادغام شــونده و  کنند  قوانیــن کشــورهای عضو باید مقرر   .۱

۱. Presence Quorum
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هم پذیرنــده بدون هیچ گونه هزینهٔ دیگری به جز آنچه توســط »UCITS« برای تأمین هزینه های 
سرمایه برداری )نقد کردن دارایی()۱)، خرید مجدد یا بازخرید واحدهای آن یا در صورت امکان، 
بــرای تبدیــل آن ها بــه واحدهایــی در »UCITS« دیگر با سیاســت های ســرمایه گذاری مشــابه و 
قرارگیری تحت مدیریت همان شرکت مدیریتی یا هر شرکت دیگری که شرکت مدیریتی با آن 
از طریق مدیریت یا کنترل مشترک، یا از طریق یک هلدینگ مستقیم یا غیرمستقیم قابل توجه 
که دارندگان  مرتبط حفظ می شــود حق دارند درخواســت ارائه دهند. این حق باید از لحظه ای 
واحدهای »UCITS« ادغام شــونده و دارندگان واحدهــای »UCITS« پذیرنده مطابق با مادهٔ ۴۳ 
یخ مقرر  کاری قبــل از تار گردد و باید پنــج روز  از ادغــام مطرح شــده مطلع می شــوند، لازم الاجرا 

برای محاسبهٔ نسبت مبادلهٔ اشاره شده در مادهٔ ۴7 )۱( برچیده شود.

بــدون نقــض بنــد ۱، بــرای ادغام هــای بیــن »UCITS« و با ابطــال مــادهٔ 8۴)۱(، کشــورهای عضو   .2
کنند تا دســتور یا اجــازهٔ تعلیق موقت)۲)  می تواننــد این امــکان را برای مراجــع ذی صلاح فراهم 
که چنیــن تعلیقی برای  پذیره نویســی، خرید مجــدد یا بازخریــد واحدها را به این شــرط بدهند 

حمایت از دارندگان واحد توجیه شده باشد.

 بخــــش ۳
هزینه هــا و اجرایــی شــدن ادغــام

مـــــادهٔ ۴۶

به اســتثنای مواردی که »UCITS«، یک شرکت مدیریتی را تعیین نکرده است، کشورهای عضو 
باید اطمینان حاصل کنند که هزینه های قانونی، مشاوره ای یا اداری مربوط به تمهید و تکمیل 
یافت شود. ادغام نباید از »UCITS« ادغام شونده یا پذیرنده، یا هیچ یک از دارندگان واحد آن ها در

۱. Disinvestment Costs
2. Temporary Suspension
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مـــــادهٔ ۴7

که در آن یک ادغام  یخی  کشــورهای عضو بایــد تار در خصوص ادغام های درون مرزی، قوانین   .۱
یخ محاســبهٔ نســبت مبادلهٔ واحدهای »UCITS« ادغام شونده  اجرایی می شــود و همچنین تار
بــه واحدهای »UCITS« پذیرنده و در صورت لزوم، محاســبهٔ ارزش خالــص دارایی مربوط برای 

پرداخت های نقدی را تعیین کنند.

یخ هــا را تعیین  بــرای ادغام هــای برون مرزی، قوانین کشــور مبــدأ »UCITS« پذیرنــده باید این تار
یخ ها پس از موافقت  کند. کشورهای عضو باید اطمینان حاصل  کنند که در صورت لزوم، آن تار
رسمی ادغام توسط دارندگان واحدهای »UCITS« پذیرنده یا »UCITS« ادغام شونده قرار دارند.

لازم الاجــرا شــدن ادغــام بایــد از طریــق تمامــی روش های مناســب بــه نحــوی اعلام شــود که در   .2
قوانین کشــور مبدأ »UCITS« پذیرنده مقرر شده اســت و باید مراتب به اطلاع مراجع ذی صلاح 

کشورهای عضو مبدأ »UCITS« پذیرنده و ادغام شونده برسد.

یک ادغام که به شرح مقرر در بند ۱ اجرایی شده است نباید بلااثر ]کان لم یکن[)۱) اعلام شود.  .۳

مـــــادهٔ ۴8

کــه مطابــق بــا نکتــهٔ )ش()۱( از مــادهٔ ۲)۱( اجرایی شــده نتایج زیــر را به همــراه خواهد  ادغامــی   .۱
داشت:

تمامی دارایی ها و بدهی های »UCITS« ادغام شــونده بــه »UCITS« پذیرنده یا در صورت لزوم،  الف. 

به شرکت سپرده گذاری »UCITS« پذیرنده منتقل می شود؛

دارنــدگان واحدهای »UCITS« ادغام شــونده به دارندگان واحدهــای »UCITS« پذیرنده تبدیل  ب. 
می شــوند و در صورت لزوم، قانوناً اجازهٔ پرداخت نقدی تا حداکثر ۱۰٪ از ارزش خالص دارایی 

واحدهای خود را در »UCITS« ادغام شونده دارند و

۱. Null and Void
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»UCITS« ادغام شونده با اجرایی شدن ادغام از میان می رود. پ. 

یــک ادغــام که مطابق با نکتهٔ )ش()۲( از مادهٔ ۲)۱( اجرایی شــده، نتایج زیــر را به همراه خواهد   .2
داشت:

تمامــی دارایی ها و بدهی های »UCITS« ادغام شــونده بــه »UCITS« پذیرندهٔ تازه تأســیس یا در  الف. 

صورت لزوم، به شرکت سپرده گذاری »UCITS« پذیرنده منتقل می شود.

پذیرنــدهٔ   »UCITS« واحدهــای  دارنــدگان  بــه  شــونده  ادغــام   »UCITS« واحدهــای  دارنــدگان  ب. 
تازه تأســیس تبدیل می شــوند و در صورت لــزوم، قانوناً اجــازهٔ پرداخت نقدی تــا حداکثر ۱۰٪ از 

ارزش خالص دارایی واحدهای خود را در »UCITS« ادغام شونده دارند و

»UCITS« ادغام شونده با لازم الاجراشدن ادغام از میان می رود. پ. 

که مطابق با نکتهٔ )ش()۳( از مادهٔ ۲)۱( لازم الاجرا شده، نتایج زیر را به همراه خواهد  یک ادغام   .۳
داشت:

دارایی هــای خالــص »UCITS« ادغام شــونده بــه »UCITS« پذیرنــده یا در صورت لزوم، شــرکت  الف. 

سپرده گذاری »UCITS« پذیرنده منتقل می شود؛

دارندگان واحد »UCITS« ادغام شونده، به دارندگان واحد »UCITS« پذیرنده تبدیل می شوند و ب. 

»UCITS« ادغام شونده تا زمان تسویهٔ بدهی ها پابرجا خواهد بود. پ. 

که به موجب آن شرکت مدیریتی »UCITS« پذیرنده  کنند  کشــورهای عضو باید رویه ای را مقرر   .۴
که انتقال دارایی ها و در صورت  کند  به شــرکت ســپرده گذاری »UCITS« پذیرنده تأییدی ارائه 
کــه »UCITS« پذیرنده یک شــرکت مدیریتــی را تعیین  کامل اســت. در مــواردی  لــزوم بدهی هــا 

نکرده است، تأییدیه را خود »UCITS« به شرکت سپرده گذاری »UCITS« پذیرنده ارائه می کند.
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 فصل هفتم
»UCITS« الـزامــات مربـوط بـه سیاست هـای سرمایه گـذاری

مـــــادهٔ ۴9

که »UCITS« متشــکل از بیش از یک بخش ســرمایه گذاری باشد، هر بخش باید به  در مواردی 
گرفته شود. عنوان یک »UCITS« مجزا در راستای اهداف این فصل در نظر 

مـــــادهٔ ۵۰

سرمایه گذاری های یک »UCITS« باید فقط متشکل از یک یا چند مورد زیر باشد:  .۱

اوراق بهادار قابل انتقال و ابزارهای بازار پولی که در یک بازار تحت نظارت طبق تعریف مادهٔ ۴  الف. 

)۱()۱۴( از دستورالعمل EC/۲۰۰۴/۳9 پذیرفته شده یا در آن ها معامله می شوند؛

که در یک بازار تحت نظارت دیگر در یک کشــور  اوراق بهادار قابل انتقال و ابزارهای بازار پولی  ب. 
که به طور منظم فعالیت می کند و به رســمیت شــناخته شــده و برای  عضــو معامله می شــوند 

عموم آزاد است؛

که در فهرســت رســمی بــورس اوراق بهــادار در  اوراق بهــادار قابل انتقــال و ابزارهــای بــازار پولی  پ. 
که به طور منظم  یک کشــور ثالث پذیرفته شده یا در بازار تحت نظارت دیگری در کشور ثالث 
فعالیت می کند و به رسمیت شناخته شده و برای عموم آزاد است معامله می شوند مشروط بر 
گزینهٔ بورس اوراق بهادار یا بازار توسط مراجع ذی صلاح تأیید شده باشد یا در قانون یا  که  این 

قواعد صندوق یا اسناد و اوراق مشارکت شرکت سرمایه گذاری مقرر شده باشد؛

اوراق بهادار قابل انتقال اخیراً منتشرشده، مشروط بر اینکه: ت. 

که تقاضانامه برای ورود به فهرست رســمی در یک بورس  شــرایط انتشــار شــامل تعهدی باشــد   )۱

که به طور منظم فعالیت می کند و به رسمیت  اوراق بهادار یا در یک بازار تحت نظارت دیگر 
گزینهٔ بورس اوراق  که  شــناخته شــده و برای عموم آزاد اســت ارائه خواهد شــد، مشــروط بر این 
بهادار یا بازار توسط مراجع ذی صلاح تأیید شده باشد یا در قانون یا قواعد صندوق یا اسناد و 
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اوراق مشارکت شرکت سرمایه گذاری مقرر شده باشد و

پذیرش ذکرشده در نکتهٔ )۱( در طول یک سال از زمان انتشار محفوظ است؛  )2

کســب وکارهای ســرمایه گذاری  واحدهــای »UCITS« مجاز مطابق با این دســتورالعمل یا ســایر  ث. 
کشــور عضو تأســیس شــده باشــند یا  جمعــی ذیل مفهوم مــادهٔ ۱)۲()الف( و )ب(، چه در یک 

نباشند، مشروط بر اینکه:

سایر کسب وکارهای سرمایه گذاری جمعی مجاز تحت قوانین که مقرر می دارند مشمول نظارت   )۱

کشــور عضو مبــدأ »UCITS« معادل آنچه در قانــون اتحادیهٔ  مد نظر از ســوی مراجع ذی صلاح 
اروپا مقرر شده است قرار گیرند و این که همکاری بین مراجع به قدر کافی تضمین می شود؛

ســطح حمایت از دارندگان واحد در سایر کســب وکارهای سرمایه گذاری جمعی معادل است   )2

که قوانین مربوط به  با آنچه برای دارندگان واحد در یک »UCITS« مقرر شده است، به ویژه این 
تفکیک دارایی)۱)، اســتقراض)۲)، وام دهی)۳) و فروش های غیرمستقیم اوراق بهادار قابل انتقال 

و ابزار های بازار پول با الزامات این دستورالعمل معادل باشد؛

گزارش  گزارشــات نیم ســال و ســالانه  کســب وکارهای ســرمایه گذاری جمعی در  فعالیــت ســایر   )۳

یابی دارایی ها و بدهی ها، سود و عملیات در طی دورهٔ گزارش فراهم گردد و می شود تا امکان ارز

کســب وکارهای ســرمایه گذاری جمعــی، که  حداکثــر تــا ۱۰٪ از دارایی هــای »UCITS« یــا ســایر   )۴

تملیک)۴) آن ها پیش بینی شده است، می تواند، بنابر قواعد صندوق یا اسناد و اوراق مشارکت 
کســب وکارهای ســرمایه گذاری جمعی  آن هــا در مجموع در واحدهای دیگر »UCITS« یا ســایر 

سرمایه گذاری شود؛

که در صــورت تقاضا قابل بازپرداخت یا حق برداشــت  ســپرده های)۵) نزد مؤسســات اعتباری  ج. 
که مؤسســهٔ اعتباری در یک  هســتند و سررسیدشــان حداکثر تا ۱۲ ماه اســت، مشــروط بر این 

۱. Asset Segregation
2. Borrowing
۳. Lending
۴. Acquisition
۵. Deposits
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کشــور عضو دارای دفتر ثبت شدهٔ خود باشد یا اگر مؤسسهٔ اعتباری در یک کشور ثالث دارای 
دفتر ثبت  شده باشد، مشروط بر این که تابع قوانین احتیاطی باشد که توسط مراجع ذی صلاح 

کشور مبدأ »UCITS« معادل قوانین مقرر در قانون اتحادیهٔ اروپا تلقی شده است؛

ابزارهای مشــتقهٔ مالی)۱)، از جمله ابزارهای تسویهٔ نقدی معادل، که در یک بازار تحت نظارت  چ. 
که در بازار  اشاره شــده در نکات )الف(، )ب( و )پ( معامله می شــوند یا ابزارهای مشتقهٔ مالی 

مشتقات »فرابورس« )OTC()۲) معامله می شوند، مشروط بر اینکه:

پایهٔ ابزار مشــتقه متشــکل از ابزارهای تحت پوشــش این بند، شــاخص های مالی)۳)، نرخ های   )۱

بــا  کــه »UCITS« می توانــد مطابــق  رایــج)6) باشــد  یــا پول هــای  ارز)۵)  برابــری  بهــره)۴)، نرخ هــای 
اهداف ســرمایه گذاری خود، مطابق با قواعد صندوق یا اســناد و اوراق مشارکت خود در آن ها 

سرمایه گذاری کند؛

طرفین معاملات مشــتقهٔ فرابورس مؤسســاتی باشــند که تحت نظارت احتیاطی قرار دارند و به   )2

دسته های مورد تأیید از سوی مراجع ذی صلاح کشور عضو مبدأ »UCITS« تعلق دارند و

مشــتقات فرابورس مشــمول ارزش گذاری معتبر و قابل تایید روزانه قرار داشــته باشند و بتوانند   )۳

توسط اتخاذ یک معاملهٔ معکوس یا بستن موقعیت باز)7) در هر زمان با ارزش منصفانه)8) خود 
با پیش قدمی »UCITS« فروخته شوند، نقد شوند یا بسته شوند، یا

ابزارهــای بازار پول غیــر از آنچه در بازار تحت نظارت معامله می شــود، که ذیل مــادهٔ ۲)۱( )س(  ح. 
قرار می گیرند، در صورتی که انتشار چنین ابزارهایی خود در راستای حمایت از سرمایه گذاران و 

پس اندازها تنظیم شده باشد یا ناشر تحت نظارت باشد، مشروط بر اینکه:

۱. Financial Derivative Instruments
2. Over-the-Counter
۳. Financial Indices
۴. Interest Rates
۵. Foreign Exchange Rates
۶. Currencies
7. Offsetting Transaction
8. Fair Value
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، بانک مرکزی  کشــور عضــو توســط مرجع ذی صلاح مرکزی، منطقه ای یا محلی یا بانک مرکزی   )۱

اروپــا، اتحادیهٔ اروپا یا تأمین ســرمایه اروپایی، کشــور ثالــث، یا در مورد یک دولت فدرال توســط 
یک نفر از اعضای تشــکیل دهندهٔ فدراســیون، یا توسط یک نهاد بین المللی عمومی که یک یا 

چند کشور عضو به آن تعلق دارند، منتشر شده باشند یا تضمین شده باشند؛

که هر نوع اوراق بهادار آن در بازارهای تحت نظارت  کســب وکاری منتشر شــده باشــند  توسط   )2

اشاره شده در نکات )الف(، )ب( یا )پ( معامله می شود؛

توســط یک ســازمان مشــمول نظــارت احتیاطــی، مطابــق بــا معیارهای تعریــف شــده در قانون   )۳

اتحادیهٔ اروپا، یا توســط یک سازمان مشــمول و تابع قوانین احتیاطی مد نظر مراجع ذی صلاح 
کــه باید حداقــل به همان اندازهٔ قوانین وضع شــده در قانون اتحادیهٔ اروپا ســخت گیرانه باشــد، 

منتشر شده یا تضمین شده باشند، یا

کشور عضو مبدأ  توســط سایر ارکان متعلق به دسته های تأیید شده از سوی مراجع ذی صلاح   )۴

»UCITS« منتشــر شــده باشــند مشــروط بر این که ســرمایه گذاری ها در چنین ابزارهای مشمول 
، معادل با آنچه که در نکات )۱(، )۲(، یا )۳( مقرر شده، باشند و مشروط  حمایت از سرمایه گذار
کــه میــزان ســرمایه و اندوختــهٔ آن حداقل ۱۰هــزار یورو باشــد و  ، شــرکتی باشــد  که ناشــر بــر ایــن 
حســاب های سالانهٔ خود را مطابق با دســتورالعمل شــورای چهارم EEC/78/66۰ مورخ ۲۵ ژوئیه 
۱978 بر اســاس مادهٔ ۵۴)۳( )چ( پیمان مربوط به حساب های سالانهٔ انواع خاصی از شرکت ها 
که شامل یک یا چند  گروه از شرکت ها  که در یک  ارائه نموده و منتشــر می کند و نهادی باشــد 
که به  گروه اختصاص یافته است، یا نهادی باشد  شــرکت لیست شده هستند، به تأمین مالی 
تأمین مالی نهادهای اوراق بهادارســازی)۱) که از مسیر نقدینگی بانکی بهره می برند اختصاص 

یافته است.

با این وجود، یک »UCITS« نباید:   .2

بیــش از ۱۰٪ از دارایــی خــود را در اوراق بهادار قابل انتقال یــا ابزارهای بازار پول غیــر از آنچه در  الف. 

بنـد ۱ اشاره شده سرمایه گذاری کند، یا

۱. Securitisation Vehicles
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فلزات گران بها یا گواهینامه های ارائهٔ آن ها را تحصیل کند. ب. 

»UCITS« می تواند دارایی های نقدشونده جنبی)۱) داشته باشد. 

که بــرای ادامهٔ  یک شــرکت ســرمایه گذاری می تواند امــوال منقول یا غیرمنقولــی را تحصیل کند   .۳
کامل فعالیت آن ضروری است.

به منظور حصول اطمینان از هماهنگ سازی یکپارچهٔ این ماده، »ESMA« می تواند پیش نویس   .۴
 »UCITS« که استانداردهای فنی نظارتی برای تعیین مقررات مربوط به دسته های دارایی هایی 
کمیســیون مربــوط به این  می توانــد مطابــق با این مــاده و مطابــق با اقدامــات تفویضی مصوب 

مقررات سرمایه گذاری کند را تدوین نماید.

اختیار تصویب اســتانداردهای فنی نظارتی اشاره شــده در زیربند اول مطابق با مواد ۱۰ تا ۱۴ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون تفویض می گردد.

مـــــادهٔ ۵۰الف

کــردن عدم هماهنگــی منافع  بــه منظــور حصــول اطمینان از ســازگاری بیــن بخشــی و برطرف 
کــه وام ها را بــه اوراق بهــادار قابل معامله و ســایر ابزارهــای مالی )اصل ســازان()۲)  شــرکت هایی 
که در ایــن اوراق بهادار یا ســایر ابزارهای مالی ســرمایه گذاری  متصــل می کننــد و »UCITS«ای 
می کننــد، کمیســیون باید با اســتفاده از اقدامــات تفویضی مطابق با مــادهٔ ۱۱۲الــف، تدابیری را 

اتخاذ کند که الزامات در حوزه های زیر را تصریح می کنند:

که »UCITS« اجازه داشته باشد در  که باید توســط اصل ســاز به این منظور تأمین شــود  الزاماتی  الف. 

اوراق بهادار یا سایر ابزارهای مالی از این نوع که پس از ۱ ژانویه ۲۰۱۱ منتشر شده اند سرمایه گذاری 
کمتر از ۵٪ از منافع اقتصادی خالص را  که تضمین می کنند اصل ساز  کند، از جمله الزاماتی 

حفظ نمی کند. 

۱. Ancillary
2. Originators
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کــه در آن اوراق بهــادار یــا ســایر ابزارهــای مالــی  کــه بایــد توســط »UCITS«ای  کیفــی  الزامــات  ب. 
سرمایه گذاری می کند احراز گردد.

مـــــادهٔ ۵۱

یسکی استفاده کند که این امکان  یک شرکت مدیریتی یا سرمایه گذاری باید از فرآیند مدیریت ر  .۱
یســک کلی پورتفوی  یســک موقعیت ها و نقش آن ها را در پروفایل ر را فراهم آورد تا در هر زمان ر
یابی های  کنــد. بــه ویــژه، نباید منحصراً یــا به طور افــزاری بــه ارز »UCITS« رصــد و اندازه گیــری 
یابی اعتبار تعریف شــده در مادهٔ ۳)۱()ب( از مقررات  اعتبار صادرشــده توســط آژانس های ارز
یابی  )EC( شــمارهٔ ۱۰6۰/۲۰۰9 پارلمان اروپا و شــورای ۱6 سپتامبر ۲۰۰9 در خصوص آژانس های ارز

یابی کردن اعتبارمندی)۱) دارایی های »UCITS« تکیه کنند. ، برای ارز اعتبار

یابی دقیق و مستقل ارزش مشتقات فرابورس به کار گیرد. باید فرآیندی برای ارز

که به  کمّی و روش هایــی  یســک های اصلــی، حــدود  بایــد در رابطه بــا انواع ابزارهای مشــتقه، ر
یســک های مرتبــط با معاملات در ابزارهای مشــتقه در مورد هــر »UCITS« تحت  منظور برآورد ر

مدیریت، مرتباً با مراجع ذی صلاح کشور مبدأ خود مکاتبه کند. 

یافت شده طبق بند سوم  که تمامی اطلاعات در کنند  مراجع ذی صلاح باید اطمینان حاصل 
که آن ها نظارت می کنند جمع آوری  و در رابطه با تمام شــرکت های مدیریتی یا ســرمایه گذاری 
یســک سیســتمی  شــده اســت، مطابق با مادهٔ ۳۵ از مقررات )EU( شــمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ و هیئت ر
اروپــا )ESRB( کــه توســط مقــررات )EU( شــمارهٔ ۱۰9۲/۲۰۱۰ پارلمان اروپــا و شــورای ۲۴ نوامبر ۲۰۱۰ 
یســک  کلان اتحادیــهٔ اروپا بر سیســتم مالــی و ایجاد هیئت ر در خصــوص نظــارت احتیاطــی 
یســک های سیســتمی در  سیســتمی اروپــا مطابق با مادهٔ ۱۵ آن مقررات در راســتای نظارت بر ر

سطح اتحادیهٔ اروپا وضع شده است برای »ESMA« قابل دسترسی است.

کشــورهای عضو می توانند بــه »UCITS« مجوز بدهند تــا تکنیک ها و ابزارهای مربــوط به اوراق   .2

۱. Creditworthiness
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بهادار قابل انتقال و ابزارهای بازار پول را تحت شرایط و حدودی که آن ها وضع می کنند اعمال 
کارآمد پورتفوی اســتفاده  که این تکنیک ها و ابزارها در راســتای مدیریت  کنند مشــروط بر این 

شوند.

در مواردی که این عملکردها مربوط به استفاده از ابزارهای مشتقه باشد، شرایط و حدود باید با 
مفاد مندرج در این دستورالعمل مطابقت داشته باشد.

که »UCITS« از اهداف ســرمایه گذاری  تحت هیچ شــرایطی نباید این فعالیت ها باعث شــوند 
خود مندرج در قواعد صندوق »UCITS«، اسناد و اوراق مشارکت یا امیدنامه منحرف شود.

یســک کلی آن ناشــی از ابزارهای مشتقه از  که میزان ر یک »UCITS« باید اطمینان حاصل کند   .۳
ارزش خالص کل پورتفوی آن فراتر نمی رود.

یسک طرف مقابل، رفتارهای بازار  یسک با در نظر گرفتن ارزش فعلی دارایی های پایه، ر حدود ر
آتی و زمان موجود برای تســویهٔ موقعیت ها محاسبه می شــود. این امر باید به زیربندهای سوم و 

چهارم نیز اعمال  شود.

»UCITS« می توانــد به عنوان بخشــی از سیاســت ســرمایه گذاری خود و در محــدودهٔ مندرج در 
یســک  که حدود ر کند، مشــروط بر این  مــادهٔ ۵۲)۵(، در ابزارهــای مشــتقهٔ مالــی ســرمایه گذاری 
دارایی هــای پایــه از مجمــوع حــدود ســرمایه گذاری منــدرج در مــادهٔ ۵۲ فراتــر نــرود. کشــورهای 
کــه، وقتــی »UCITS« در ابزارهای مشــتقهٔ مالی مبتنی بر شــاخص  کنند  عضــو می توانند مقــرر 
ســرمایه گذاری می کند، ملزم به ترکیب این سرمایه گذاری ها در راســتای حدود مندرج در مادهٔ 

۵۲ نیست.

هــرگاه اوراق بهــادار قابل انتقــال یا ابزارهای بازار پول، مبتنی بر مشــتقات باشــند، مشــتقه  باید 
هنگام متابعت از الزامات این ماده در نظر گرفته شود.

با در نظر گرفتن ماهیت، مقیاس و پیچیدگی فعالیت های »UCITS«، مراجع ذی صلاح باید بر  ۳الفـ. 
یابی اعتبار شرکت های مدیریتی یا سرمایه گذاری نظارت کنند، استفاده  کفایت فرآیندهای ارز
، به شــرح اشاره شده در زیربند اول از بند ۱، در سیاست های  یابی های اعتبار از منابع برای ارز
یابــی نمایند و در صــورت لزوم، کاهش تأثیر چنیــن منابعی را به  ســرمایه گذاری »UCITS« را ارز
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یابی هــای اعتباری ای تشــویق  کاهــش دادن اتــکای منحصــر و مکانیکی به چنیــن ارز منظــور 
کنند.

بــدون نقض مادهٔ ۱۱6، کمیســیون باید با اســتفاده از اقدامات تفویضی مطابق بــا ماده ۱۱۲الف،   .۴
تدابیری مشخص کنندهٔ موارد زیر را اتخاذ کند:

کــه توســط شــرکت مدیریتــی یــا  یســکی  کفایــت فرآینــد مدیریــت ر یابــی  معیارهایــی بــرای ارز الف. 

سرمایه گذاری مطابق با زیربند اول از بند ۱ اعمال می شود؛

یابی دقیق و مستقل ارزش مشتقات بازار فرابورس و مقررات تفصیلی در مورد ارز ب. 

که باید برای ابلاغ اطلاعات اشــاره شــده در زیربند  مقررات تفصیلی مربوط به محتوا و رویه ای  پ. 
سوم از بند ۱ به مراجع ذی صلاح کشور مبدأ شرکت مدیریتی پیروی شود.

معیارهای اشــاره شــده در نکتهٔ )الف( از زیربند اول باید اطمینان خاطر ایجاد کند که شرکت 
یابی اعتبار به شــرح اشاره شده  مدیریتی یا ســرمایه گذاری از اتکای منحصر یا مکانیکی بر ارز

یابی اعتبارمندی دارایی های »UCITS« منع می شود. در زیربند اول از بند ۱ برای ارز

کاربرد ایــن مــاده، »ESMA« می تواند پیش نویس  بــه منظور حصول اطمینان از شــرایط یکســان   .۵
اســتانداردهای فنی اجرایی برای تعیین شرایط اعمال اقدامات تفویضی مصوب کمیسیون در 

مورد معیارها و قوانین اشاره شده در بند ۴ را تهیه کند.

اختیــار تصویــب اســتانداردهای فنــی اجرایی اشــاره شــده در زیربنــد اول مطابق با مــادهٔ ۱۵ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون محول می گردد.

مـــــادهٔ ۵2

یک »UCITS« نباید بیش از مقادیر زیر سرمایه گذاری کند:  .۱

که توســط یک ارگان  ۵٪ دارایی هــای خــود در اوراق بهــادار قابل انتقــال یــا ابزار های بــازار پولی  الف. 

منتشر شده است، یا

۲۰٪ دارایی های خود در سپرده های ایجاد شده توسط یک شخص/نهاد. ب. 
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یســک هر یک از طرفین »UCITS« در یک معاملهٔ مشــتقهٔ فرابورس نباید از هر یک از دو مورد  ر
زیر فراتر رود:

۱۰٪ دارایی های آن وقتی طرف مقابل یک مؤسسهٔ اعتباری اشاره شده در مادهٔ ۵۰)۱()ج( باشد،  الف. 

یا

۵٪ دارایی های آن، در سایر موارد. ب. 

کشــورهای عضــو می تواننــد حــد ۵٪ منــدرج در زیربنــد اول از بنــد ۱ را تــا حداکثــر ۱۰٪ افزایش   .2
کل اوراق بهادار قابل انتقــال و ابزارهای بازار پول  ، ارزش  کار دهنــد. ولی در صورت انجــام ایــن 
که بیــش از ۵٪ دارایی های خود را در هــر یک از آن ها  تحت تصــرف »UCITS« در ارکان ناشــر 
ســرمایه گذاری می کننــد نباید بیــش از ۴۰٪ ارزش آن دارایی ها باشــد. ایــن محدودیت نباید در 
خصــوص ســپرده ها یا معامــلات مشــتقهٔ فرابورس مؤسســات مالی مشــمول نظــارت احتیاطی 

اعمال شود.

صرف نظــر از حدود مجــزای مندرج در بند ۱، یک »UCITS« نبایــد در مواردی که این امر منجر 
بــه ســرمایه گذاری بیش از ۲۰٪ دارایی های آن در یک شــخص می شــود، هر یک از مــوارد زیر را 

تلفیق کند:

سرمایه گذاری ها در اوراق بهادار قابل انتقال یا ابزارهای بازار پولی منتشرشده توسط آن شخص؛ الف. 

سپرده های آن شخص، یا ب. 

یسک ناشی از معاملات مشتقهٔ فرابورس انجام شده با آن شخص. حدود ر پ. 

در صــورت انتشــار یا تضمیــن اوراق بهــادار قابل انتقــال یا ابزارهای بازار پول توســط یک کشــور   .۳
کشور  که یک یا چند  کشور ثالث یا یک ارگان بین المللی عمومی  ، مراجع محلی آن، یک  عضو
عضــو به آن تعلــق دارند، کشــورهای عضو می توانند حــد ۵٪ منــدرج در زیربنــد اول از بند ۱ را 

حداکثر تا ۳۵٪ افزایش دهند. 

در مواردی که اوراق قرضه توسط یک مؤسسهٔ اعتباری منتشر می شود که دارای دفتر ثبت شدهٔ   .۴
کشــور عضو اســت و مشــمول قانون نظارت خاص طراحی شــده برای حمایت از  خود در یک 
دارندگان اوراق قرضه است، کشورهای عضو می توانند حد ۵٪ مندرج در زیربنـــد اول از بنـــد ۱ 
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را تــا حداکثــر ۲۵٪ افزایش دهنــد. به ویژه، مبالــغ به دســت آمده از انتشــار آن اوراق باید مطابق 
کل دورهٔ اعتبــار اوراق قرضــه قابلیت  کــه در طــول  بــا قانــون دارایی هایــی ســرمایه گذاری شــود 
، بــه عنوان  پوشــش دهی مطالبــات پیوســتی بــه اوراق قرضــه را دارنــد و در صورت قصور ناشــر

اولویتی برای بازپرداخت اصل و پرداخت سود تعهدی استفاده می شوند. 

کــه »UCITS« بیش از ۵٪ دارایی های خود را در اوراق قرضهٔ اشــاره شــده در زیربند  در مــواردی 
کل این سرمایه گذاری ها  که توسط یک ناشر منتشر می شــود، ارزش  اول ســرمایه گذاری می کند 

نباید از 8۰٪ ارزش دارایی های »UCITS« فراتر رود.

کشــورهای عضو باید فهرســتی از دســته های اوراق قرضهٔ اشاره شــده در زیربند اول را به همراه 
، مطابق با قوانیــن و توافقنامه های نظارتی اشــاره شــده در آن زیربند،  دســته های ناشــران مجاز
بــرای انتشــار اوراق قرضــه مطابــق بــا ضوابط منــدرج در این مــاده بــرای »ESMA« و کمیســیون 
ارسال کند. اطلاعیهٔ مشخص کنندهٔ وضعیت ضمانت های اشاره شده باید به این فهرست ها 
که  ضمیمــه شــود. کمیســیون و »ESMA« بایــد بلافاصلــه این اطلاعــات را بــه همراه هــر نظری 
کنند و باید اطلاعات را در وب سایت خود  مناســب می دانند به سایر کشورهای عضو ارســال 
کمیتهٔ اوراق  در دســترس عموم قرار دهند. این ابلاغ ها ممکن است مشــمول تبادل نظرات در 

بهادار اروپای اشاره شده در مادهٔ ۱۱۲ باشند. 

اوراق بهــادار قابل انتقــال و ابزارهای بازار پول اشــاره شــده در بندهای ۳ و ۴ نباید در راســتای   .۵
گرفته شوند. اعمال حد ۴۰٪ اشاره شده در بند ۲ در نظر 

محدودیت های مقرر در بندهای ۱ تا ۴ نباید ترکیب شوند و بنابراین سرمایه گذاری ها در اوراق 
بهادار قابل انتقال یا ابزارهای بازار پول منتشرشــده توســط یک ارگان یا در ســپرده ها یا ابزارهای 
 »UCITS« مشــتقهٔ ایــن ارگان که مطابق با بندهای ۱ تا ۴ انجام شــده نبایــد از ۳۵٪ دارایی های

فراتر رود.

 8۳/۳۴9/EEC که در راســتای حســاب های تلفیقــی، طبق تعریــف دســتورالعمل شــرکت هایی 
گروه قــرار می گیرنــد، باید برای  یــا مطابق بــا قوانین حســابداری بین المللــی وضع شــده، در یک 

محاسبهٔ حدود مندرج در این ماده به عنوان یک سازمان واحد تلقی شوند.
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کشورهای عضو می توانند اجازهٔ سرمایه گذاری تجمیعی در اوراق بهادار قابل انتقال و ابزارهای 
گروه را تا سقف ۲۰٪ بدهند. بازار پول در یک 

مـــــادهٔ ۵۳

بدون نقــض محدودیت های مندرج در مادهٔ ۵6، کشــورهای عضو می توانند حــدود مندرج در   .۱
مادهٔ ۵۲ را برای سرمایه گذاری در سهام یا اوراق بدهی منتشرشده توسط همان ارگان حداکثر تا 
۲۰٪ افزایش دهند، هرگاه مطابق با قواعد صندوق یا اســناد و اوراق مشــارکت، هدف سیاست 
سرمایه گذاری »UCITS« تکرار ترکیبی از یک شاخص سهام یا اوراق بهادار بدهی معینی باشد 

که توسط مراجع ذی صلاح بر مبنای زیر به رسمیت شناخته شده باشد:

گون است؛ ترکیب آن به قدر کافی متنوع و گونا الف. 

شاخص، یک معیار مناسب از بازاری را نشان می دهد که به آن اشاره می کند و ب. 

به روشی مناسب به اطلاع عموم می رسد. پ. 

کشــورهای عضو می تواننــد محدودیت منــدرج در بند ۱ را حداکثــر تا ۳۵٪ در مــواردی افزایش   .2
کــه برخی از  که ثابت شــود با شــرایط اســتثنایی بازار به ویــژه در بازارهــای تحت نظارتی  دهند 
اوراق بهــادار قابــل انتقــال یا ابزارهــای بازار پول غالب هســتند توجیه می شــود. ســرمایه گذاری 

حداکثر تا آن حد، فقط برای یک ناشر مجاز خواهد بود.

مـــــادهٔ ۵۴

در صــورت ابطــال مادهٔ ۵۲، کشــورهای عضــو می توانند بــه »UCITS« مجوز بدهند تــا مطابق با   .۱
یسک تا ۱۰۰٪ از دارایی های خود را در اوراق بهادار قابل انتقال و ابزارهای مختلف  یع ر اصل توز
، یک یا چند مرجــع محلی آن،  بازار پول منتشرشــده یا تضمین شــده توســط یک کشــور عضــو
یک کشــور ثالث، یا یک نهاد بین المللی عمومی که یک یا چند کشــور عضو به آن تعلق دارند 

سرمایه گذاری کند.
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که معتقد باشــند دارندگان واحد  کشــور عضو »UCITS« باید تنها در صورتی  مراجع ذی صلاح 
در »UCITS« از حمایتی معادل با دارندگان واحد در »UCITS« با رعایت حدود مندرج در مادهٔ 

۵۲ برخوردارند این ابطال را بپذیرند.

چنین »UCITS«ای باید متشــکل از حداقل شــش اوراق بهادار مختلف باشد، اما اوراق بهادار 
مربوط به هر انتشار خاص نباید بیش از ۳۰٪ از کل دارایی های آن را تشکیل دهد.

»UCITS« اشــاره شــده در بنــد ۱ باید در قواعد صندوق یا در اســناد و اوراق مشــارکت شــرکت   .2
، مراجع محلی یا ارگان های بین المللی عمومی ناشر یا تضمین  کشورهای عضو سرمایه گذاری 
که قصد سرمایه گذاری بیش از ۳۵٪ از دارایی های خود در آن ها دارند را  کنندهٔ اوراق بهاداری 

صریحاً ذکر کند. 

این قواعد صندوق یا اسناد و اوراق مشارکت باید توسط مراجع ذی صلاح تأیید گردد.

یابــی صراحتاً عبارتی  هر »UCITS« اشــاره شــده در بنــد ۱ بایــد در امیدنامه و ابلاغیه هــای بازار  .۳
، مراجع محلــی یا ارگان های  که توجــه به این مجوز را جلب نماید و کشــورهای عضو قیــد کند 
کــه قصــد دارد در اوراق بهــادار آن هــا بیــش از ۳۵٪ از دارایی هــای خود را  بین المللــی عمومــی 

سرمایه گذاری کند یا سرمایه گذاری کرده است را خاطرنشان کند.

مـــــادهٔ ۵۵

یک »UCITS« می تواند واحدهای »UCITS« یا سایر کسب وکارهای سرمایه گذاری جمعی اشاره   .۱
کــه بیــش از ۱۰٪ از دارایی های آن در  کند، مشــروط بر این  شــده در مــادهٔ ۵۰)۱()ث( را تحصیل 
واحدهای یک »UCITS« یا کسب وکار سرمایه گذاری جمعی دیگری سرمایه گذاری نشده باشد. 

کشورهای عضو می توانند این حد را حداکثر تا ۲۰٪ افزایش دهند.

کســب وکارهای ســرمایه گذاری جمعی به غیر از  ســرمایه گذاری های انجام شــده در واحدهای   .2
»UCITS« نباید در مجموع از ۳۰٪ دارایی های »UCITS« فراتر رود.

کــه یــک »UCITS« واحدهای »UCITS« یا شــرکت های  کشــورهای عضو می تواننــد، در مواردی 
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 »UCITS« کــه دارایی هــای کنند  کرده باشــد، مقــرر  ســرمایه گذاری جمعــی دیگــری را تصاحب 
که در راستای حدود مندرج  کسب وکارهای ســرمایه گذاری جمعی نیاز نیست  مربوطه یا سایر 

در مادهٔ ۵۲ ترکیب شوند.

در مواردی که یک »UCITS« در واحدهای ســایر »UCITS«ها یا کســب وکارهای ســرمایه گذاری   .۳
جمعی ســرمایه گذاری می کند، که مســتقیماً یا با تفویض، توســط همان شــرکت مدیریتی یا هر 
شــرکت دیگری اداره می شــود که شــرکت مدیریتی از طریق مدیریت یا کنترل مشترک یا توسط 
یــک هلدینگ مســتقیم یا غیرمســتقیم قابل توجه بــا آن در ارتباط اســت، آن شــرکت مدیریتی 
یا شــرکت دیگــر نبایــد بــه خاطــر ســرمایه گذاری »UCITS« در واحدهــای ســایر »UCITS«ها یا 

یافت کند. کسب وکارهای سرمایه گذاری جمعی، کارمزدهای پذیره نویسی یا بازخرید را در

کســب وکارهای  یــک »UCITS« که بخش قابل توجهی از دارایی خود را در ســایر »UCITS«ها یا 
که  کارمزدهــای مدیریتی  ســرمایه گذاری جمعــی ســرمایه گذاری می کنــد، باید حداکثــر ســطح 
کســب وکارهای ســرمایه گذاری  می توانــد هــم از خــود »UCITS« و هــم از ســایر »UCITS«هــا یــا 
یافت کند را در امیدنامهٔ خود اعلام کند. این  جمعی که قصد سرمایه گذاری در آن ها را دارد در
کارمزدهای مدیریتی را مشخص کند که  گزارش ســالانهٔ خود حداکثر نسبت  »UCITS« باید در 
که در  کســب وکارهای سرمایه گذاری جمعی  هم از خود »UCITS« و هم از ســایر »UCITS«ها یا 

یافت می شود.  آن ها سرمایه گذاری می کند در

مـــــادهٔ ۵۶

که در رابطه با تمامی صندوق های مشترکی  یک شرکت سرمایه گذاری یا یک شرکت مدیریتی   .۱
کار می کند، نباید هیچ گونه  که مدیریت می کند و در دامنهٔ شــمول  این دستورالعمل قرار دارند 
کــه آن را قادر به اعمال نفــوذ قابل توجه روی  که دارای حق رأی اســت  کند  ســهامی را تحصیل 

مدیریت ناشر می کند. 

کنندهٔ اصل مندرج در  ، کشــورهای عضو باید قوانین موجود تعریف  منوط به هماهنگی بیشــتر
زیربند اول در قانون سایر کشورهای عضو را در نظر بگیرند.
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یک »UCITS« نمی تواند بیش از موارد زیر را تحصیل کند:  .2

؛ ۱۰٪ از سهام بدون حق رأی یک ناشر الف. 

؛ ۱۰٪ از اوراق بدهی یک ناشر ب. 

۲۵٪ از واحدهای یک »UCITS« یا یک کسب وکار سرمایه گذاری جمعی دیگر ذیل مفهوم مادهٔ  پ. 
۱)۲()الف( و )ب(، یا

. ۱۰٪ از ابزارهای بازار پول یک ناشر ت. 

گرفته شــود اگر در  حــدود مندرج در نــکات )ب(، )پ( و )ت( می تواند در زمان تملیک نادیده 
آن زمان مبلغ ناخالص اوراق بدهی یا ابزارهای بازار پول، یا مبلغ خالص اوراق بهادار در دست 

انتشار قابل محاسبه نباشد. 

یک کشور عضو می تواند از اعمال بندهای ۱ و ۲ به شرح زیر معاف شود:  .۳

اوراق بهادار قابل انتقال و ابزارهای بازار پول منتشرشده یا تضمین شده توسط یک کشور عضو  الف. 

یا مراجع محلی آن؛

اوراق بهادار قابل انتقال و ابزارهای بازار پول منتشرشده یا تضمین شده توسط یک کشور ثالث؛ ب. 

اوراق بهادار قابل انتقال و ابزار بازار پول منتشرشده توسط یک ارگان بین المللی عمومی که یک  پ. 
یا چند کشور عضو به آن تعلق دارند؛

که رسماً در کشــور ثالثی که هلدینگ های  ســهامِ در اختیار یک »UCITS« در ســرمایهٔ شــرکتی  ت. 
شــده  ثبــت  دفاتــر  دارای  کــه  می کنــد  ســرمایه گذاری  ناشــری  بهــادار  اوراق  در  عمدتــاً  را  خــود 
کشــور چنین  کــه طبق قانــون مصــوب آن  کشــور هســتند بــه ثبــت رســیده و در مــواردی  در آن 
که »UCITS« می تواند در اوراق بهادار ناشــر آن کشور  دارایی ای نشــان دهندهٔ تنها طریقی باشــد 

سرمایه گذاری کند، یا

سهامِ در اختیار یک شرکت سرمایه گذاری یا شرکت های سرمایه گذاری در سرمایهٔ شرکت های  ث. 
که شــرکت تابعــه در آن  کشــوری  یابی در  کــه فقط فعالیــت مدیریت، مشــاوره یــا بازار تابعــه ای 
تأسیس شده است را در رابطه با خرید مجدد واحدها منحصراً به درخواست دارندگان واحد یا 

به نمایندگی از طرف آن یا آن ها دنبال می کنند.
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که  استثنای اشاره شده در نکتهٔ )ت( از زیربند اول از این بند باید فقط در صورتی اعمال شود 
کشور ثالث در سیاست های ســرمایه گذاری خود حدود مندرج در مواد ۵۲ و  شــرکت متعلق به 
۵۵ و در بندهای ۱ و ۲ این ماده را رعایت می کند. در صورت عبور از حدود مقرر در مواد ۵۲ و 

۵۵، مادهٔ ۵7 باید با اعمال تغییرات لازم اعمال شود.

مـــــادهٔ ۵7

»UCITS« هنگام بکارگیری حقوق پذیره نویسی اوراق بهادار قابل انتقال یا ابزارهای بازار پولی که   .۱
بخشی از دارایی های آن ها است، ملزم به رعایت حدود مندرج در این فصل نیست.

یسک، کشورهای عضو می توانند به »UCITS«ای  یع ر ضمن حصول اطمینان از رعایت اصل توز
کرده اســت اجازه بدهند از مواد ۵۲ تا ۵۵ به مدت شــش ماه پس از  یافت  کــه به تازگی مجوز در

یخ مجوز خود عدول کند. تار

کنترل یک »UCITS« یا  در صورت عبور از محدودیت اشــاره شــده در بند ۱ به دلایلی خارج از   .2
در نتیجهٔ استفاده از حقوق پذیره نویسی، آن »UCITS« باید اصلاح آن شرایط را با در نظر گرفتن 

منافع دارندگان واحد خود به عنوان یک هدف مقدم)۱) برای معاملات فروش خود اتخاذ کند.

۱. Priority Objective
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 فصل هشتم
ساختارهای اصلی–فرعی

 بخــــش ۱
دامنهٔ شمول و موافقت رسمی

مـــــادهٔ ۵8

که با معافیت از مادهٔ  »UCITS« فرعی)۱)، یک »UCITS« یا یک بخش ســرمایه  گذاری آن اســت   .۱
۱)۲()الف(، مواد ۵۰، ۵۲ و ۵۵ و مادهٔ ۵6)۲()پ(، مجاز به سرمایه گذاری حداقل 8۵٪ از دارایی 

آن در واحدهای »UCITS« دیگر یا بخش سرمایه گذاری آن »UCITS« اصلی)۲) می باشد.

یــک »UCITS« فرعــی می تواند تا ۱۵٪ از دارایی هــای خود را در یک یا چند مــورد زیر در اختیار   .2
داشته باشد:

دارایی های نقدشونده جنبی مطابق با زیربند دوم از مادهٔ ۵۰)۲(؛ الف. 

ابزارهای مشتقهٔ مالی، که مطابق با مادهٔ ۵۰)۱()چ( و مادهٔ ۵۱)۲( و )۳( می توانند فقط در راستای  ب. 
یسک)۳) استفاده شوند؛ پوشش ر

 »UCITS« اموال منقول و غیرمنقولی که برای ادامهٔ کامل فعالیت ضروری هستند، در صورتی که پ. 
فرعی یک شرکت سرمایه گذاری باشد.

کلــی مربوط بــه ابزارهای  یســک  در راســتای رعایــت مــادهٔ UCITS« ،)۳(۵۱« فرعــی باید حدود ر
یسک مستقیم خود طبق نکتهٔ )ب( زیربند اول با  مشتقهٔ مالی خود را به وسیلهٔ ترکیب حدود ر

هر یک از موارد زیر محاسبه کند:

بــا ســرمایه گذاری  یســک واقعــی ابزارهــای مشــتقهٔ مالــی »UCITS« اصلــی، متناســب  حــدود ر الف. 

۱. Feeder
2. Master
۳. Hedging
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»UCITS« فرعی در »UCITS« اصلی، یا

کلی بالقــوهٔ ابزارهای مشــتقهٔ مالــی »UCITS« اصلــی مقــرر در قواعد صندوق  یســک  حداکثر ر ب. 
 »UCITS« فرعی در »UCITS« اصلی یا ابزارهای مشــارکت متناسب با ســرمایه گذاری »UCITS«

اصلی.

»UCITS« اصلی، یک »UCITS« یا یک بخش سرمایه گذاری آن است که:  .۳

در بین دارندگان واحد خود حداقل یک »UCITS« فرعی دارد؛ الف. 

خودش یک »UCITS« فرعی نیست و ب. 

مالک واحدهای »UCITS« فرعی نیست. پ. 

معافیت های زیر بر »UCITS« اصلی اعمال می شود:  .۴

اگر یک »UCITS« اصلی دارای حداقل دو »UCITS« فرعی به عنوان دارندگان واحد باشد، مادهٔ  الف. 

۱)۲()الف( و مادهٔ ۳)ب( نباید اعمال شــوند و به »UCITS« اصلی این حق انتخاب داده شــود 
که سرمایه از سایر سرمایه گذاران جذب کند یا جذب نکند؛

که در آن تأسیس شده است  کشــوری  کشــور عضو دیگری غیر از  اگر یک »UCITS« اصلی در  ب. 
و فقط یک یا چند »UCITS« فرعی در آن کشور عضو دارد سرمایه از عموم جذب  نکند، فصل 

یازدهم و زیربند دوم از مادهٔ ۱۰8)۱( نباید اعمال شود.

مـــــادهٔ ۵9

 »UCITS« فرعــی در »UCITS« کــه ســرمایه گذاری کشــورهای عضو باید اطمینــان حاصل  کنند   .۱
که از حد مجــاز طبق مادهٔ ۵۵)۱( برای ســرمایه گذاری ها در ســایر »UCITS« عبور  اصلــی معین 
می کند، مشــمول موافقت رســمی قبلی از سوی مراجع ذی صلاح کشــور عضو »UCITS« فرعی 

خواهد بود.

کــه آیا مراجع  کاری پس از ارســال پروندهٔ کامل، مطلع شــود  »UCITS« فرعــی بایــد ظــرف ۱۵روز   .2
. ذی صلاح سرمایه گذاری »UCITS« فرعی را در »UCITS« اصلی تأیید کرده اند یا خیر
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 »UCITS« فرعی باید موافقت رســمی را اعلام  کنند اگر »UCITS« کشــور مبدأ مراجع ذی صلاح   .۳
فرعــی، شــرکت ســپرده گذاری و حســابرس آن و همچنیــن »UCITS« اصلــی، تمامــی الزامــات 
کرده باشــند. در این راستا، »UCITS« فرعی باید اسناد و مدارک  مندرج در این فصل را رعایت 

زیر را به مراجع ذی صلاح کشور مبدأ خود ارائه  دهد:

قواعد صندوق یا اسناد و اوراق مشارکت »UCITS« فرعی و »UCITS« اصلی؛ الف. 

امیدنامه و اطلاعات اصلی سرمایه گذار اشاره شده در مادهٔ 78 در خصوص »UCITS« فرعی و  ب. 
اصلی؛

کســب وکار)۱) اشــاره شــده در  موافقت نامهٔ بین »UCITS« فرعی و اصلی یا قوانین داخلی انجام  پ. 
مادهٔ 6۰)۱(؛

که باید به دارندگان واحدهای اشاره شده در مادهٔ 6۴)۱( ارائه شود؛ در صورت لزوم، اطلاعاتی  پ. 

گــر »UCITS« اصلــی و »UCITS« فرعــی شــرکت های ســپرده گذاری  مختلفــی داشــته باشــند،  ا ت. 
موافقت نامهٔ اشتراک گذاری اطلاعات اشاره شــده در مادهٔ 6۱)۱( بین شرکت های سپرده گذاری 

مربوطه و

گــر »UCITS« اصلــی و »UCITS« فرعــی حســابرس های مختلف داشــته باشــند، موافقت نامهٔ  ا ث. 
اشتراک گذاری اطلاعات اشاره شده در مادهٔ 6۲)۱( بین حسابرسان مربوطه.

کشور مبدأ »UCITS« اصلی تأسیس  کشــور عضو غیر از  که »UCITS« فرعی در یک  در مواردی 
شده باشد، »UCITS« فرعی نیز باید از سوی مراجع ذی صلاح کشور مبدأ »UCITS« گواهی ارائه 
دهد که »UCITS« اصلی یک »UCITS« یا یک بخش سرمایه گذاری آن است، که شرایط تعیین 
شــده در مادهٔ ۵8)۳()ب( و )پ( را رعایت می کند. اسناد و مدارک باید توسط »UCITS« فرعی 
به زبان رســمی یا یکی از زبان های رســمی کشــور مبــدأ »UCITS« فرعی یا به زبان تأییدشــده از 

سوی مراجع ذی صلاح آن ارائه شود.

۱. Internal Conduct of Business Rules
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 بخــــش 2
مقررات مشترک برای »UCITS« فرعی و اصلی

مـــــادهٔ ۶۰

کنند تا اســناد و مدارک و اطلاعاتی را در اختیار  کشــورهای عضو باید »UCITS« اصلی را ملزم   .۱
»UCITS« فرعی قرار دهد که »UCITS« فرعی نیاز دارد تا به الزامات مندرج در این دستورالعمل 

عمل کند. در این راستا، »UCITS« فرعی باید با »UCITS« اصلی به توافق برسند.

که موافقت نامهٔ اشــاره شــده در بند اول لازم الاجرا نشــده باشــد، »UCITS« فرعی نباید  تــا زمانی 
کند. این  بیــش از حد مجاز طبــق مــادهٔ ۵۵)۱( در واحدهــای »UCITS« اصلــی ســرمایه گذاری 
موافقت نامه  باید در صورت درخواســت و به صورت رایــگان، در اختیار تمامی دارندگان واحد 

قرار گیرد.

که هــم »UCITS« اصلی و هم فرعی توســط یک شــرکت مدیریتی اداره می شــوند،  در شــرایطی 
که از پیروی از  موافقت نامه  می تواند با قوانین داخلی انجام کسب وکار جایگزین شود به نحوی 

الزامات تعیین شده در این بند اطمینان حاصل شود.

»UCITS« اصلــی و فرعــی بایــد بــرای هماهنگــی زمان بنــدی محاســبه و انتشــار ارزش خالص   .2
دارایی خود به منظور احتراز از زمان بندی بازار در واحدهای خود تدابیر مناسب اتخاذ کنند و 

از فرصت های آربیتراژی)۱) جلوگیری کنند.

گر یــک »UCITS« اصلــی موقتاً خرید مجــدد، بازخرید یا پذیره نویســی  بــدون نقض مــادهٔ 8۴، ا  .۳
واحدهــای خــود را چــه بنابــر اقــدام خود چــه بنابــر درخواســت مراجــع ذی صلاح خــود تعلیق 
کنــد، هر یک از »UCITS«هــای فرعی آن مجاز به تعلیق خرید مجدد، بازخرید یا پذیره نویســی 
واحدهای خود علی رغم شرایط مندرج در مادهٔ 8۴)۲( در دورهٔ زمانی مشابه با »UCITS« اصلی 

خواهد بود.

۱. Arbitrage Opportunities
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که  در صــورت انحــلال یــک »UCITS« اصلــی، »UCITS« فرعی نیز باید منحل شــود، مگــر این   .۴
مراجع ذی صلاح کشور عضو موارد زیر را تأیید کنند:

 ، سرمایه گذاری حداقل 8۵٪ از دارایی های »UCITS« فرعی در واحدهای »UCITS« اصلی دیگر الف. 

یا

که »UCITS« فرعی بتواند به  اصلاح قواعد صندوق یا اسناد و اوراق مشارکت آن به این منظور  ب. 
یک »UCITS« که »UCITS« فرعی نیست تبدیل شود.

 »UCITS« بــا انحــلال اجبــاری)۱)، انحــلال یــک بــدون نقــض مقــررات ملــی خــاص در رابطــه 
کــه »UCITS« اصلی بــه تمامی دارنــدگان واحد خود و  اصلــی نبایــد زودتر از ســه ماه پس از این 
کشــور عضو مبدأ »UCITS« فرعی در خصوص تصمیم الزام آور منحل شــدن  مراجع ذی صلاح 

اطلاع رسانی کرده باشد انجام شود.

اگر یک »UCITS« اصلی با »UCITS« دیگری ادغام شود یا به دو یا چند »UCITS« تقسیم شود،   .۵
»UCITS« فرعی باید منحل شــود، مگر این که مراجع ذی صلاح کشــور مبدأ »UCITS« فرعی به 

»UCITS« فرعی اجازه بدهند که:

همچنان یک »UCITS« فرعی از »UCITS« اصلی یا »UCITS« دیگری باشد که حاصل ادغام یا  الف. 

تقسیم »UCITS« اصلی است؛

حداقل 8۵٪ از دارایی های خود را در واحدهای یک »UCITS« اصلی دیگر سرمایه گذاری کرده  ب. 
باشد که حاصل ادغام یا تقسیم نیست، یا

کرده باشد تا به یک »UCITS« تبدیل  قواعد صندوق یا اســناد و اوراق مشارکت خود را اصلاح  پ. 
شود که »UCITS« فرعی نباشد.

هیچ گونه ادغام و تقسیم یک »UCITS« اصلی نباید اجرایی شود، مگر این که »UCITS« اصلی 
تمامی اطلاعات اشــاره شده در مادهٔ ۴۳ یا قابل مقایسه با آنچه در مادهٔ ۴۳ اشاره شده را تا 6۰ 
یخ قطعی پیشنهادی، به تمام دارندگان واحد خود و مراجع ذی صلاح کشورهای  روز قبل از تار

۱. Compulsory Liquidation
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عضو مبدأ »UCITS« فرعی خود ارائه دهد. 

کرده باشــند،  کشــور مبدأ »UCITS« فرعی پیرو زیربند اول )الف( موافقت  اگر مراجع ذی صلاح 
که قبل از اجرایی شــدن ادغام یا تقســیم  »UCITS« اصلــی باید به »UCITS« فرعی امکان دهد 

»UCITS« اصلی تمام واحدهای »UCITS« اصلی را خرید مجدد یا بازخرید کند. 

کمیسیون می تواند با استفاده از اقدامات تفویضی مطابق با مادهٔ ۱۱۲الف تدابیری را اتخاذ کند   .۶
که موارد زیر را مشخص می کنند:

محتوای موافقت نامه یا ضوابط داخلی انجام کسب وکار اشاره شده در بند ۱؛ الف. 

کدام تدابیر اشاره شده در بند ۲ مناسب تلقی می شوند و ب. 

رویه هایی برای موافقت  های رســمی مورد نیاز پیرو بندهای ۴ و ۵ در صورت انحلال، ادغام یا  پ. 
تقسیم یک »UCITS« اصلی.

کاربرد ایــن مــاده، »ESMA« می تواند پیش نویس  بــه منظور حصول اطمینان از شــرایط یکســان   .7
کمیسیون در  کاربرد اقدامات تفویضی مصوب  استانداردهای فنی اجرایی برای تعیین شــرایط 

خصوص موافقت نامه، تدابیر و رویه های اشاره شده در بند 6 را تدوین کند.

اختیار تصویب استانداردهای فنی اجرایی اشاره شده در بند اول مطابق با مادهٔ ۱۵ از مقررات 
)EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون محول می گردد.

 بخــــش ۳
شرکت های سپرده گذاری و حسابرسان

مـــــادهٔ ۶۱

کشورهای عضو باید الزام نمایند، اگر »UCITS« اصلی و فرعی دارای شرکت های سپرده گذاری    .۱
مختلف باشــند، این شرکت های ســپرده گذاری برای حصول اطمینان از انجام وظایف هر دو 

شرکت سپرده گذاری، موافقت نامهٔ اشتراک گذاری اطلاعات را منعقد کنند.
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 »UCITS« فرعــی تا زمانی که چنین توافقی اجرایی نشــده باشــد، نباید در واحدهــای »UCITS«
اصلی سرمایه گذاری کند.

کــه آن ها به الزامات منــدرج در این فصل عمل می کنند، نه شــرکت ســپرده گذاری  در مــواردی 
که  کنند  »UCITS« اصلی و نه شــرکت ســپرده گذاری »UCITS« فرعی ای نباید مقرراتی را نقض 
افشا اطلاعات را محدود می کنند یا مربوط به حفاظت از داده ها هستند، در مواردی که چنین 
قوانینــی در یک قــرارداد یــا در یک قانون، مقــررات یــا موازین اداری مقرر شــده باشــند. رعایت 
که به  مقــررات  نباید هیچ گونه مســئولیتی را برای شــرکت ســپرده گذاری یا هر شــخص دیگــری 

نمایندگی از طرف وی اقدام می کند ایجاد نماید.

کشــورهای عضــو »UCITS« فرعی یا در صــورت لزوم، شــرکت مدیریتــی »UCITS« فرعی را ملزم 
کــه برای تکمیل  که هرگونــه اطلاعات در خصــوص »UCITS« اصلی  می کننــد تا متعهد شــوند 
تکالیف شــرکت ســپرده گذاری »UCITS« فرعی لازم اســت را در اختیار شــرکت ســپرده گذاری 

»UCITS« فرعی قرار دهد.

کشور مبدأ »UCITS« اصلی،  شرکت ســپرده گذاری »UCITS« اصلی باید فوراً مراجع ذی صلاح   .2
»UCITS« فرعی یا در صورت لزوم، شــرکت مدیریتی و شرکت ســپرده گذاری »UCITS« فرعی را 
کــه تأثیر منفی بر  در مــورد هرگونــه بی نظمی  کــه در رابطه با »UCITS« اصلی شناســایی می کند 

»UCITS« فرعی محسوب می شوند مطلع سازد. 

کمیسیون می تواند با اســتفاده از اقدامات تفویضی مطابق با مادهٔ ۱۱۲الف، تدابیر دیگری برای   .۳
مشخص کردن موارد زیر اتخاذ کند:

خصوصیاتی که باید در موافقت نامهٔ اشاره شده در بند ۱ درج شود و الف. 

انواع بی نظمی های اشاره شده در بند ۲ که تأثیر منفی بر »UCITS« فرعی محسوب می شوند. ب. 

کاربرد ایــن مــاده، »ESMA« می تواند پیش نویس  بــه منظور حصول اطمینان از شــرایط یکســان   .۴
کمیسیون در  کاربرد اقدامات تفویضی مصوب  استانداردهای فنی اجرایی برای تعیین شــرایط 

مورد موافقت نامه ، تدابیر و انواع بی نظمی های اشاره شده در بند ۳ را تدوین کند.

اختیــار تصویــب اســتانداردهای فنــی اجرایی اشــاره شــده در زیربنــد اول مطابق با مــادهٔ ۱۵ از 
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مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون محول می گردد. 

مـــــادهٔ ۶2

کشورهای عضو »UCITS« اصلی و فرعی که دارای حسابرسان مختلفی باشند را ملزم می کنند   .۱
تا این حسابرســان برای حصول اطمینــان از انجام وظایف هر دو حســابرس از جمله ترتیبات 
اتخاذشــده برای عمل بــه الزامات بنــد ۲، موافقت نامه های اشــتراک گذاری اطلاعات را منعقد 

کنند.

»UCITS« فرعــی تا زمانی که چنین موافقت نامه ای لازم الاجرا نشــده باشــد، نبایــد در واحدهای 
»UCITS« اصلی سرمایه گذاری کند.

گزارش حسابرســی »UCITS« اصلی  گزارش حسابرســی خود باید  حســابرس »UCITS« فرعی در   .2
را در نظر بگیرد. اگر »UCITS« فرعی و اصلی دارای سال های مالی مختلف باشند، حسابرس 

گزارش موردی در خصوص آخرین روز »UCITS« فرعی ارائه دهد. »UCITS« اصلی باید 

حسابرس »UCITS« فرعی به ویژه باید گزارش هرگونه نقض مقررات مشهود در گزارش حسابرسی 
»UCITS« اصلی و در خصوص تأثیر آن ها بر »UCITS« فرعی را ارائه دهد.

که آن ها به الزامات مندرج در این فصل عمل می کنند، حسابرس »UCITS« اصلی  در مواردی   .۳
که افشا اطلاعات را محدود می کنند یا مربوط به حفاظت از  و »UCITS« فرعی نباید قوانینی را 
داده ها هســتند نقض کننــد جایی  که این چنین قوانینی در یک قــرارداد یا یک قانون، مقررات 
یــا موازین اداری مقرر شــده اســت. مطابقت بــا این مقــررات نباید هیچ گونه مســئولیتی را برای 

حسابرس یا شخصی که به نمایندگی از طرف وی اقدام می کند ایجاد نماید.

کند  کمیسیون می تواند با اســتفاده از اقدامات تفویضی مطابق با مادهٔ ۱۱۲الف، تدابیری اتخاذ   .۴
که محتوای موافقت نامهٔ اشاره شده در زیربند اول از بند ۱ را مشخص می کنند.
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 بخــــش ۴
اطلاعات الزامی و بازاریابی »UCITS« فرعی

مـــــادهٔ ۶۳

، دارای  کشــورهای عضو بایــد الزام نماینــد امیدنامــهٔ »UCITS« فرعــی علاوه بــر اطلاعات مقــرر  .۱
اطلاعات زیر نیز باشد:

که »UCITS« فرعی یــک »UCITS« فرعی از یک »UCITS« اصلی  یک اظهارنامه)۱) مبنی بر این  الف. 

 »UCITS« اســت و به ایــن ترتیب 8۵٪ یا بیشــتر دارایی های خود را بــه طور دائم در واحدهــای
اصلی سرمایه گذاری می کند؛

 »UCITS« که آیــا عملکــرد یســک و این  هــدف و سیاســت ســرمایه گذاری، از جملــه پروفایــل ر ب. 
، یا تا چه میــزان و به چه دلایلی متفاوتند، از جمله شــرح  فرعی و اصلی یکســان اســت یا خیر

سرمایه گذاری صورت گرفته مطابق با مادهٔ ۵8)۲(؛

شــرح مختصری از »UCITS« اصلی، ســازمان دهی آن، هدف و سیاســت ســرمایه گذاری آن، از  پ. 
یسک و اعلام چگونگی دستیابی به امیدنامهٔ »UCITS« اصلی؛ جمله پروفایل ر

خلاصه ای از موافقت نامهٔ منعقدشــده بین »UCITS« فرعــی و »UCITS« اصلی یا خلاصه ای از  پ. 
ضوابط داخلی کسب وکار پیرو مادهٔ 6۰)۱(؛

اینکــه چگونــه دارنــدگان واحــد می تواننــد اطلاعــات بیشــتری در خصــوص »UCITS« اصلی و  ت. 
موافقت نامهٔ منعقد شــده بیــن »UCITS« فرعــی و »UCITS« اصلی را پیرو مادهٔ 6۰)۱( به دســت 

آورند؛

شــرح تمامی حق الزحمه ها یا جبران هزینه های قابل پرداخت توسط »UCITS« فرعی به موجب  ث. 
سرمایه گذاری در واحدهای »UCITS« اصلی و همچنین مجموع هزینه های)UCITS« (۲« فرعی 

و »UCITS« اصلی و

۱. Declaration
2. Aggregate Charges
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تشریح تاثیرات مالیاتی)۱) سرمایه گذاری در »UCITS« اصلی برای »UCITS« فرعی. ج. 

یه  ای در خصوص  علاوه بر اطلاعات ارائه شده، گزارش سالانهٔ »UCITS« فرعی باید شامل اظهار  .2
مجموع هزینه های »UCITS« فرعی و »UCITS« اصلی باشد.

گزارش  که چگونه می توان به  کند  گزارشــات سالانه و شش ماهه »UCITS« فرعی باید مشــخص 
سالانه و شش ماهه »UCITS« اصلی دست یافت.

عــلاوه بــر الزامــات منــدرج در مــواد 7۴ و UCITS« ،8۲« فرعی بایــد امیدنامه، اطلاعــات مهم و   .۳
گزارشــات  کلیدی ســرمایه گذار اشــاره شــده در مــادهٔ 78 و هرگونه اصلاحیــه در آن و همچنین 

سالانه و شش ماهه »UCITS« اصلی را به مراجع ذی صلاح کشور مبدأ خود ارسال کند.

که 8۵٪ یا بیشــتر  کنــد  یابــی مربوطــه اعــلام  »UCITS« فرعــی بایــد در هرگونــه ابلاغیه هــای بازار  .۴
دارایی های خود را به طور دائم در واحدهای چنین »UCITS« اصلی  سرمایه گذاری می کند.

گزارش ســالانه و شــش ماهه »UCITS« اصلی باید توســط  کاغــذی از امیدنامه و  یــک رونوشــت   .۵
»UCITS« فرعی در صورت درخواست و به طور رایگان به سرمایه گذاران تحویل گردد.

 بخــــش ۵
 تبدیل »UCITS« موجود به »UCITS« فرعی

و تغییر »UCITS« اصلی

مـــــادهٔ ۶۴

کــه در حال حاضــر فعالیت های خود  کشــورهای عضو بایــد الزام نمایند یــک »UCITS« فرعی   .۱
را بــه عنوان یــک »UCITS« دنبال می کنــد، از جمله فعالیت هــای یــک »UCITS« فرعی از یک 

»UCITS« اصلی، اطلاعات زیر را به دارندگان واحد خود ارائه نماید:

کشــور مبــدأ »UCITS« فرعــی، ســرمایه گذاری  کــه مراجــع ذی صــلاح  یــه ای مبنــی بــر این  اظهار الف. 

۱. Tax Implications
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»UCITS« فرعی در واحدهای چنین »UCITS« اصلی  را تأیید کرده اند؛

اطلاعات مهم و کلیدی سرمایه گذار اشاره شده در مادهٔ 78 در باب »UCITS« فرعی و اصلی؛ ب. 

کند یا اگر قبلًا در  که »UCITS« فرعی باید ســرمایه گذاری در »UCITS« اصلی را شــروع  یخــی  تار پ. 
که ســرمایه گذاری آن از حد مجاز طبق مادهٔ ۵۵)۱( فراتر  یخی  کرده باشــد، تار آن ســرمایه گذاری 

خواهد رفت و 

که دارنــدگان واحد حق دارند ظــرف ۳۰ روز درخواســت خرید مجدد  یــه ای مبنی بر ایــن  اظهار ت. 
یــا بازخریــد واحدهای خود را بدون هیچ گونــه هزینهٔ دیگری غیر از آنچه توســط »UCITS« برای 
یافــت شــده اســت را ارائــه بدهنــد؛ این حــق باید از  تأمیــن هزینه هــای عــدم ســرمایه گذاری در

که »UCITS« فرعی اطلاعات اشاره شده در این بند را ارائه می دهد، لازم الاجرا شود. لحظه ای 

یخ اشاره شده در نکتهٔ )پ( از زیربند اول ارائه شود. این اطلاعات باید حداقل ۳۰ روز قبل از تار

در صورتی که »UCITS« فرعی مطابق با مادهٔ 9۳ مطلع شده باشد، اطلاعات اشاره شده در بند   .2
کشــور میزبان »UCITS« فرعی یــا به زبان مورد  ۱ باید به زبان رســمی یا یکی از زبان های رســمی 
تأیید مراجع ذی صلاح آن ارائه شود. »UCITS« فرعی مسئول ترجمه خواهد بود. این ترجمه باید 

وفادارانه محتوای نسخهٔ اصلی را منعکس کند.

کشورهای عضو باید اطمینان حاصل کنند که »UCITS« فرعی قبل از سپری شدن دورهٔ ۳۰ روزهٔ   .۳
 »UCITS« اشــاره شــده در زیربند دوم از بند ۱، فراتر از حد مجاز طبق مادهٔ ۵۵)۱( در واحدهای

اصلی سرمایه گذاری نمی کند.

کند  کمیســیون می تواند با اســتفاده از اقدامات تفویضی مطابق با مادهٔ ۱۱۲الف تدابیری اتخاذ   .۴
که موارد زیر را تصریح می کنند:

قالب و نحوهٔ ارائهٔ اطلاعات اشاره شده در بند ۱، یا الف. 

کــه »UCITS« فرعــی تمــام یــا بخش هایــی از دارایــی خــود را در عــوض واحدهــا به  در صورتــی  ب. 
یابی و حسابرســی چنین ســهمی در نوع و نقش شــرکت  »UCITS« اصلــی منتقل کند، رویهٔ ارز

سپرده گذاری »UCITS« فرعی در آن فرآیند.
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کــه اطلاعات در آن ارائه می شــود،  بــه منظور حصول اطمینان از شــرایط یکســان تقاضانامه ای   .۵
بــرای تعییــن شــرایط تقاضانامــهٔ  »ESMA« می توانــد پیش نویــس اســتانداردهای فنــی اجرایــی 
کمیســیون در خصــوص قالب و نحــوهٔ اطلاعات ارائه شــده و رویهٔ  اقدامــات تفویضی مصوب 

اشاره شده در بند ۴ را تدوین کند.

اختیــار تصویــب اســتانداردهای فنــی اجرایی اشــاره شــده در زیربنــد اول مطابق با مــادهٔ ۱۵ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون محول می گردد.

 بخــــش ۶
الزامات و مراجع ذی صلاح

مـــــادهٔ ۶۵

کند. در اجرای این الزام،  »UCITS« فرعــی باید بر فعالیت »UCITS« اصلی به طور مؤثر نظارت   .۱
یافتی از »UCITS« اصلی یــا در صورت لزوم،  »UCITS« فرعــی می تواند بر اطلاعات و اســناد در
که دلیلی برای  کند، مگر این  شــرکت مدیریتی، شــرکت ســپرده گذاری و حســابرس خود تکیه 

تردید در صحت آن ها وجود داشته باشد. 

یــع،  توز کارمــزد  اصلــی،   »UCITS« واحدهــای  در  ســرمایه گذاری  بــا  رابطــه  در  کــه  مــواردی  در   .2
یافت می شود، شرکت مدیریتی  حق العمل)۱) یا سایر سودهای پولی توســط »UCITS« فرعی در
کــه به نمایندگی از طــرف »UCITS« فرعی یا شــرکت مدیریتــی »UCITS« فرعی  یا هر شــخصی 

عمل می کند، باید این منابع را به دارایی های »UCITS« فرعی واریز کند.

مـــــادهٔ ۶۶

که در واحدهای آن ســرمایه گذاری  »UCITS« اصلــی باید بلافاصله هویت هــر »UCITS« فرعی   .۱

۱. Commission
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گــر »UCITS« اصلــی و فرعی در  کشــور مبدأ خود اطــلاع دهد. ا می کنــد را بــه مراجع ذی صلاح 
کشــور مبدأ »UCITS« اصلی  کشــورهای عضو مختلف تأسیس شده باشند، مراجع ذی صلاح 
کشــور مبــدأ »UCITS« فرعی  باید بلافاصله مراتب چنین ســرمایه گذاری  را به مراجع ذی صلاح 

اطلاع دهند.

»UCITS« اصلی نباید برای ســرمایه گذاری »UCITS« فرعی در واحدهای خود یا خروج ســرمایهٔ   .2
یافت کند. آن کارمزدهای پذیره نویسی یا بازخرید در

»UCITS« اصلی باید از دسترس پذیری به موقع تمامی اطلاعاتی که مطابق با این دستورالعمل،   .۳
کــم، قواعد صنــدوق یــا اســناد و اوراق مشــارکت  ســایر قوانیــن اتحادیــهٔ اروپــا، قانــون ملــی حا
درخواســت شده اســت برای »UCITS« فرعی یا در صورت لزوم شــرکت مدیریتی و برای مراجع 

ذی صلاح، شرکت سپرده گذاری و حسابرس »UCITS« فرعی اطمینان حاصل کند.

مـــــادهٔ ۶7

گــر »UCITS« اصلــی و فرعــی در یــک کشــور عضــو تأســیس شــده باشــند، مراجــع ذی صلاح  ا  .۱
بلافاصله باید هرگونه تصمیم، اقدام، مشاهدهٔ عدم رعایت شرایط این فصل یا هرگونه اطلاعات 
گزارش شــده پیــرو مــادهٔ ۱۰6)۱( در مــورد »UCITS« اصلی یا در صــورت لزوم، شــرکت مدیریتی، 

شرکت سپرده گذاری یا حسابرس آن را به »UCITS« فرعی اطلاع دهند.

کشــورهای عضو مختلف تأســیس شــده باشــند،  گــر »UCITS« اصلــی و »UCITS« فرعــی در  ا  .2
مراجــع ذی صلاح کشــور مبدأ »UCITS« اصلــی باید بلافاصله هرگونه تصمیم، اقدام، مشــاهدهٔ 
 »UCITS« گزارش شــده پیــرو مــادهٔ ۱۰6)۱( در مــورد عــدم رعایت شــرایط این فصــل یا اطلاعات 
اصلی یا در صورت لزوم، شــرکت مدیریتی، شــرکت ســپرده گذاری یا حســابرس آن را به مراجع 
 »UCITS« فرعی ابلاغ کنند. آنگاه مراجع ذی صلاح کشور مبدأ »UCITS« ذی صلاح کشور مبدأ

فرعی باید بلافاصله »UCITS« فرعی را مطلع سازند.
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 فصل نهم
الـزامــات مربوط به اطلاعاتی که باید به سرمایه گـذاران ارائه شـود

 بخــــش ۱
انتشار امیدنامه و گزارش های دوره ای

مـــــادهٔ ۶8

که مدیریــت می کند، یک  یک شــرکت ســرمایه گذاری بــرای هر یــک از صندوق های مشــترکی   .۱
شرکت مدیریتی باید موارد زیر را منتشر کند:

امیدنامه؛ الف. 

گزارش سالانه برای هر سال مالی و ب. 

گزارش شش ماهه که شش ماه اول سال مالی را پوشش می دهد. پ. 

که بــه آن مربوط  ، از زمان پایــان دوره ای  گزارشــات ســالانه و شــش ماهه باید در مواعد مقرر زیــر  .2
هستند، منتشر شوند:

گزارش سالانه، یا چهار ماه در مورد  الف. 

گزارش شش ماهه. دو ماه در مورد  ب. 

مـــــادهٔ ۶9

در امیدنامه باید اطلاعات لازم برای ســرمایه گذاران درج شــود تا بتوانند در مورد ســرمایه گذاری   .۱
گاهانه ای انجام دهند. یسک های همراه آن ها قضاوت آ مطرح شده و به ویژه ر

امیدنامه باید، مستقل از ابزارهای سرمایه گذاری شده، شامل یک توضیح شفاف و قابل فهم از 
یسک صندوق باشد. پروفایل ر

امیدنامه باید شامل موارد زیر باشد:
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جزئیات سیاســت به روزشدهٔ حق الزحمه، از جمله و نه محدود به، توضیحی از نحوهٔ محاسبهٔ  الف. 

حق الزحمه و مزایا، مشــخصات افراد مســئول برای اعطای حق الزحمه و مزایا از جمله تشکیل 
کمیتهٔ حق الزحمه، در صورت وجود چنین کمیته ای، یا

گزارشــی مبنی بــر این که جزئیات سیاســت به روزشــدهٔ  خلاصــه ای از سیاســت حق الزحمــه و  ب. 
حق الزحمه، شــامل و نه محدود به توضیحــی در خصوص نحوهٔ محاســبهٔ حق الزحمه و مزایا، 
کمیتهٔ پاداش در صورت  هویت افراد مســئول برای اعطای حق الزحمه و مزایا، از جمله ترکیب 
وجود چنین کمیته ای، از طریق وب ســایت—از جمله ارجاع به آن وب ســایت—در دســترس 
کاغــذی در صورت درخواســت بــه طور رایــگان در اختیــار قرار  کــه یک رونوشــت  اســت و این 

خواهد گرفت.

امیدنامه باید حداقل شــامل اطلاعات ارائه شــده باشــد، چون این اطلاعــات از قبل در قواعد   .2
صندوق یا اسناد و اوراق مشارکت ضمیمهٔ امیدنامه مطابق با مادهٔ 7۱)۱( نمی آید.

گزارش دقیق سود  گزارش ســالانه باید شامل یک ترازنامه)۱) یا صورت دارایی ها و بدهی ها، یک   .۳
گزارش از فعالیت های ســال مالی و ســایر اطلاعات ارائه شده و  و هزینه برای ســال مالی، یک 
که سرمایه گذاران را قادر خواهد ساخت تا در مورد  همچنین هرگونه اطلاعات قابل توجه باشد 

گاهانه داشته باشند. توسعهٔ فعالیت های »UCITS« و نتایج آن قضاوت آ

گزارش سالانه باید شامل موارد زیر نیز باشد:

مبلغ کل حق الزحمهٔ سال مالی، شامل حق الزحمهٔ ثابت و متغیر پرداخت شده توسط شرکت  الف. 

کارکنان آن و تعداد ذی نفعان و در صورت لزوم، هر  مدیریتی و توســط شرکت سرمایه گذاری به 
مبلغی که مستقیماً توسط خود »UCITS« پرداخت می شود، از جمله کارمزد عملکرد؛

کارکنان به شرح  کارمندان یا دیگر اعضای  کل حق الزحمهٔ تفکیک شده بنابر دسته های  مبلغ  ب. 
اشاره شده در مادهٔ ۱۴الف)۳(؛

شرحی از نحوهٔ محاسبه حق الزحمه و مزایا؛ پ. 

۱. Balance-Sheet
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هرگونــه  جملــه  از  مــادهٔ ۱۴ب)۱(  از  )ت(  و  )پ(  بندهــای  در  شــده  اشــاره  بررســی های  نتیجــهٔ  پ. 
بی نظمی ای که رخ داده است؛

تغییرات اساسی در خط مشی اتخاذشدهٔ حق الزحمه. ت. 

که »UCITS« سود  گزارش شــش ماهه باید حداقل شامل اطلاعات ارائه شده باشــد. در مواردی   .۴
پرداختنی میان دوره ای)۱) را پرداخت کرده باشد یا پیشنهاد پرداخت آن ها را داده باشد، اعداد 
و ارقام باید نتایج پس از کســر مالیات برای شــش ماهه مربوطه و ســود پرداختنی میان دوره ای 

پرداخت شده یا مطرح شده را نشان دهند.

به منظور حصول اطمینان از هماهنگ سازی یکپارچهٔ این ماده، »ESMA« می تواند پیش نویس   .۵
اســتانداردهای فنــی نظارتــی برای تعییــن مفاد مربــوط به محتــوای امیدنامــه، گزارش ســالانه و 

گزارش شش ماهه و فرمت آن اسناد را تدوین نماید.

اختیار تصویب اســتانداردهای فنی نظارتی اشاره شــده در زیربند اول مطابق با مواد ۱۰ تا ۱۴ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون تفویض می گردد.

مـــــادهٔ 7۰

در امیدنامه باید مشخص شود که »UCITS« مجاز به سرمایه گذاری در کدام دسته از دارایی ها   .۱
کــه اگر معاملات در ابزارهای مشــتقهٔ مالی مجاز اســت، در  اســت. در امیدنامه باید ذکر شــود 
کــه آیا این عملیــات را می تــوان با هدف  ایــن صــورت باید شــامل اعلامیه واضــح مبنی بر این 
یسک یا با هدف تحقق اهداف سرمایه گذاری انجام داد و نتیجهٔ احتمالی استفاده از  پوشش ر

یسک چیست. ابزارهای مشتقهٔ مالی در پروفایل ر

کلی در هر دســته از دارایی های تعریف شــده در مــادهٔ ۵۰ غیر از  هــرگاه یــک »UCITS« به طور   .2
 »UCITS« اوراق بهادار قابل انتقال یا ابزارهای بازار پول سرمایه گذاری کند، یا در مواردی  که یک
شــاخص ســهام یــا اوراق بدهــی مطابــق بــا مــادهٔ ۵۳ تکــرار می کنــد امیدنامــهٔ آن و در صورت 

۱. Interim Dividend
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کــه در خصوص سیاســت  یابــی بایــد شــامل یــک اعلام آشــکار باشــد  لــزوم، اعلامیه هــای بازار
سرمایه گذاری جلب توجه کند.

کــه ارزش خالص دارایــی یــک »UCITS« به دلیــل ترکیب پورتفوی یــا تکنیک های  در مــواردی   .۳
یابی  یادی داشته باشد، امیدنامه  و در صورت لزوم، اعلامیه های بازار مدیریت پورتفوی نوسان ز

آن باید شامل اعلام آشکاری باشد که به آن مشخصه کمک می کند.

، شرکت مدیریتی باید اطلاعات تکمیلی)۱) مربوط به حدود کمّی  بنا به درخواست سرمایه گذار  .۴
یسک »UCITS« اعمال می شود، روش های انتخاب شده برای این امر و تحول  که در مدیریت ر

یسک ها و بازده های عمدهٔ دسته های ابزار مالی را نیز ارائه دهد. اخیر ر

مـــــادهٔ 7۱

قواعد صندوق یا اســناد و اوراق مشارکت یک شرکت سرمایه گذاری باید بخش تفکیک ناپذیر   .۱
امیدنامه را تشکیل دهند و باید به آن ضمیمه شوند.

با این وجود نیاز نیســت اســناد اشاره شــده در بند ۱ به امیدنامه پیوست شــوند مشروط بر این   .2
که در صورت درخواست، آن اســناد برای وی ارسال  که در آن به ســرمایه گذار اطلاع داده شــود 
یابی می شوند، می تواند با  خواهد شد یا از محلی که در هر کشور عضوی که واحدها در آن بازار

آن ها مشورت کند مطلع می شود. 

مـــــادهٔ 72

عناصر اصلی امیدنامه باید به روز نگه داشته شود.

۱. Supplementary Information
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مـــــادهٔ 7۳

کــه طبق قانون  گزارش ســالانه باید توســط یک یا چند نفر  اطلاعات حســابداری ارائه شــده در 
صلاحیت حسابرســی حساب ها را مطابق با دستورالعمل EC/۲۰۰6/۴۳ دارند حسابرسی شو ند. 
گـــزارش سالانــه چـاپ  کامـل در  گـــزارش حسابـرس، شامـــل هرگونـه شرایط احـــراز)۱) باید بـه طور 

شـود.

مـــــادهٔ 7۴

گزارشــات ســالانه و شــش ماهه  »UCITS« باید امیدنامهٔ خود و هرگونه اصلاحیهٔ آن و همچنین 
کنــد. »UCITS« بایــد در صــورت  کشــور مبــدأ »UCITS« ارســال  بــه مراجــع ذی صــلاح  خــود را 

درخواست، این اسناد را در اختیار مراجع ذی صلاح کشور مبدأ شرکت مدیریتی قرار دهد.

مـــــادهٔ 7۵

امیدنامه و آخرین گزارشات منتشرشدهٔ سالانه و شش ماهه باید در صورت درخواست و به طور   .۱
رایگان در اختیار سرمایه گذاران قرار گیرد.

امیدنامه می تواند در یک ابزار بادوام یا از طریق وب سایت ارائه شود. یک رونوشت کاغذی باید   .2
در صورت درخواست و به طور رایگان به سرمایه گذاران تحویل داده شود.

گزارشات سالانه و شش ماهه باید به روش تعیین شده در امیدنامه و در اطلاعات مهم و کلیدی   .۳
کاغذی  گیرد. یک رونوشت  ســرمایه گذار اشاره شــده در مادهٔ 78 در اختیار ســرمایه گذاران قرار 
گزارشــات ســالانه و شــش ماهه در صورت درخواســت و به طور رایگان باید به سرمایه گذاران  از 

تحویل داده شود.

کند  کمیسیون می تواند با اســتفاده از اقدامات تفویضی مطابق با مادهٔ ۱۱۲الف، تدابیری اتخاذ   .۴

۱. Qualifications
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کاغذ یــا از طریق  که بایــد هنگام ارائــهٔ امیدنامه در یــک ابزار بــادوام غیر از  کــه شــرایط خاصی 
وب سایتی که واسط باداوام نیست رعایت گردد.

 بخــــش 2
انتشار سایر اطلاعات

مـــــادهٔ 7۶

که صادر  ، فروش، خرید مجدد یا بازخرید واحدهای خود را هربار  »UCITS« بایــد قیمت صدور
می کند، می فروشــد، خرید مجدد می کند و بازخرید می کند، حداقل دو بار در ماه، به شــیوه ای 

مناسب اعلام کند.

گزارش دهی را  که تعداد  بــا این وجود، مراجع ذی صلاح می توانند به یک »UCITS« اجازه دهند 
به یک بار در ماه کاهش دهد، مشروط بر این که چنین کاهشی به منافع دارندگان واحدها ضرر 

نرساند.

مـــــادهٔ 77

یابــی به ســرمایه گذاران بایــد به وضوح مشــخص باشــد. اعلامیه های  تمامــی اعلامیه هــای بازار
کننــده نباشــند. بــه ویــژه، هرگونــه ارتباطات  گمــراه  یابــی بایــد منصفانــه و شــفاف بــوده و  بازار
یابی متشکل از دعوت به خرید واحدهای »UCITS«ای که حاوی اطلاعات خاصی دربارهٔ  بازار
»UCITS« اســت نباید هیــچ توضیحی در مورد مغایرت یا کاهش اهمیــت اطلاعات موجود در 
کلیدی ســرمایه گذار اشاره شــده در مادهٔ 78 ارائه دهد. باید نشان  امیدنامه و اطلاعات مهم و 
که اطلاعات اصلی ســرمایه گذار اشــاره شده در مادهٔ 78  که امیدنامه ای وجود دارد و این  دهد 
کجا و به چه زبانی  که چنین اطلاعات یا اسناد و مدارکی از  کند  موجود است. باید مشخص 
که چگونه می توانند به  می تواند توســط سرمایه گذاران یا سرمایه گذاران بالقوه بدســت  آید یا این 

آن ها دسترسی یابند.
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 بخــــش ۳
اطلاعات مهم و کلیدی سرمایه گذار

مـــــادهٔ 78

که  ، برای هر یک از صندوق های مشــترکی  کشــورهای عضو باید یک شــرکت ســرمایه گذاری و  .۱
کوتاه حــاوی اطلاعات مهم و  که ســندی  کنند  مدیریت می کند، یک شــرکت مدیریتی را ملزم 
کلیدی  کند. از این ســند تحــت عنوان »اطلاعــات مهم و  کلیــدی برای ســرمایه گذاران تدوین 
« باید به وضوح در  کلیدی ســرمایه گذار ســرمایه گذار)۱)« یاد می شــود. واژه های »اطلاعات مهم و 

گردد. آن سند، به یکی از زبان های اشاره شده در مادهٔ 9۴)۱()ب( ذکر 

کلیــدی ســرمایه گذار باید شــامل اطلاعات مناســبی در مورد مشــخصه های  اطلاعــات مهم و   .2
گیــرد تا بتواننــد به طور  اصلــی »UCITS« مربوطــه باشــد، کــه باید در اختیــار ســرمایه گذاران قرار 
یســک های محصــول ســرمایه گذاری  که به آن ها پیشــنهاد می شــود را درک  منطقــی ماهیت و ر

گاهانه اتخاذ کنند. کنند و نتیجتاً، تصمیمات سرمایه گذاری را آ

اطلاعات مهم و کلیدی سرمایه گذار باید اطلاعاتی در خصوص عناصر اساسی زیر را در رابطه   .۳
با »UCITS« مربوطه ارائه کند:

هویت »UCITS« و مرجع ذی صلاح »UCITS«؛ الف. 

شرح مختصری از اهداف سرمایه گذاری و خط مشی سرمایه گذاری آن؛ ب. 

معرفی عملکرد گذشته یا در صورت لزوم، سناریوهای عملکرد؛ پ. 

هزینه ها و مخارج مربوطه و ت. 

یســک/بازده ســرمایه گذاری، از جملــه راهنمایــی و هشــدارهای مناســب در رابطه با  پروفایــل ر ث. 
یسک های مرتبط با سرمایه گذاری در »UCITS« مربوطه. ر

این عناصر اصلی باید بدون هر گونه ارجاعی به سایر اسناد برای سرمایه گذار قابل درک باشند.

۱. Key Investor Information
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که از کجا و چگونه می توان  اطلاعات مهم و کلیدی ســرمایه گذار باید به وضوح مشخص کند   .۴
اطلاعات دیگر مربوط به سرمایه گذاری پیشنهاد شده را به دست آورد، از جمله اما نه محدود 
گــزارش ســالانه و شــش ماهه را در صــورت  کجــا و چگونــه می تــوان امیدنامــه و  کــه از  بــه ایــن 
درخواســت و بــه طور رایــگان به دســت آورد و زبانی که چنیــن اطلاعاتی به آن زبــان در اختیار 

سرمایه گذاران قرار می گیرد.

گزارشی باشد در خصوص جزئیات سیاست  کلیدی ســرمایه گذار باید شامل  اطلاعات مهم و 
به روز شــدهٔ حق الزحمه، از جمله و نــه محدود به، توضیحی دربارهٔ نحوهٔ محاســبهٔ حق الزحمه 
کمیتهٔ  و مزایــا، مشــخصات افــرادی مســئول اعطــای حق الزحمــه و مزایایــی از جمله تشــکیل 
کمیته ای، که از طریق وب ســایت—از جمله ارجاع به آن  حق الزحمه، در صورت وجود چنین 
وب ســایت—در دســترس هســتند و این که یک نســخهٔ کاغذی در صورت درخواست به طور 

رایگان در دسترس قرار داده خواهد شد.

اطلاعات مهم و کلیدی سرمایه گذار باید به طور مختصر و به زبان غیرفنی نوشته شود. باید در   .۵
که توسط  یک فرمت رایج تهیه شــود، که امکان مقایســه را فراهم کند و باید به روشــی ارائه شود 

سرمایه گذاران خرد)۱) قابل درک باشد.

اطلاعات مهم و کلیدی سرمایه گذار باید بدون تغییرات یا الحاقاتی)۲)، به استثنای ترجمه، در   .۶
تمام کشورهای عضوی که »UCITS« به آن ها اعلام شده است واحدهای خود را مطابق با مادهٔ 

یابی کند، استفاده شود. 9۳ بازار

که  کند  کمیســیون باید با اســتفاده از اقدامات تفویضی مطابق با مادهٔ ۱۱۲الف، تدابیری اتخاذ   .7
موارد زیر را تعریف می کنند:

کلیدی سرمایه گذار به شرح اشاره شده در بندهای ۲،  کامل اطلاعات مهم و  محتوای دقیق و  الف. 

۳ و ۴ که باید به سرمایه گذاران ارائه  شود؛

که بایــد در موارد خــاص زیر به  کلیدی ســرمایه گذار  کامل اطلاعات مهــم و  محتــوای دقیــق و  ب. 

۱. Retail Investors
2. Alterations or Supplements
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سرمایه گذاران ارائه  شود:

که دارای بخش های سرمایه گذاری مختلف است، اطلاعات مهم و  در خصوص »UCITS«ای   )۱

کلیدی سرمایه گذار که باید در اختیار سرمایه گذاران مشترک شده در یک بخش سرمایه گذاری 
خــاص قرار داده می شــود، از جمله نحوهٔ انتقــال از یک بخش ســرمایه گذاری به بخش دیگر و 

هزینه های مربوطهٔ آن،

کلاس هــای مختلــف ســهام را ارائــه می دهــد، اطلاعــات مهم و  کــه  در خصــوص »UCITS«ای   )2

کلیدی سرمایه گذار در اختیار سرمایه گذاران مشترک شده در یک کلاس خاص سهام قرار داده 
می شود،

کلیــدی ســرمایه گذار در اختیار  در خصــوص وجــوه ســاختارهای صنــدوق، اطلاعــات مهــم و   )۳

ســرمایه گذاران مشــترک شــده در یک »UCITS« قرار داده می شــود، کــه خــود در »UCITS« دیگر 
کســب وکارهای ســرمایه گذاری جمعی دیگر اشــاره شــده در مــادهٔ ۵۰)۱( )ث( ســرمایه گذاری  یا 

می کند،

کلیــدی ســرمایه گذار در اختیــار  در خصــوص ســاختارهای اصلی–فرعــی، اطلاعــات مهــم و   )۴

سرمایه گذاران مشترک شده در »UCITS« فرعی قرار داده می شود،

در خصــوص »UCITS« ســاختارمند، تحــت حمایــت ســرمایه و ســایر »UCITS«هــای مشــابه،   )۵

اطلاعات مهم و کلیدی ســرمایه گذار در رابطه با مشــخصه های خاص چنیــن »UCITS«ای در 
اختیار سرمایه گذاران قرار داده می شود و

جزئیات خاص فرمت و ارائهٔ اطلاعات مهم و کلیدی سرمایه گذار به شرح اشاره شده در بند ۵  پ. 
در اختیار سرمایه گذاران قرار داده می شود.

کاربرد ایــن مــاده، »ESMA« می تواند پیش نویس  بــه منظور حصول اطمینان از شــرایط یکســان   .8
کمیســیون  کاربــرد اقدامات تفویضی مصوب  اســتانداردهای فنــی اجرایی برای تعیین شــرایط 

مطابق با بند 7 مربوط به اطلاعات اشاره شده در بند ۳ را تدوین کند.

اختیــار تصویــب اســتانداردهای فنــی اجرایی اشــاره شــده در زیربنــد اول مطابق با مــادهٔ ۱۵ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون محول می گردد.
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مـــــادهٔ 79

کلیدی ســرمایه گذار باید متشــکل از اطلاعــات  پیش قراردادی)۱) باشــد. باید  اطلاعــات مهم و   .۱
کننده نباشد. باید با قسمت های مرتبط با امیدنامه مطابقت  گمراه  منصفانه و شــفاف بوده و 

داشته باشد. 

که یک شــخص صرفاً براســاس اطلاعات مهم و  کنند  کشــورهای عضو باید اطمینــان حاصل   .2
، از جمله هرگونه ترجمهٔ آن، متحمل مســئولیت مدنی نمی شود، مگر این  کلیدی ســرمایه گذار
کلیدی  کننده، غلط یا مغایر با بخش های مرتبط با امیدنامه باشد. اطلاعات مهم و  گمراه  که 

سرمایه گذار باید حاوی یک اخطار شفاف در این خصوص باشد.

مـــــادهٔ 8۰

کشورهای عضو باید یک شرکت سرمایه گذاری و برای هر یک از صندوق های مشترکی که اداره   .۱
می کنــد، یک شــرکت مدیریتی، که »UCITS« را به طور مســتقیم یا از طریق شــخص حقیقی یا 
کامل و بدون قید  که به نمایندگی از طرف آن اقدام می کند و تحت مسئولیت  حقوقی دیگری 
کلیدی ســرمایه گذار در خصوص چنین  و شــرط آن می فروشــد، ملزم نماید تا اطلاعات مهم و 
»UCITS«ای را در زمان مناســب قبل از پذیره نویســی مطرح شــدهٔ واحدها در این »UCITS« در 

اختیار سرمایه گذاران قرار دهد.

که  ، برای هر یک از صندوق های مشــترکی  کشــورهای عضو باید یک شــرکت ســرمایه گذاری و  .2
که »UCITS« را به طور مستقیم یا از طریق شخص حقیقی  اداره می کند، یک شرکت مدیریتی 
کامل و بدون قید و شرط آن  که به نمایندگی از طرف آن و تحت مســئولیت  یا حقوقی دیگری 
اقدام می کند به سرمایه گذاران نمی فروشد را ملزم نمایند که اطلاعات مهم و کلیدی سرمایه گذار 
را در اختیــار تولیدکنندگان محصول و واســطه هایی قرار  دهند که در خصوص ســرمایه گذاری 
بالقــوه در چنین »UCITS«ای یا بنا به درخواســت آن ها پیشــنهاد عرضــهٔ محصولات در چنین 

۱. Pre-Contractual
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کرده یا به آن ها مشــاوره می دهند. کشــورهای عضو باید  »UCITS«ای ســرمایه گذاران را ترغیــب 
کرده و  کــه در مــورد ســرمایه گذاری بالقــوه در »UCITS«، ســرمایه گذاران را ترغیــب  واســطه هایی 
یــا به آن ها مشــاوره می دهند، ملزم نمایند تــا اطلاعات مهم و کلیدی ســرمایه گذار را در اختیار 

مشتریان یا مشتریان بالقوهٔ خود قرار دهند.

اطلاعات مهم و کلیدی سرمایه گذار باید به طور رایگان در اختیار سرمایه گذاران قرار گیرد.  .۳

مـــــادهٔ 8۱

، برای هر یک از صندوق های  کشورهای عضو اتحادیهٔ اروپا باید به شرکت های سرمایه گذاری و  .۱
کلیدی  که اداره می کننــد، به شــرکت های مدیریتی اجــازه دهند تا اطلاعات مهــم و  مشــترکی 
ســرمایه گذار را در ابــزار بادوام یا از طریق یک وب ســایت ارائه دهند. یک نســخهٔ کاغذی بنا به 

درخواست و به طور رایگان باید به سرمایه گذار تحویل  گردد.

کلیدی ســرمایه گذار باید در وب ســایت شــرکت  عــلاوه بر این، نســخهٔ بــه روز اطلاعــات مهم و 
سرمایه گذاری یا شرکت مدیریتی در دسترس قرار داده  شود.

کمیسیون می تواند با استفاده از اقدامات تفویضی مطابق با مادهٔ ۱۱۲الف، تدابیری را اتخاذ کند   .2
که باید هنگام ارائهٔ اطلاعات مهم و کلیدی ســرمایه گذار  که شــرایط خاصی را تعریف می کنند 
که یــک ابزار بادوام تشــکیل نمی دهد  کاغذ یا از طریق وب ســایتی  در یــک ابــزار بادوام غیــر از 

رعایت شوند.

مـــــادهٔ 82

کلیدی ســرمایه گذار خود و هرگونــه اصلاحیــهٔ آن را به مراجع  »UCITS« بایــد اطلاعــات مهــم و   .۱
ذی صلاح کشور عضو مبدأ خود ارسال نماید.

عناصر اساسی اطلاعات مهم و کلیدی سرمایه گذار باید به روز نگه داشته شود.  .2
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 فصل دهم
»UCITS« الـزامــات کلــی

مـــــادهٔ 8۳

موارد زیر نباید وام بگیرند:  .۱

یک شرکت سرمایه گذاری؛ الف. 

که به نمایندگی از طرف یک صندوق مشــترک  یک شــرکت مدیریتی یا شــرکت ســپرده گذاری  ب. 
اقدام می کند.

با این وجود، یک »UCITS« می تواند از طریق وام »اتکایی«)۱)، ارز خارجی را تحصیل کند.

کند  گرفتــن وام  کشــور عضــو می تواند یــک »UCITS« را مجــاز به  در صــورت ابطــال بند ۱، یک   .2
مشروط بر این که این استقراض به شرح زیر باشد:

موقت بوده و نشانگر موارد زیر باشد: الف. 

در مورد یک شرکت سرمایه گذاری، بیش از ۱۰٪ از دارایی های آن نباشد، یا  •

در مورد یک صندوق مشترک، بیش از ۱۰٪ از ارزش صندوق نباشد، یا  •

کرده و در مورد  امکان تملیک اموال غیرمنقول ضروری برای ادامهٔ مستقیم فعالیت آن را فراهم  ب. 
یک شرکت سرمایه گذاری بیش از ۱۰٪ از دارایی های آن نباشد.

یافت وام طبق بندهای )الف( و )ب( باشد، این وام در کل  در مواردی که »UCITS« مجاز به در
نباید از بیش از ۱۵٪ از دارایی های آن فراتر رود.

بــه منظور حصول اطمینان از هماهنگ ســازی پایدار این مــاده، »ESMA« می تواند پیش نویس   .۳
استانداردهای فنی نظارتی را برای تعیین الزامات این ماده در مورد استقراض تدوین کند.

اختیار تصویب اســتانداردهای فنی نظارتی اشاره شــده در زیربند اول مطابق با مواد ۱۰ تا ۱۴ از 

۱. Back-to-Back Loan
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مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون تفویض می گردد.

مـــــادهٔ 8۴

»UCITS« باید واحدهای خود را به درخواست هر دارندهٔ واحد خرید مجدد یا بازخرید کند.  .۱

در صورت معافیت از بند ۱:  .2

کــم، قواعد صنــدوق یا اســناد و اوراق مشــارکت  »UCITS« می توانــد، مطابــق بــا قانــون ملی حا الف. 

شرکت سرمایه گذاری، خرید مجدد یا بازخرید واحدهای خود را موقتاً معلق کند؛

که به نفع دارندگان واحد یا  کشــور مبدأ »UCITS« می تواند به مراجع ذی صلاح خود اجازه دهد  ب. 
عموم مردم دستور تعلیق خرید مجدد یا بازخرید واحدها را بدهد.

که  تعلیق موقت اشاره شده در بند )الف( از زیربند اول باید فقط در موارد استثنایی  مقرر شود 
شرایط اقتضاء می کند و جایی که تعلیق با توجه به منافع دارندگان واحد قابل دفاع است.

در صورت تعلیق موقت طبق بند ۲)الف(، »UCITS« باید بدون تأخیر تصمیم خود را به مراجع   .۳
ذی صلاح کشور عضو مبدأ خود و به مراجع ذی صلاح تمامی کشورهای عضوی که واحدهای 

یابی می کنند، اعلام نماید. خود را در آن ها بازار

به منظور حصول اطمینان از هماهنگ سازی یکپارچهٔ این ماده، »ESMA« می تواند پیش نویس   .۴
که به محض تصمیم گیری برای  کند  استانداردهای فنی نظارتی را برای تعیین شرایطی تدوین 
تعلیق باید پس از تصویب تعلیق موقت خرید مجدد یا بازخرید واحدهای »UCITS« به شــرح 

اشاره شده در بند۲)الف( رعایت شوند. 

اختیار تصویب اســتانداردهای فنی نظارتی اشاره شــده در زیربند اول مطابق با مواد ۱۰ تا ۱۴ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون تفویض می گردد.
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مـــــادهٔ 8۵

قوانین ارزش گذاری دارایی ها و قوانین محاسبهٔ قیمت فروش یا صدور و قیمت خرید مجدد یا 
کم، در قواعد صندوق یا در اســناد و اوراق  بازخرید واحدهای »UCITS« باید در قانون ملی حا

مشارکت شرکت سرمایه گذاری مقرر شده باشند. 

مـــــادهٔ 8۶

یع یا سرمایه گذاری مجدد سود یک »UCITS« باید مطابق با قانون و قواعد صندوق یا اسناد  توز
و اوراق مشارکت شرکت سرمایه گذاری لازم الاجرا شود.

مـــــادهٔ 87

که معادل قیمت صدور خالص بــرای دارایی های  واحد »UCITS« نباید صادر شــود مگــر این 
یع واحدهای سرمایه گذاری پاداشی)۱)  »UCITS« در موعد مقرر پرداخت شود. این امر مانع از توز

نخواهد شد.

مـــــادهٔ 88

کاربرد مواد ۵۰ و ۵۱، موارد زیر نباید به نمایندگی از طرف اشخاص ثالث وام بگیرند  بدون نفی   .۱
یا به عنوان ضامن)۲) عمل کنند:

شرکت سرمایه گذاری؛ الف. 

که به نمایندگی از طرف یک صندوق مشترک اقدام  شــرکت مدیریتی یا شرکت ســپرده گذاری  ب. 
می کند.

۱. Bonus Units
2. Guarantor
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بند ۱ نباید کسب وکارهای اشاره شده در اینجا را از تحصیل اوراق بهادار قابل انتقال، ابزارهای   .2
کند  بازار پول یا ســایر ابزارهای مالی اشاره شده در بندهای )ث(، )چ( و )ح( از مادهٔ ۵۰)۱( منع 

که به طور کامل پرداخت نشده اند.

مـــــادهٔ 89

مــوارد زیــر نباید فروش غیرمجــاز اوراق بهــادار قابل انتقال، ابزارهــای بازار پول یا ســایر ابزارهای 
مالی اشاره شده در بندهای )ث(، )چ( و )ح( از مادهٔ ۵۰)۱( را انجام دهند:

شرکت سرمایه گذاری؛ الف. 

که به نمایندگی از طرف یک صندوق مشترک اقدام  شــرکت مدیریتی یا شرکت ســپرده گذاری  ب. 
می کند.

مـــــادهٔ 9۰

که شــرکت مدیریتی  کشــور مبدأ »UCITS« یا قواعد صندوق باید حق الزحمه و هزینه ای  قانون 
کرده و روش محاسبهٔ چنین حق الزحمه ای را  یافت  اختیار واریز به یک صندوق مشــترک را در

تعیین کند.

قانون یا اسناد و اوراق مشارکت شرکت سرمایه گذاری باید ماهیت هزینه ای که شرکت متحمل 
می شود را تعیین کند.



۴۱2

UCITS مقــرراتاتحادیــهٔاروپــاپیرامــونصندوقهــایسرمایهگــذاری  .2

 فصل یازدهم
 مقررات ویژهٔ حاکم بر »UCITS«هایی که واحدهای خود را

در کشورهای عضو غیر از محل تأسیس برای فروش بازاریابی می کنند

مـــــادهٔ 9۱

کــه »UCITS« می توانــد پس از  کشــورهای عضــو میزبــان »UCITS« بایــد اطمینان حاصــل کنند   .۱
یابی کند. اطلاعیهٔ مطابق با مادهٔ 9۳ واحدهای خود را در قلمروی آن ها بازار

کشــورهای عضو میزبان »UCITS« نباید هیچ گونه الزامات یا رویه هــای اجرایی اداری اضافی بر   .2
»UCITS« به شرح اشاره شده در بند ۱ در رابطه با زمینهٔ موضوع این دستورالعمل اعمال کنند. 

کاملی در مــورد قوانیــن، مقررات و  که اطلاعــات  کنند  کشــورهای عضو بایــد اطمینان حاصــل   .۳
موازین اداری که در حوزهٔ تحت نظارت این دستورالعمل نیستند و به ویژه به موافقت نامه های 
کشور عضو دیگری در  که در  یابی واحدهای »UCITS«ای مربوط هستند  انجام شــده برای بازار
قلمروی آن ها تأسیس شده است، از راه دور و با استفاده از وسایل الکترونیکی به سهولت قابل 
دسترس است. کشورهای عضو باید اطمینان حاصل کنند که این اطلاعات به زبان مرسوم در 
حوزهٔ مالی بین الملل در دســترس است، به روشــنی و بدون ابهام ارائه شده و به روز نگهداشته 

می شود.

در راستای اهداف این فصل، یک »UCITS« باید شامل بخش های سرمایه گذاری مربوط به آن   .۴
باشد.

مـــــادهٔ 92

که واحدهای  کشور عضوی  »UCITS« باید مطابق با قوانین، مقررات و موازین اداری موجود در 
کشــور عضو  یابی می شــود، برای حصــول اطمینان از در دســترس بودن امکانات در آن  آن بازار
برای پرداخت پول به دارندگان واحد، خرید مجدد یا بازخرید واحدها و در دسترس قرار دادن 

اطلاعاتی که »UCITS« ملزم به ارائه آن است تدابیر لازم را اتخاذ کند.
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مـــــادهٔ 9۳

یابی  کشــور مبــدأ خود بازار کشــور عضو غیر از  اگر یک »UCITS« بخواهد واحدهای خود را در   .۱
کند، نخست باید نامهٔ اطلاع رسانی را به مراجع ذی صلاح کشور مبدأ خود تسلیم نماید.

یابی  نامهٔ اطلاع رســانی باید شــامل اطلاعاتــی در مــورد موافقت نامه های انجام شــده بــرای بازار
کشــور عضو میزبــان، از جمله در صورت لزوم، در مورد طبقات ســهام  واحدهای »UCITS« در 
که »UCITS« توسط شرکت مدیریتی  باشــد. در مورد مادهٔ ۱6)۱(، باید حاوی نشــانه هایی باشــد 

یابی می  شود. که »UCITS« را اداره می کند بازار

»UCITS« باید آخرین نسخه از موارد زیر را به همراه نامهٔ اطلاع رسانی به شرح اشاره شده در بند   .2
۱ به پیوست ارسال نماید:

گزارش  قواعــد صنــدوق یا اســناد و اوراق مشــارکت آن، امیدنامــهٔ آن و در صورت لــزوم، آخرین  الف. 

گزارش شش ماهه بعدی ترجمه شده مطابق با مفاد مادهٔ 9۴)۱()پ( و )ت( و سالانهٔ آن و هر 

اطلاعات مهم و کلیدی سرمایه گذار اشاره شده در مادهٔ 78 و ترجمه شده مطابق با مادهٔ 9۴)۱( ب. 
)ب( و )ت(.

 »UCITS« باید تأیید کنند که آیا اسناد ارائه شده از سوی »UCITS« مراجع ذی صلاح کشور مبدأ  .۳
. مطابق با بندهای ۱ و ۲ کامل است یا خیر

کامل اشاره شــده در بندهای ۱ و ۲ را همراه  کشــور مبدأ »UCITS« باید اسناد  مراجع ذی صلاح 
کــه »UCITS« در آن  کامــل ارائه شــده در بنــد ۲ بــه مراجع ذی صــلاح کشــور عضــوی  بــا اســناد 
یافت نامهٔ  یخ در کاری از تار یابی واحدهای خــود را ارائه می دهد حداکثــر ۱۰ روز  پیشــنهاد بازار
که  کنند  گواهی را به پیوســت ارســال  کنند. آن ها باید همراه این اســناد یک  اطلاع رســانی ارائه 

»UCITS« از شرایط وضع شده توسط این دستورالعمل پیروی می کند.

پــس از ارســال اســناد، مراجع ذی صلاح کشــور مبــدأ »UCITS« بایــد بلافاصله این ارســال را به 
یــخ ایــن اطلاع رســانی می توانــد بــه بازار کشــور عضو  اطــلاع »UCITS« برســانند. »UCITS« از تار

میزبان »UCITS« دسترسی داشته باشد.
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گواهی  کنند نامهٔ اطلاع رســانی اشــاره شــده در بنــد ۱ و  کشــورهای عضو باید اطمینان حاصل   .۴
اشاره شده در بند ۳ به زبان مرسوم در حوزهٔ مالی بین الملل ارائه می شود، مگر این که کشورهای 
گواهی به زبان رسمی  که آن نامهٔ اطلاع رســانی و آن  کرده باشــند  مبدأ و میزبان »UCITS« توافق 

هر دو کشور عضو ارائه شود.

کشورهای عضو باید اطمینان حاصل کنند که ارسال و پر کردن الکترونیکی اسناد اشاره شده   .۵
در بند ۳ از سوی مراجع ذی صلاح آن ها پذیرفته می شود.

که یک  کشور عضوی  در راســتای رویهٔ اطلاع رسانی اشاره شــده در این ماده، مراجع ذی صلاح   .۶
یابــی واحدهــای خــود را پیشــنهاد می کنــد، هیچ گونــه ســند، گواهینامه یا  »UCITS« در آن بازار

اطلاعاتی غیر از موارد ارائه شده در این ماده را درخواست نمی کنند.

 ،»UCITS« کشور میزبان که مراجع ذی صلاح  کند  کشــور عضو »UCITS« باید اطمینان حاصل   .7
بــه صورت الکترونیکی، به اســناد اشــاره شــده در بند ۲ و در صــورت امکان، بــه هرگونه ترجمهٔ 
کــه »UCITS« آن  آن هــا دسترســی دارند. این کشــور عضو »UCITS« بایــد اطمینان حاصل کند 
اسناد و ترجمه ها را به روز نگه می دارد. »UCITS« باید هرگونه اصلاحیه ای در اسناد اشاره شده 
کند  کشــور عضو میزبان »UCITS« اطلاع دهد و باید مشخص  در بند ۲ را به مراجع ذی صلاح 

یافت کرد. که این اسناد را به صورت الکترونیکی از کجا می توان در

که در  در صــورت تغییــر در اطلاعات مربــوط به موافقت نامه های انجام شــده برای داد و ســتد   .8
که باید به  نامــهٔ اطلاع رســانی مطابق با بند ۱ ابلاغ شــده، یا تغییر مربوط به کلاس های ســهامی 
بــازار عرضــه شــود، »UCITS« باید قبل از اجــرای این تغییر مراتــب آن را به طــور کتبی به اطلاع 

مراجع ذی صلاح کشور میزبان برساند.

مـــــادهٔ 9۴

یابــی می کنــد، باید  کشــور مبــدأ »UCITS« بازار کــه »UCITS« واحدهــای خــود را در  در مــواردی   .۱
که پیرو فصل نهم برای ارائه به سرمایه گذاران در کشور مبدأ آن لازم  تمامی اطلاعات و اسنادی 
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است را در اختیار سرمایه گذاران در قلمروی چنین کشور عضوی قرار دهد.

این اطلاعات و اسناد باید با رعایت مفاد زیر در اختیار سرمایه گذاران قرار گیرد:

بدون نقض مفاد فصل نهم، این اطلاعات یا اســناد باید به شــیوه ای در اختیار ســرمایه گذاران  الف. 

قرار گیرد که قوانین، مقررات یا موازین اداری کشور عضو میزبان »UCITS« تعیین می کنند؛

اطلاعــات مهــم و کلیدی ســرمایه گذار اشــاره شــده در مــادهٔ 78 باید به زبان رســمی یــا یکی از  ب. 
زبان های رسمی کشور میزبان »UCITS« یا به زبان تأییدشده از سوی مراجع ذی صلاح آن کشور 

عضو ترجمه شود؛

کلیدی ســرمایه گذار اشــاره شــده در مادهٔ 78، باید  اطلاعات یا اســناد غیر از اطلاعات مهم و  پ. 
 »UCITS« به زبان رســمی یا یکی از زبان های رســمی کشــور عضو میزبان ،»UCITS« با انتخاب
کشور عضو یا به یک زبان مرسوم در حوزهٔ  به یک زبان تأییدشده از سوی مراجع ذی صلاح آن 

مالی بین الملل ترجمه گردد و

ترجمهٔ اطلاعات یا اســناد طبق نکات )ب( و )پ( باید تحت مسئولیت »UCITS« تهیه شود و  ت. 
باید وفادارانه محتوای اطلاعات اصلی را منعکس کند.

الزامات تعیین شــده در بند ۱ در مورد هرگونه تغییرات در اطلاعات و اســناد اشاره شده در آن   .2
نیز قابل اعمال خواهد بود.

، فروش، خرید مجدد یا بازخرید واحدهای »UCITS« مطابق  تعداد تناوب انتشار قیمت صدور  .۳
با مادهٔ 76 باید تابع قوانین، مقررات و موازین اداری کشور عضو مبدأ »UCITS« باشد.

مـــــادهٔ 9۵

که  کند  کمیســیون می تواند از طریــق اقدامات تفویضی مطابق با مــادهٔ ۱۱۲الف تدابیــری اتخاذ   .۱
موارد زیر را تصریح می کنند:

دامنهٔ شمول  اطلاعات اشاره شده در مادهٔ 9۱)۳(؛ الف. 

تسهیل دسترسی مراجع ذی صلاح کشورهای میزبان »UCITS« به اطلاعات یا اسناد اشاره شده  ب. 
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در مادهٔ 9۳)۱(، )۲( و )۳( مطابق با مادهٔ 9۳)7(.

کاربــرد مــادهٔ ESMA« ،9۳« می توانــد پیش نویس  بــه منظور حصول اطمینان از شــرایط یکســان   .2
استانداردهای فنی اجرایی را برای تعیین موارد زیر تدوین کند:

که باید توســط »UCITS« در راســتای اطلاع رســانی  فرم و محتوای نامهٔ اطلاع رســانی اســتاندارد  الف. 

کدام  که ترجمه ها به  اشاره شده در مادهٔ 9۳)۱( استفاده شود، از جمله نشانه هایی از این قبیل 
اسناد اشاره می کنند؛

کشورهای عضو اشاره  گواهی اســتاندارد برای استفاده توســط مراجع ذی صلاح  فرم و محتوای  ب. 
شده در مادهٔ 9۳)۳(؛

رویــهٔ تبادل اطلاعات و اســتفاده از ارتباطات الکترونیکی)۱) بین مراجع ذی صلاح در راســتای  پ. 
اطلاع رسانی طبق مادهٔ 9۳.

اختیــار تصویــب اســتانداردهای فنــی اجرایی اشــاره شــده در زیربنــد اول مطابق با مــادهٔ ۱۵ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون محول می گردد.

مـــــادهٔ 9۶

»UCITS«، در راســتای ادامــهٔ فعالیت هــای خــود، می توانــد از همــان قالب قانونی خــود )مانند 
کشور  که در  کند  کشور میزبان »UCITS« استفاده  شرکت سرمایه گذاری یا صندوق مشترک( در 

عضو مبدأ خود استفاده می کند.

۱. Electronic Communication
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 فصل دوازدهم
مفاد مربوط به مراجع مسئول صدور مجوز و نظارت

مـــــادهٔ 97

که بایــد وظایف مقــرر در این دســتورالعمل را انجام  کشــورهای عضــو باید مراجــع ذی صلاحی   .۱
کمیسیون مربوط به آن برسانند و  کنند. آن ها باید مراتب را به اطلاع »ESMA« و  دهند را تعیین 

هرگونه تقسیم وظایف را مشخص کنند.

که توســط مراجع دولتی منصوب  مراجــع ذی صلاح بایــد مراجع دولتی)۱) یا ارگان هایی باشــند   .2
شده اند.

کشــور عضــو مبــدأ »UCITS« باید صلاحیــت نظارت بــر »UCITS« را داشــته باشــند، از  مراجــع   .۳
کشور مبدأ »UCITS« باید صلاحیت  جمله، در صورت لزوم، پیرو مادهٔ ۱9. با این وجود، مراجع 
کنترل این دســتورالعمل و الزامات تعیین شــده در  نظارت بر رعایت مفاد خارج از حوزهٔ تحت 

مواد 9۲ و 9۴ را داشته باشند.

مـــــادهٔ 98

به مراجع ذی صلاح باید تمامی اختیارات نظارتی)۲) و رسیدگی)۳) که برای انجام وظایف آن ها   .۱
ضروری است، اعطا شود. چنین اختیاراتی باید به شرح زیر اعمال شوند:

مستقیما؛ً الف. 

با همکاری سایر مراجع؛ ب. 

که تکالیف به آن ها تفویض شــده  تحت مســئولیت مراجع ذی صلاح، با تفویض به نهادهایی  پ. 

۱. Public Authorities
2. Supervisory
۳. Investigatory



۴۱8

UCITS مقــرراتاتحادیــهٔاروپــاپیرامــونصندوقهــایسرمایهگــذاری  .2

است، یا

با تقاضای مراجع قضایی ذی صلاح. ت. 

طبق بند ۱، مراجع ذی صلاح حداقل باید این اختیار را داشته باشند تا:  .2

یافت کنند؛ به هر سندی به هر شکلی دسترسی داشته و رونوشت آن را در الف. 

، در صورت لزوم، شخصی را احضار کرده و  از هر شخصی بخواهند که اطلاعات را ارائه دهد و ب. 
یافت اطلاعات بپرسند؛ از او سؤالاتی در راستای در

بازرسی حضوری)۱) انجام دهند؛ پ. 

موارد زیر را درخواست کنند: ت. 

که بنابر قانــون ملی مجاز باشــد، ســوابق ترافیک دادهٔ موجود ثبت شــده توســط یک  تــا جایــی   )۱

که  که ظن منطقی برای تخلف وجود داشته باشد و در مواردی  اپراتور مخابراتی)۲)، در مواردی 
چنین سوابقی ممکن است مربوط به بازرسی در مورد تخلفات از این دستورالعمل باشد؛

که در  ســوابق موجــود مکالمات تلفنــی یا ارتباطــات الکترونیکی یا ســایر ســوابق ترافیــک داده   )2

اختیار »UCITS«، شرکت های مدیریتی، شرکت های سرمایه گذاری، شرکت های سپرده گذاری 
یا هر نهاد دیگر تحت نظارت این دستورالعمل قرار دارد؛

دستور توقف هرگونه عملی را بدهند که مغایر با مفاد تصویب شده در اجرای این دستورالعمل  ث. 
است؛

خواستار فریز یا توقیف دارایی ها شوند؛ ج. 

خواستار منع موقت فعالیت حرفه ای شوند؛ چ. 

به شرکت های ســرمایه گذاری، شرکت های مدیریتی یا شرکت های ســپرده گذاری مجاز دستور  ح. 
دهند تا اطلاعات را ارائه دهند؛

هر نوع تدبیری اتخاذ کنند تا اطمینان حاصل کنند که شرکت های سرمایه گذاری، شرکت های  خ. 

۱. On-Site Inspections
2. Telecommunications Operator
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مدیریتی یا شرکت های سپرده گذاری  همچنان از الزامات این دستورالعمل پیروی می کنند؛

، خرید مجدد یا بازخرید واحدها به نفع دارندگان واحد یا عموم را بدهند؛ دستور تعلیق صدور د. 

مجــوز اعطا شــده به یــک »UCITS«، یک شــرکت مدیریتی یا یک شــرکت ســپرده گذاری را لغو  ذ. 
کنند؛

موضوعات را برای تعقیب کیفری ارجاع دهند و  . ر

به حسابرسان یا کارشناسان اجازه دهند تا تحقیقات یا بازرسی هایی را انجام دهند.  . ز

مـــــادهٔ 99

کشــورهای  بــدون نفــی اختیــارات نظارتــی مراجــع ذی صــلاح اشــاره شــده در مــادهٔ 98 و حــق   .۱
کیفری، کشــورهای عضو باید مقرراتــی را در خصوص  عضــو در تعیین و اعمــال مجازات های 
که بر شرکت ها و اشخاص در رابطه  کنند  مجازات های اداری)۱) و ســایر اقدامات اداری مقرر 
کنندهٔ این دســتورالعمل باید اعمال شود و باید تمامی تدابیر لازم  با نقض مقررات ملی منتقل 

برای حصول اطمینان از اجرای آن ها را اتخاذ کنند.

کشــورهای عضو تصمیــم بگیرند مقــررات مجازات هــای اداری بــرای تخلفاتی  کــه  در مــواردی 
کیفــری مربوطه را به  کیفری ملی هســتند را اعمــال نکنند، باید مفــاد قانون  که مشــمول قوانین 

کمیسیون ابلاغ کنند.

مجازات های اداری و سایر اقدامات اداری باید لازم الاجرا، متناسب و بازدارنده باشند.

کنندهٔ این ماده،  تا ۱8 مارس ۲۰۱6، کشورهای عضو باید قوانین، مقررات و موازین اداری منتقل 
کیفــری را به کمیســیون و »ESMA« اطلاع دهند. کشــورهای عضو  از جملــه هر گونــه مفاد قانون 

باید هرگونه اصلاحیه های بعدی را بدون هیچ تأخیری به کمیسیون و »ESMA« اطلاع دهند.

کیفری را بــرای تخلف  ، مطابق بــا بند ۱، وضــع مجازات هــای  کشــورهای عضــو که  در مــواردی   .2
که اقدامات  کننــد  کرده باشــند، باید اطمینان حاصل  از مفاد اشــاره شــده در آن بند انتخاب 

۱. Administrative Sanctions
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مقتضی به عمل آمده اســت تا مراجع ذی صلاح تمامی اختیــارات لازم برای در ارتباط بودن با 
یافت اطلاعات خاص مربوط به بازرســی های  مراجــع قضایی در حوزهٔ قضایی خــود را برای در
کیفری یا دادرسی های آغازشده برای تخلفات احتمالی از این دستورالعمل و ارائهٔ همان موارد 
به ســایر مراجع ذی صــلاح و »ESMA« به منظور انجــام تعهد خود برای همــکاری با یکدیگر و 

»ESMA« در راستای این دستورالعمل را داشته باشند.

مراجــع ذی صــلاح همچنیــن می توانند با مراجع ذی صلاح ســایر کشــورهای عضــو در رابطه با 
تسهیل وصول مجازات های مالی همکاری کنند.

یخ  کلــی عملکرد این دســتورالعمل، کمیســیون باید حداکثــر تا تار به عنوان بخشــی از بررســی   .۳
کیفــری و بــه ویــژه نیــاز به هماهنگی بیشــتر  ۱8 ســپتامبر ۲۰۱7، اعمــال مجازات هــای اداری و 
مجازات هــای اداری منــدرج بــرای تخلفات از الزامــات مندرج در این دســتورالعمل را بررســی 

نمایند.

، می تواند درخواســت برای ارائه اطلاعات یا  یک مرجع ذی صلاح فقط در مواقع اســتثنایی زیر  .۴
برای همکاری با تحقیقات را رد کند، به ویژه در مواردی که:

ابلاغ اطلاعات مربوطه ممکن است بر امنیت کشور عضو مورد نظر تأثیر بگذارد، به ویژه مبارزه  الف. 

یسم و سایر جرائم با اهمیت؛ با ترور

تبعیت از درخواســت احتمالًا بر تحقیقات آن مرجع، فعالیت هــای اجرایی یا در صورت لزوم،  ب. 
تحقیقات کیفری تأثیر منفی داشته باشد؛

دادرسی های قضایی که اخیراً در رابطه با اقدامات مشابه و علیه همان اشخاص قبل از مراجع  پ. 
کشور عضو مورد نظر آغاز شده باشد، یا

حکــم نهایی در رابطه با این اشــخاص در مورد همان اقدامات در کشــور عضو مورد نظر اخیراً  ت. 
صادر شده باشد.

 ،»UCITS« بــر  تعهــدات  کــه  مــواردی  در  کــه  کننــد  حاصــل  اطمینــان  بایــد  عضــو  کشــورهای   .۵
شرکت های مدیریتی، شرکت های سرمایه گذاری یا شــرکت های سپرده گذاری اعمال می شود، 
کنندهٔ این دستورالعمل، مجازات های اداری یا سایر  در صورت تخلف از مقررات ملی منتقل 
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اقدامــات اداری، مطابق با قانون ملی، در خصوص اعضای ارکان مدیریتی و ســایر اشــخاص 
حقیقی که طبق قانون ملی مسئول این تخلف هستند می تواند اعمال شود.

مطابق با قانون ملی، کشورهای عضو باید اطمینان حاصل کنند که در تمامی موارد اشاره شده   .۶
که ممکن اســت اعمال شــود حداقل  در بنــد ۱، مجازات هــای اداری و ســایر اقدامــات اداری 

شامل موارد زیر هستند:

یک اعلانیه عمومی که شخص مسئول و ماهیت تخلف را مشخص می کند؛ الف. 

دستوری که شخص مسئول را ملزم به توقف رفتار و دست کشیدن از تکرار آن می کند؛ ب. 

در مــورد یــک »UCITS« یــا یــک شــرکت مدیریتــی، تعلیــق یــا لغــو مجــوز »UCITS« یــا شــرکت  پ. 
مدیریتی؛

، منع دائــم عضــو ارکان مدیریتی شــرکت  ممنوعیــت موقــت یا، بــرای تخلفات ســنگین مکــرر ت. 
مدیریتی یا شرکت سرمایه گذاری یا هر شخص حقیقی دیگری مسئول انجام وظایف مدیریتی 

در آن شرکت ها یا چنین شرکت های دیگری؛ 

در مــورد یــک شــخص حقوقــی، حداکثــر مجازات هــای اداری مالــی)۱) حداقل ۵ میلیــون یورو  ث. 
کــه واحد پــول آن ها یورو نیســت، مقــدار متناظــر با پول ملــی در ۱7  کشــورهای عضوی  یــا، در 
گردش مالی ســالانهٔ شخص حقوقی مطابق با آخرین حساب های  کل  ســپتامبر ۲۰۱۴، یا ۱۰٪ از 
که شــخص حقوقی یک شــرکت مادر یا  موجود تأییدشــده توســط ارکان مدیریتــی؛ در مواردی 
که باید حســاب های مالی تلفیقی را مطابق با دستورالعمل  شــرکت تابعه از شرکت مادر باشد 
EU/۲۰۱۳/۳۴ پارلمان اروپا و شورا تهیه کند، کل گردش مالی سالانهٔ مربوطه باید کل گردش مالی 

ســالانه یا نوع متناظر با آن مطابق با قانون مربوطه اتحادیهٔ اروپا در حوزهٔ حســابداری با توجه به 
آخرین حساب های تلفیقی موجود تأییدشده توسط ارکان مدیریتی شرکت مادر اصلی باشد؛

در مورد یک شــخص حقیقی، حداکثــر مجازات های اداری مالی حداقــل ۵ میلیون یورو یا در  ج. 
که واحــد پول آن ها یورو نیســت، ارزش متناظــر با پول ملی در ۱7 ســپتامبر  کشــورهای عضوی 

۱. Administrative Pecuniary Sanctions
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۲۰۱۴؛

به عنوان جایگزینی برای نکات )ث( و )ج(، حداکثر مجازات های اداری مالی حداقل دو برابر  چ. 
گر از حداکثر  کرد، حتی ا که می توان آن ســود را تعیین  مبلغ ســود حاصل از تخلف در مواردی 

مبالغ در نکات )ث( و )ج( فراتر رود.

کــه علاوه  کشــورهای عضــو می تواننــد طبــق قانــون ملــی، بــه مراجــع ذی صــلاح اختیــار دهند   .7
کننــد یــا  بــر مجازات هــای اشــاره شــده در بنــد 6، مجازات هــای مالــی دیگــری را نیــز تعییــن 
مجازات های مالی بیش از مبالغ اشاره شده در نکات )ث(، )ج( و )چ( از بند 6 را تعیین کنند.

مـــــادهٔ 99الف

کشورهای عضو باید اطمینان حاصل کنند که قوانین، مقررات یا موازین اداری آن ها در انتقال 
: این دستورالعمل مجازات هایی را مقرر می کنند، به ویژه در موارد زیر

فعالیت های »UCITS« بدون اخذ مجوز انجام می گیرد، بنابراین مادهٔ ۵ نقض می شود؛ الف. 

فعالیت یک شــرکت مدیریتی بــدون اخذ مجوز قبلی انجام می شــود و بنابراین مــادهٔ 6 نقض  ب. 
می شود؛

فعالیــت یک شــرکت ســرمایه گذاری بدون اخذ مجــوز قبلی انجام می شــود، بنابراین مــادهٔ ۲7  پ. 
نقض می شود؛

یک هلدینگ واجد شــرایط در شــرکت مدیریتی، مســتقیم یا غیرمســتقیم تحصیل می شود، یا  ت. 
چنین هلدینگ واجد شرایطی در شرکت مدیریتی افزایش بیشتری می یابد به نحوی که نسبت 
حق رأی یا ســرمایه تحت تصرف به ۲۰٪، ۳۰٪ یا ۵۰٪ می رســد یا به نحوی که شــرکت مدیریتی 
کتبی به مراجع ذی صلاح شــرکت  تابعهٔ آن شــود »تملیک پیشــنهادی«)۱)، بدون اطلاع رســانی 
کــه در آن خریــدار)۲) به دنبال تحصیل یا افزایش یک هلدینگ واجد شــرایط اســت،  مدیریتــی 

۱. Proposed Acquisition
2. Acquirer
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بنابراین مادهٔ ۱۱)۱( نقض می شود؛

یــک هلدینگ واجد شــرایط در شــرکت مدیریتی، مســتقیم یا غیرمســتقیم، فروخته می شــود یا  ث. 
که نســبت حق رأی یا ســرمایهٔ تحت تصرف به زیــر ۲۰٪، ۳۰٪ یا ٪۵۰  تقلیــل می یابد، به نحوی 
کتبی به مراجع ذی صلاح، تابعه بــودن خود را  می رســد یا شــرکت مدیریتی بدون اطلاع رســانی 

متوقف می کند بنابراین مادهٔ ۱۱)۱( نقض می شود؛

یافت  یک شرکت مدیریتی از طریق اظهارات غلط یا هر روش خلاف قاعدهٔ دیگری مجوز را در ج. 
کرده است، بنابراین نکتهٔ )ب( از مادهٔ )7()۵( نقض می شود؛

یک شــرکت ســرمایه گذاری از طریــق اظهارات غلط یا هــر روش خلاف قاعدهٔ دیگــری مجوز را  چ. 
یافت کرده است، بنابراین نکتهٔ )ب( از مادهٔ )۲9()۴( نقض می شود؛ در

گــذاری هلدینگ ها در ســرمایهٔ  یــک شــرکت مدیریتی، بــا وجود اطــلاع از هرگونــه تملیک یــا وا ح. 
که باعث می شــود هلدینگ ها از آســتانه های اشــاره شــده در مــادهٔ ۱۱)۱( از دســتورالعمل  خــود 
بــه مراجــع  یــا واگذاری هــا  گــزارش دادن آن تملیک هــا  کمتــر شــود، در  یــا  EU/۲۰۱۴/6۵ بیشــتر 

ذی صلاح قصور کند، بنابراین مادهٔ ۱۱)۱( از این دستورالعمل نقض می شود؛

گزارش دادن اسامی سهامداران و مالکین هلدینگ های واجد شرایط  یک شرکت مدیریتی در  خ. 
کنــد، بنابراین  و انــدازهٔ ایــن هلدینگ ها، حداقل یک بار در ســال، بــه مراجع ذی صلاح قصور 

مادهٔ ۱۱)۱( نقض می شود؛

یک شرکت مدیریتی در پیروی از رویه ها و موافقت نامه های اعمال شده مطابق با مقررات ملی  د. 
منتقل کنندهٔ نکتهٔ )الف( از مادهٔ ۱۲)۱( قصور می کند؛

یک شــرکت مدیریتی در عمل به الزامات ســاختاری و سازمانی اعمال شده مطابق با مقررات  ذ. 
ملی منتقل کنندهٔ نکتهٔ )ب( از مادهٔ ۱۲)۱( قصور می کند؛

یک شرکت سرمایه گذاری در پیروی از رویه ها و موافقت نامه های اعمال شده مطابق با مقررات   . ر

ملی منتقل کنندهٔ مادهٔ ۳۱ قصور می کند؛

یک شرکت مدیریتی یا یک شرکت سرمایه گذاری از عمل به الزامات مربوط به تفویض وظایف   . ز

خود به اشخاص ثالث وضع شده مطابق با مقررات ملی منتقل کنندهٔ مواد ۱۳ و ۳۰ قصور می کند؛
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یک شرکت مدیریتی یا یک شرکت سرمایه گذاری در پیروی از قوانین رفتار حرفه ای )مرامنامه(   . ژ

مطابق با مقررات ملی منتقل کنندهٔ مواد ۱۴ و ۳۰ قصور می کند؛

شــرکت سپرده گذاری نتواند تکالیف خود را مطابق با مقررات ملی منتقل کنندهٔ مادهٔ ۲۲)۳( تا  س. 
)7( انجام دهد؛

که  یک شــرکت ســرمایه گذاری یا یک شــرکت مدیریتی برای هر یک از صندوق های مشــترکی  ش. 
 »UCITS« مدیریت می کند، به کرّات در عمل به تعهدات مربوط به سیاست های سرمایه گذاری

مندرج در مقررات ملی منتقل کنندهٔ فصل هفتم قصور می کند؛

یسک یا  یک شرکت مدیریتی یا یک شرکت سرمایه گذاری در استفاده از یک فرآیند مدیریت ر ص. 
یابی دقیق و مستقل ارزش مشتقات فرابورس مندرج در مقررات ملی منتقل  یک فرآیند برای ارز

کنندهٔ مادهٔ ۵۱)۱( قصور می کند؛

که  یک شــرکت ســرمایه گذاری یا یک شــرکت مدیریتی برای هر یک از صندوق های مشــترکی  ض. 
که باید به ســرمایه گذاران  کــرّات در عمل به تعهدات مربــوط به اطلاعاتی  مدیریــت می کند، به 

مطابق با مقررات ملی منتقل کنندهٔ مواد 68 تا 8۲ ارائه شود، قصور می کند؛

کشور  که در یک  که واحدهای »UCITS«ای  یک شرکت مدیریتی یا یک شرکت ســرمایه گذاری  ط. 
یابــی می کند، در عمل به الزامات اطلاع رســانی  کشــور مبــدأ »UCITS« اداره می کند بازار غیر از 

مندرج در مادهٔ 9۳ )۱( قصور می کند.

مـــــادهٔ 99ب

کــه علیه  کــه مراجع ذی صــلاح هــر تصمیمی  کننــد  کشــورهای عضــو بایــد اطمینــان حاصــل   .۱
آن هیچ گونــه فرجام خواهــی وجود نــدارد یک مجــازات اداری یا قــرار برای تخلفــات از مقررات 
کننــدهٔ ایــن دســتورالعمل را بدون هیــچ تأخیــر بی موردی پــس از آنکه شــخصی  ملــی منتقــل 
کرده باشــد در  کــه مجــازات یا قرار در خصوص وی وضع شــده اســت از ایــن تصمیم مطلع  را 
وب ســایت های رسمی خود منتشر می کنند. این انتشــار باید حداقل شامل اطلاعاتی در مورد 
کنندهٔ  نوع و ماهیت تخلف و هویت افراد مســئول باشــد. این تعهد در مورد تصمیمات وضع 
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قرارهایی که ماهیت رسیدگی دارند اعمال نمی شود.

که انتشــار هویت اشــخاص حقوقی یا داده های شــخصی اشــخاص  با ایــن وجود، در مواردی 
یابی مــورد به مورد در خصوص تناســب انتشــار  حقیقــی از ســوی مراجع ذی صــلاح پــس از ارز
چنین اطلاعاتی، نامتناسب تلقی شود، یا در مواردی که انتشار سبب به مخاطره افتادن ثبات 
بازارهای مالی یا تحقیقات مستمر شود، کشورهای عضو باید اطمینان حاصل کنند که مراجع 

ذی صلاح یکی از موارد زیر را انجام می دهند:

انتشار تصمیم برای اعمال مجازات یا قرار را تا وقتی که دلایل عدم انتشار منتفی شود به تعویق  الف. 

بیندازند؛

تصمیــم برای اعمــال مجازات یا قرار را به صورت ناشــناس و به شــیوه ای مطابق بــا قانون ملی  ب. 
که چنیــن انتشــار ناشناســی، حفاظت مؤثــر از اطلاعات شــخصی  کننــد، در صورتــی  منتشــر 

مربوطه را تضمین کند؛

گزینه های مندرج در نکات )الف( و )ب( برای  که  تصمیم اعمال مجازات یا قرار را در صورتی  پ. 
کافی تلقی شوند منتشر نکنند: تضمین موارد زیر نا

ثبات بازارهای مالی به مخاطره نمی افتد؛  )۱

تناسب انتشار چنین تصمیماتی با توجه به قرارهایی که جزئی محسوب می شوند؛  )2

که در آن  در مورد تصمیم برای انتشــار مجازات یا قرار به صورت ناشــناس، اگر پیش بینی شود 
دوره دلایل انتشار به صورت ناشناس ساقط شود، انتشار اطلاعات مربوطه می تواند برای مدت 

زمان مناسبی به تعویق بیفتد.

مراجــع ذی صلاح باید تمامی مجازات های اداری وضع شــده ولی منتشرنشــده مطابق با نکتهٔ   .2
)پ( از زیربنــد دوم از بنــد ۱ را از جمله هرگونه تجدید نظرخواهی در رابطه با آن و پیامد چنین 

تجدیدنظرخواهی را به اطلاع »ESMA« برسانند. کشورهای عضو باید اطمینان حاصل کنند که 
یافت کرده  مراجع ذی صلاح اطلاعات و حکم نهایی)۱) را در رابطه با هرگونه مجازات کیفری در

۱. Final Judgement 
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و آن را بــه »»ESMA« « ارســال می کننــد. »ESMA« باید یک پایگاه  دادهٔ مرکــزی از مجازات های 
ابلاغ شــده بــه آن را تنها برای تبــادل اطلاعات بین مراجع ذی صلاح داشــته باشــد. این پایگاه 
 داده باید فقط برای مراجع ذی صلاح قابل دســترس بوده و براســاس اطلاعات ارائه شده توسط 

مراجع ذی صلاح به روزرسانی شود. 

کــه تصمیم بــرای وضع یک مجــازات یا قرار مشــمول تجدید نظرخواهــی در مراجع  در مــواردی   .۳
قضایی یا ســایر مراجع مربوطه باشــد، مراجع ذی صلاح باید بلافاصله ایــن اطلاعات و هرگونه 
کنند.  اطلاعات بعدی در مورد نتیجهٔ این فرجام خواهی را در وب ســایت رســمی خود منتشــر 
کــه تصمیم قبلی در مورد وضع یک مجازات یا قــرار را ملغی می کند نیز باید  هرگونه تصمیمی 

منتشر شود.

مراجــع ذی صــلاح باید اطمینان حاصل کنند که هرگونه انتشــار مطابق با این مــاده حداقل به   .۴
مدت پنج سال از زمان انتشار در وب سایت رسمی آن ها باقی خواهد ماند. اطلاعات شخصی 
مندرج در انتشار باید فقط برای دوره ای در وب سایت رسمی مرجع ذی صلاح نگه داشته شود 

کم حفاظت از داده ها لازم است. که مطابق با قوانین حا

مـــــادهٔ 99پ

که هنگام تعیین نوع مجازات های اداری یا قرارها  کنند  کشورهای عضو باید اطمینان حاصل   .۱
کــه آن ها  و ســطح مجازات هــای اداری مالــی، مراجــع ذی صــلاح اطمینــان حاصــل  می کننــد 
لازم الاجــرا، متناســب و بازدارنده هســتند و تمامــی مقتضیــات)۱) مربوطه را لحــاظ می کنند، از 

جمله، در صورت لزوم:

سنگینی و مدت تخلف؛ الف. 

درجهٔ مسئولیت شخص مسئول تخلف؛ ب. 

توان مالی شخص مسئول تخلف، همان طور که، به عنوان مثال، با گردش مالی کل آن در مورد  پ. 

۱. Circumstances
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یک شخص حقوقی یا سود سالانه در مورد یک شخص حقیقی نشان داده می شود؛

یان اجتناب شــده توســط شــخص مرتکب تخلف، خسارت  اهمیت ســود حاصله یا ضرر و ز ت. 
، تا  گسترده تر وارده به اشخاص دیگر و در صورت وجود، خسارت به عملکرد بازارها یا اقتصاد 

آنجایی که می توانند مشخص گردند؛

سطح همکاری با مرجع ذی صلاح توسط شخص مسئول تخلف؛ ث. 

تخلفات پیشین توسط شخص مسئول تخلف؛ ج. 

گرفته اســت تا از تکرار آن  که پس از تخلف توســط شــخص مســئول تخلف صورت  اقداماتی  چ. 
ممانعت کند.

مراجــع ذی صلاح باید، در اعمــال اختیارات خود برای وضع مجازات هــای مادهٔ 99، همکاری   .2
و  تحقیقاتــی  و  نظارتــی  اختیــارات  کــه  کننــد  حاصــل  اطمینــان  تــا  باشــند  داشــته  نزدیکــی 
مجازات های اداری نتایج تحت پیگرد به واسطهٔ این دستورالعمل را حاصل می کند. آن ها باید 
اقدامات خود را به منظور جلوگیری از تکرار هماهنگ سازند و هنگام اعمال اختیارات نظارتی 
و تحقیقاتی و مجازات های اداری و قرارها برای موارد برون مرزی مطابق با مادهٔ ۱۰۱ همپوشــانی 

داشته باشند.

مـــــادهٔ 99ت

کشورهای عضو باید مکانیسم های مؤثر و معتبری را برای تشویق گزارش دهی تخلفات بالقوه یا   .۱
واقعی از مقررات ملی منتقل کنندهٔ این دستورالعمل به مراجع ذی صلاح وضع کنند، از جمله 

کانال های ارتباطی ایمن برای گزارش دهی چنین تخلفاتی.

مکانیسم های اشاره شده در بند ۱ باید حداقل شامل موارد زیر باشد:  .2

یافت گزارشات تخلفات و پیگیری آن ها؛ رویه های خاص برای در الف. 

کارمندان شرکت های ســرمایه گذاری، شرکت های مدیریتی و شرکت های  حمایت مناسب از  ب. 
سپرده گذاری ، که تخلفات صورت گرفته در آن نهادها را گزارش می کنند، حداقل در برابر مقابله 
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به مثل)۱)، تبعیض و سایر انواع رفتارهای ناعادلانه؛ 

گــزارش می دهــد و هم  که تخلفــات را  حفاظــت از اطلاعــات شــخصی هــم در مورد شــخصی  پ. 
 9۵/۴6/EC شخص حقیقی  که بنا بر اظهارات مسئول یک تخلف است، مطابق با دستورالعمل

پارلمان اروپا و شورا؛

کــه محرمانه  بــودن در تمامی مــوارد در رابطه با شــخصی  که اطمینــان می دهد  قوانیــن شــفافی  ت. 
که افشــا طبق قانــون ملی در چارچوب  گزارش می کند تضمین می شــود، مگر این  که تخلف را 

تحقیقات بیشتر یا رویه های قضایی بعدی الزامی باشد.

»ESMA« باید یک یا چند کانال ارتباطی ایمن برای گزارش دهی تخلفات از مقررات ملی منتقل   .۳
کانال های  کــه آن  کند  کنــد. »ESMA« بایــد اطمینان حاصل  کننــدهٔ این دســتورالعمل را فراهم 

ارتباطی به نکات )الف( تا )ت( از بند ۲ عمل می کنند.

کارمندان شــرکت های  گزارش دهــی توســط  کــه  کنند  کشــورهای عضــو باید اطمینــان حاصــل   .۴
ســرمایه گذاری، شــرکت های مدیریتی و شرکت های ســپرده گذاری  اشاره شــده در بندهای ۱ و 
۳ نباید تخلف از هرگونه محدودیت در افشــای اطلاعات وضع شــده توســط قرارداد یا توســط 
گزارش دهنده را متحمل هر  هرگونــه قانون، مقررات یا موازین اداری تلقی شــود و نباید شــخص 

نوع مسئولیتی در رابطه با گزارش دهی کند.

شــرکت های  و  ســرمایه گذاری  شــرکت های  مدیریتــی،  شــرکت های  بایــد  عضــو  کشــورهای   .۵
سپرده گذاری را ملزم نمایند که رویه های مناسب را برای کارکنان خود داشته باشند تا تخلفات 

کانال داخلی ویژه، مستقل و خودمحور گزارش دهند. را از طریق یک 

مـــــادهٔ 99ث

مراجع ذی صلاح باید ســالانه اطلاعات جمع آوری شده در مورد تمامی مجازات ها و اقدامات   .۱
وضع شــده مطابق با مادهٔ 99 را به »ESMA« ارائه دهنــد. »ESMA« باید این اطلاعات را در یک 

۱. Retaliation
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گزارش سالانه منتشر کند.

که مرجع ذی صلاح باید مجازات های اداری یا قرارها را به اطلاع عموم برساند، باید  در مواردی   .2
که مجازات  همزمــان آن مجازات هــای اداری یا قرارهــا را به »ESMA« گــزارش دهد. در مــواردی 
یا قرار صادرشــده مربوط به یک شرکت مدیریتی یا شرکت ســرمایه گذاری باشد، »ESMA« باید 
به مجازات یا قرار صادرشــده در فهرست شرکت های مدیریتی منتشرشــده طبق مادهٔ 6)۱( نیز 

موضوع را اضافه کند.

»ESMA« بایــد پیش نویس اســتانداردهای فنی اجرایی برای تعیین رویه ها و فرم ها برای ارســال   .۳
اطلاعات به شرح اشاره شده در این ماده را تدوین کند.

»ESMA« باید پیش نویس آن استانداردهای فنی اجرایی را تا ۱8 سپتامبر ۲۰۱۵ به کمیسیون ارائه 
کند.

اختیــار تصویــب اســتانداردهای فنــی اجرایی اشــاره شــده در زیربنــد اول مطابق با مــادهٔ ۱۵ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون محول می گردد.

مـــــادهٔ ۱۰۰

کارآمد و مؤثر شــکایات و رســیدگی  که رویه  های  کنند  کشــورهای عضو باید اطمینــان حاصل   .۱
کننده خــارج از دادگاه برای ســرمایه گذاران در  به شــکایات برای حل وفصل اختلافات مصرف 

رابطه با فعالیت »UCITS« با استفاده از ارکان موجود در مواقع مناسب وجود دارد.

که ارکان اشــاره شــده در بند ۱ به واســطهٔ مقرارت  کنند  کشــورهای عضو باید اطمینان حاصل   .2
قانونی یا نظارتی از همکاری مؤثر در حل اختلافات برون مرزی منع نمی شوند.

مـــــادهٔ ۱۰۱

که لازم باشــد در راســتای انجــام وظایف خود  کشــورهای عضو باید هر زمان  مراجع ذی صلاح   .۱
طبق این دســتورالعمل یا اعمال اختیارات خود طبق این دستورالعمل یا قانون ملی با یکدیگر 
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همکاری کنند.

کشــورهای عضو باید اقدامات اداری و ســازمانی لازم را برای تسهیل همکاری مقرر در این بند 
انجام دهند.

مراجع ذی صلاح باید از اختیارات خود در راســتای اهداف همکاری اســتفاده کنند، حتی در 
کشــور عضو آن ها  که عملکــرد)۱) تحت تحقیق، تخلــف از هرگونه مقــررات موجود در  مــواردی 

نباشد.

کشــورهای عضــو بایــد بلافاصلــه اطلاعــات لازم در راســتای اهــداف انجام  مراجــع ذی صلاح   .2
وظایف خود طبق این دستورالعمل به یکدیگر ارائه دهند.

2الفـ. مراجع ذی صلاح باید طبق مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ در راستای اهداف این دستورالعمل 
با »ESMA« همکاری کنند.

مراجــع ذی صلاح باید تمامی اطلاعات لازم برای انجام وظایف خود را بدون تأخیر و مطابق با 
مادهٔ ۳۵ از مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰، در اختیار »ESMA« قرار دهند.

که اقدامات  کشور عضو دلیل مناسبی داشته باشد تا مظنون شود  هرگاه مرجع ذی صلاح یک   .۳
که مشمول  مغایر با مفاد این دستورالعمل توسط نهادهایی انجام می شود یا انجام شده است 
کشــور عضو دیگری نیســتند، باید مراجــع ذی صلاح  نظــارت آن مرجع ذی صــلاح در قلمروی 
کننده باید  یافت  کشــور عضو دیگر را به شــیوه ای تا حد ممکن خاص مطلع ســازد. مراجــع در
اقــدام مقتضی را انجــام دهند و باید مرجع ذی صــلاح را از نتیجهٔ آن اقــدام و تا حد ممکن، از 
پیشــرفت های موقت قابل توجه مطلع ســازند. این بند باید بدون نقــض صلاحیت های مرجع 

ذی صلاح ابلاغ کننده باشد.

کشور عضو دیگر را در  کشور عضو می توانند همکاری مراجع ذی صلاح  مراجع ذی صلاح یک   .۴
یک فعالیت نظارتی یا برای یک بررسی فوری و بدون اخطار قبلی)۲) یا به منظور تحقیقات در 

۱. Conduct
2. On-the-Spot Verification
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قلمروی کشــور اخیر را در چارچوب اختیارات خود پیرو این دستورالعمل درخواست کنند. در 
یافت  مــواردی که یک مرجع ذی صلاح درخواســتی را در رابطه با بررســی فوری یــا تحقیقات در

می کند، باید: 

خود بررسی یا تحقیقات را انجام دهد؛ الف. 

به مرجع درخواست کننده اجازهٔ انجام بررسی یا تحقیقات را بدهد، یا ب. 

به حسابرسان یا کارشناسان اجازهٔ انجام بررسی یا تحقیقات را بدهد. پ. 

گــر بررســی یا تحقیقات در قلمروی کشــور عضو توســط یک مرجــع ذی صلاح از همان کشــور  ا  .۵
که درخواست همکاری داده است می تواند  کشور عضوی  عضو انجام شــود، مرجع ذی صلاح 
کنند. با  که مقامات آن، مقامات انجام دهندهٔ بررسی یا تحقیقات را همراهی  کند  درخواســت 
که در قلمروی آن  کشور عضوی باشد  کلی  کنترل  این وجود، بررســی یا تحقیقات باید مشمول 

انجام می شود.

کشور عضو دیگر  کشــور عضو توسط یک مرجع ذی صلاح  اگر بررسی یا تحقیقات در قلمروی 
انجام شود، مرجع ذی صلاح کشور عضوی که در قلمروی آن بررسی یا تحقیقات انجام می شود 
که انجام دهندهٔ بررســی یا تحقیقات هســتند را  کند مقامات آن، مقاماتی  می تواند درخواســت 

همراهی کنند.

مراجع ذی صلاح کشور عضوی که بررسی یا تحقیقات در آن انجام می شود، می توانند از تبادل   .۶
اطلاعــات به شــرح مقــرر در بند ۲ خــودداری کنند یا نســبت به درخواســت برای همــکاری در 
انجام تحقیقات یا بررسی فوری و بدون اخطار قبلی به شرح مقرر در بند ۴ اقدام کنند، تنها در 

مواردی که:

کمیت،  چنین تحقیقات، بررســی فوری و بدون اخطار قبلی یا تبادل اطلاعاتی می تواند بر حا الف. 

امنیت یا خط مشی عمومی آن کشور عضو تأثیر منفی بگذارد؛

دادرسی های قضایی در مورد همان اشخاص و همان اقدامات مشابه به مراجع آن کشور عضو  ب. 
آغاز شده باشد؛ اخیراً 

کشــور عضو صادر  حکم نهایی در مورد همان اشــخاص و همان اقدامات مشــابه اخیراً در آن  پ. 
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شده باشد.

مراجــع ذی صــلاح باید هر تصمیم اتخاذشــده طبــق بند 6 را بــه مراجع ذی صلاح درخواســت   .7
کننــده  ارائه دهند. این اطلاعیــه باید اطلاعاتی در خصــوص انگیزه های تصمیم آن هــا را در بر 

داشته باشد.

مراجع ذی صلاح می توانند به شرایط »ESMA« رجوع کنند در مواردی که یک درخواست:  .8

برای تبادل اطلاعات به شــرح مقرر در مادهٔ ۱۰9 رد شــده باشــد یا در زمان مناســب اقدام نشده  الف. 

باشد؛

برای انجام تحقیقات یا بررســی فوری و بدون اخطار قبلی مقرر در مادهٔ ۱۱۰ رد شده باشد یا در  ب. 
زمان مناسب اقدام نشده باشد، یا

کشــور عضو دیگر رد  برای صدور مجوز به منظور همراهی مقامات خود با آن مرجع ذی صلاح  پ. 
شده باشد یا در زمان مناسب اقدام نشده باشد.

بــدون نقض مادهٔ ۲۵8 از پیمان عملکرد اتحادیهٔ اروپا »ESMA« ،»TFEU« می تواند، در شــرایط 
 )EU( اشــاره شده در زیربند اول، مطابق با اختیارات محول شــده به موجب مادهٔ ۱9 از مقررات
شــمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ و بــدون نقض احتمالات برای امتنــاع از اقدام در خصوص یک درخواســت 
بــرای اطلاعــات یا برای تحقیقات مقــرر در بند 6 این ماده و نســبت به توانایــی »ESMA« برای 

اقدام مطابق با مادهٔ ۱7 آن مقررات در این موارد، عمل کند.

کاربرد ایــن مــاده، »ESMA« می تواند پیش نویس  بــه منظور حصول اطمینان از شــرایط یکســان   .9
کــردن رویه هایی مشــترک برای مراجــع ذی صلاح به  اســتانداردهای فنــی اجرایــی را برای وضع 
منظــور همــکاری در بررســی های فوری و بــدون اخطــار قبلی و تحقیقــات در بندهــای ۴ و ۵ 

تدوین کند.

اختیــار تصویــب اســتانداردهای فنــی اجرایی اشــاره شــده در زیربنــد اول مطابق با مــادهٔ ۱۵ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون محول می گردد.
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مـــــادهٔ ۱۰2

کار می کنند یا  که بــرای مراجع ذی صــلاح  کــه تمامی افــرادی  کنند  کشــورهای عضــو باید مقرر   .۱
که اقداماتی را بنابر دستور مراجع ذی صلاح  کارشناسانی  کرده اند، همچنین حسابرسان و  کار 
انجام داده اند، باید به تعهد رازداری حرفه ای پایبند باشند. چنین تعهدی دال بر این است که 
یافت می کنند، نباید  هیچ اطلاعات محرمانه ای که این اشــخاص حین انجام وظایف خود در
کلی ذخیره شوند به  به هیچ وجه برای هر شــخص یا مرجعی فاش شود و به شــکل خلاصه یا 
که »UCITS«، شرکت های مدیریتی و شرکت های سپرده گذاری )کسب وکارهای سهیم  گونه ای 
در فعالیت تجاری »UCITS«( بدون نقض موارد تحت پوشش قانون کیفری، نتوانند به صورت 

جداگانه شناسایی شوند.

با این حال، زمانی که یک »UCITS« یا یک کسب وکار سهیم در فعالیت تجاری آن، ورشکسته 
که به اشخاص ثالث دخیل در  شوند یا در حال انحلال اجباری باشند، اطلاعات محرمانه ای 

پروسه کمک مربوط نمی شود، می تواند در جریان دادرسی های مدنی یا تجاری منتشر شود.

کشــورهای عضــو برای تبــادل اطلاعــات مطابــق با این  بنــد ۱ نبایــد مانــع از مراجــع ذی صلاح   .2
کســب وکارهای ســهیم در  کم اتحادیــهٔ اروپا  برای »UCITS« یا  دســتورالعمل یا ســایر مقررات حا
فعالیت تجاری آن ها یا مانع از ارسال آن ها به »ESMA« مطابق با مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ 

یا »ESRB« شوند. این اطلاعات باید تابع شرایط رازداری حرفه ای مندرج در بند ۱ باشد.

کنندهٔ اطلاعات با ســایر مراجــع ذی صلاح تحت این دســتورالعمل  مراجــع ذی صــلاح مبادله 
می توانند هنگام ابلاغ مشخص کنند که چنین اطلاعاتی نباید بدون موافقت صریح آن ها افشا 
که این  شود، که در این صورت چنین اطلاعاتی می تواند فقط در راستای اهدافی مبادله شوند 

مراجع موافقت خود را اعلام کرده اند.

کشورهای عضو می توانند موافقت نامه های همکاری مقررشــده برای تبادل اطلاعات با مراجع   .۳
کشورهای ثالث به شرح تعیین شده در بند  کشــورهای ثالث، یا مراجع یا ارگان های  ذی صلاح 
۵ از ایــن مــاده و مــادهٔ ۱۰۳)۱( را فقط در صورتی منعقد کنند که اطلاعات افشــا شــده مشــمول 
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ضمانت هــای رازداری حرفــه ای)۱) حداقل برابر با آنچه در این ماده ذکرشــده باشــد. این تبادل 
اطلاعات باید برای انجام تکلیف نظارتی آن مراجع یا ارگان ها در نظر گرفته شود.

که اطلاعات از کشــور عضو دیگری کشــف شده باشد، نباید بدون موافقت صریح  در مواردی 
که این مراجع  کرده انــد و در صورت لزوم، فقط بــرای اهدافی  که آن را افشــا  مراجع ذی صلاحی 

موافقت خود را اعلام کرده اند، افشا گردند.

یافت می کنند، می توانند از  مراجــع ذی صلاحی که اطلاعات محرمانه طبق بندهای ۱ یا ۲ را در  .۴
اطلاعات فقط در حین وظایف خود برای اهداف زیر استفاده کنند:

کم بر آغاز فعالیت »UCITS« یا کسب وکارهای سهیم در فعالیت های  بررسی این که شرایط حا الف. 

تجــاری آن ها وجــود دارد و نظارت بر عملکــرد آن فعالیت تجاری رعایت می شــود و رویه های 
اداری و حسابداری و مکانیسم های کنترل داخلی را تسهیل می کند؛

وضع مجازات ها؛ ب. 

اجرای فرجام خواهی های اداری علیه تصمیمات از سوی مراجع ذی صلاح و پ. 

پیگیری دادرسی های دادگاه آغازشده طبق مادهٔ ۱۰7)۲(. ت. 

کشــورهای عضو شود،  کشــور عضو یا بین  بندهای ۱ و ۴ نباید مانع از تبادل اطلاعات در یک   .۵
که این تبادل باید بین یک مرجع ذی صلاح و موارد زیر انجام  شود: در مواردی 

مراجع دارای مسئولیت عمومی بر نظارت بر مؤسسات اعتباری، کسب وکارهای سرمایه گذاری،  الف. 

شرکت های بیمه یا سایر سازمان های مالی یا مراجع مسئول نظارت بر بازارهای مالی؛

ارگان هایــی دخیــل در انحلال یا ورشکســتگی »UCITS« یا کســب وکارهای ســهیم در فعالیت  ب. 
تجاری آن ها یا ارگان های دخیل در رویه های مشابه، یا

اشــخاص مسئول برای انجام حسابرسی های قانونی حساب های شرکت های بیمه، مؤسسات  پ. 
اعتباری، کسب وکارهای سرمایه گذاری یا سایر مؤسسات مالی؛

»ESMA«، مرجــع نظارتی اروپا )مرجع بانکــی اروپا( که با مقررات )EU( شــمارهٔ ۱۰9۳/۲۰۱۰ پارلمان  ت. 

۱. Professional Secrecy
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اروپا و شورا، مرجع نظارتی اروپا )مرجع بیمه و حقوق بازنشستگی شغلی اروپا( تأسیس شده با 
.»ESRB« شمارهٔ ۱۰9۴/۲۰۱۰ پارلمان اروپا و شورا و )EU( توجه به مقررات

بــه ویــژه، بندهــای ۱ و ۴ نباید مانــع از عملکــرد مراجع ذی صلاح لیست شــدهٔ فــوق از وظایف 
نظارتی خود، یا افشای ارگان هایی شوند که طرح های جبران خسارت اطلاعات لازم برای انجام 

وظایف خود را اجرا می کنند.

که پیرو زیربند اول تبادل می شود باید مشمول شرایط رازداری حرفه ای وضع شده در  اطلاعاتی 
بند ۱ باشد.

مـــــادهٔ ۱۰۳

صرف نظــر از مــادهٔ ۱۰۲)۱( تا )۴(، کشــورهای عضــو می توانند مجوز تبــادلات اطلاعات بین یک   .۱
مرجع ذی صلاح و موارد زیر را بدهند:

مراجع مسئول نظارت بر ارگان های دخیل در انحلال و ورشکستگی »UCITS« یا کسب وکارهای  الف. 

سهیم در فعالیت تجاری آن ها، یا ارگان های دخیل در رویه های مشابه؛

مراجع مســئول نظارت بر اشــخاص مســئول بــرای انجام حسابرســی های قانونی حســاب های  ب. 
شرکت های بیمه، مؤسسات اعتباری، شرکت های سرمایه گذاری یا سایر مؤسسات مالی.

که منابعی برای ابطال مقرر در بند ۱ دارند باید حداقل شــرایط زیر را داشته  کشــورهای عضوی   .2
باشند:

اطلاعات در راستای اهداف انجام تکلیف سرپرستی اشاره شده در بند ۱ استفاده می شود؛ الف. 

یافت شده مشمول شرایط رازداری حرفه ای وضع شده در مادهٔ ۱۰۲)۱( است و اطلاعات در ب. 

در مواردی که اطلاعات در کشور عضو دیگری کشف شده باشد، بدون موافقت صریح مراجع  پ. 
که این مراجع  کرده انــد و در صورت لزوم، صرفاً در راســتای اهدافی  که آن را افشــا  ذی صلاحی 

رضایت خود اعلام کرده اند، افشا نمی شود.

کنند، به  یافــت  که می تواننــد پیرو بنــد ۱ اطلاعات را در کشــورهای عضــو باید اســامی مراجعی   .۳
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»ESMA«، به کمیسیون و سایر کشورهای عضو اعلام کنند.

صرف نظــر از مــادهٔ ۱۰۲)۱( تا )۴(، کشــورهای عضــو می توانند با هدف تقویت ثبــات نظام مالی،   .۴
از جملــه یکپارچگــی آن، مجوز تبــادل اطلاعات بین مراجــع ذی صلاح و مراجع یــا ارگان های 

مسئول طبق قانون برای تشخیص و بررسی نقض  قوانین شرکت را بدهند.

کشورهای عضوی که منابعی برای ابطال مقرر در بند ۴ دارند باید ملزم شوند که حداقل شرایط   .۵
زیر را رعایت کنند:

اطلاعات در راستای اهداف انجام تکلیف اشاره شده در بند ۴ استفاده می شود؛ الف. 

یافت شده مشمول شرایط رازداری حرفه ای مقرر در ماده ۱۰۲)۱( است و اطلاعات در ب. 

در مواردی که اطلاعات در کشور عضو دیگری کشف شده باشد، بدون موافقت صریح مراجع  پ. 
که این مراجع  کرده انــد و در صورت لزوم، صرفاً در راســتای اهدافی  که آن را افشــا  ذی صلاحی 

رضایت خود را اعلامکرده اند، افشا نمی شود.

و  اســامی  بایــد  بنــد ۴  در  اشــاره شــده  ارگان هــای  یــا  مراجــع  )پ(،  نکتــهٔ  اهــداف  راســتای  در 
که اطلاعات باید به آن ها ارسال شود را به مراجع ذی صلاحی  مسئولیت های دقیق اشخاصی 

که اطلاعات را افشا کرده اند اعلام کنند.

، مراجع یا ارگان های اشاره شده در بند ۴ تکلیف خود برای  کشــور عضو که در یک  در مواردی   .۶
کشف یا بررسی را با کمک افراد منصوب شده برای این منظور با توجه به صلاحیت خاص شان 
و فاقد شــغل در بخش دولتی انجام می دهند، امکان تبادل اطلاعات مقرر در آن بند می تواند 

طبق شرایط مندرج در بند ۵ به چنین اشخاصی داده شود. 

یافت  که می توانند پیرو بند ۴ اطلاعات را در کشورهای عضو باید اســامی مراجع یا ارگان هایی   .7
کنند، به »ESMA«، به کمیسیون و به سایر کشورهای عضو اعلام کنند.

مـــــادهٔ ۱۰۴

مــواد ۱۰۲ و ۱۰۳ نبایــد مانــع مرجــع ذی صــلاح از انتقــال اطلاعات بــه  بانک های مرکزی و ســایر   .۱
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که برای انجام تکالیف  ارگان های دارای وظیفهٔ مشــابه به عنوان مراجع پولی شــوند، اطلاعاتــی 
آن ها در نظر گرفته شده است و همچنین نباید این مواد مانع مراجع یا ارگان ها از ابلاغ اینگونه 
اطلاعات به مراجع ذی صلاح شوند که ممکن است در راستای اهداف مادهٔ ۱۰۲)۴( نیاز داشته 
یافت شده در این زمینه باید مشمول شــرایط رازداری حرفه ای وضع شده  باشــند. اطلاعات در

در مادهٔ ۱۰۲ باشد.

مواد ۱۰۲ و ۱۰۳ نباید مانع مراجع ذی صلاح از ابلاغ اطلاعات اشاره شده در مادهٔ ۱۰۲)۱( تا )۴( به   .2
یک اتاق پایاپای)۱) یا ســایر ارگان های مشــابه معتبر طبق قانون ملی برای ارائهٔ خدمات تسویه 
کشــورهای عضو شــود در صورتیکه معتقد باشــند ابــلاغ اطلاعات برای  بــرای یکی از بازارهای 
کارکرد صحیــح آن ارگان ها در رابطه بــا قصورها)۲) یــا قصورهای احتمالی  حصــول اطمینــان از 

، ضروری است. فعالان بازار

یافت شــده در این زمینه باید مشمول شرایط رازداری حرفه ای وضع شده در مادهٔ  اطلاعات در
۱۰۲)۱( باشد.

یافت شده طبق مادهٔ  با این وجود، کشورهای عضو باید اطمینان حاصل کنند که اطلاعات در
۱۰۲ )۲( در شرایط اشاره شده در زیربند اول از این بند بدون موافقت صریح مراجع ذی صلاحی 

که آن را افشا کرده اند، افشا نمی شود.

صــرف نظــر از مــادهٔ ۱۰۲ )۱( و )۴(، کشــورهای عضــو می تواننــد بنابر مقــررات منــدرج در قانون،   .۳
مجوز افشــای اطلاعات خاص را به ســایر بخش های ســازمان های دولت مرکــزی خود بدهند 
کســب وکارهای ســهیم در فعالیت هــای تجاری آن ها،  که مســئول قانون نظارت بر »UCITS« و 
مؤسســات اعتبــاری، مؤسســات مالــی، کســب وکارهای ســرمایه گذاری و شــرکت های بیمــه و 

نظارت بر بازرسان دستور داده شده توسط این بخش ها هستند.

چنین افشاهایی می تواند تنها در موارد لزوم به دلایل کنترل احتیاطی انجام شود.

یافت شــده طبــق مــادهٔ ۱۰۲)۲( و )۵( هرگز در  کــه اطلاعات در کنند  کشــورهای عضو بایــد مقرر 

۱. Clearing House
2. Defaults
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که  شــرایط اشــاره شــده در این بند افشــا نمی شــود مگر با موافقــت صریح مراجــع ذی صلاحی 
اطلاعات را افشا کرده اند.

مـــــادهٔ ۱۰۴الف

کشــورهای عضو باید دســتورالعمل EC/9۵/۴6 را برای پردازش ســوابق شــخصی انجام شده در   .۱
کشورهای عضو پیرو این دستورالعمل اعمال کنند.

مقــررات )EC( شــمارهٔ ۴۵/۲۰۰۱ پارلمان اروپا و شــورا باید در خصوص پردازش ســوابق شــخصی   .2
انجام شده توسط »ESMA« پیرو این دستورالعمل اعمال شود.

مـــــادهٔ ۱۰۵
کاربرد مقررات این دســتورالعمل در مــورد تبادل  بــه منظور حصول اطمینان از شــرایط یکســان 
اطلاعــات، »ESMA« می توانــد پیش نویــس اســتانداردهای فنــی اجرایــی بــرای تعییــن شــرایط 
کاربــرد با توجه به رویه ها برای تبادل اطلاعــات بین مراجع ذی صلاح و بین مراجع ذی صلاح و 

»ESMA« را تدوین کند.

اختیــار تصویــب اســتانداردهای فنــی اجرایی اشــاره شــده در زیربنــد اول مطابق با مــادهٔ ۱۵ از 
مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به کمیسیون محول می گردد.

مـــــادهٔ ۱۰۶

دســتورالعمل  بــا  مطابــق  کــه  شــخصی  هــر  کــه  کننــد  مقــرر  حداقــل  بایــد  عضــو  کشــورهای   .۱
کســب وکار ســهیم در فعالیــت  EC/۲۰۰6/۴۳ تأییــد می شــود، تــا در یــک »UCITS«، یــا در یــک 

تجاری آن، حسابرسی قانونی اشاره شده در مادهٔ ۵۱ از دستورالعمل EEC/78/66۰ یا مادهٔ ۳7 از 
دســتورالعمل EEC/8۳/۳۴9 یا مادهٔ 7۳ از این دستورالعمل یا هر تکلیف قانونی دیگر را انجام 
که وی حین انجام  کســب وکاری  دهــد، موظف خواهد بود تا هر حقیقــت یا تصمیم مربوط به 



۴39

UCITS مقــرراتاتحادیــهٔاروپــاپیرامــونصندوقهــایسرمایهگــذاری  .2

تکلیف از آن مطلع می شــود و ممکن اســت یکی از موارد زیر را موجب شــود ســریعاً به مراجع 
گزارش دهد: ذی صلاح 

که شــرایط مربوط به مجــوز را تعیین می کنند یا  نقض اساســی قوانین، مقررات یا موازین اداری  الف. 

کنترل  کســب وکارهای ســهیم در فعالیت تجــاری آن را  به ویژه ادامهٔ فعالیت های »UCITS« یا 
می کنند؛

اختلال در عملکرد مستمر »UCITS« یا کسب وکار سهیم در فعالیت تجاری آن، یا ب. 

امتناع از تصدیق حساب ها یا اعلام اندوخته ها)۱). پ. 

کــه در جریان انجام تکلیف شــرح  آن شــخص موظــف خواهد بود تــا هر حقیقت و تصمیمی 
کســب وکار دارای ارتباطات نزدیــک حاصل از یــک رابطهٔ  داده شــده در نکتــهٔ )الــف( در یــک 
کنترل با »UCITS« یا یک کســب وکار ســهیم در فعالیت تجاری آن، که وی این وظیفه را در آن 

انجام می دهد، مطلع می شود را گزارش دهد.

افشا به همراه حسن نیت به مراجع ذی صلاح، توسط اشخاص تأیید شده مطابق با دستورالعمل   .2
EC/۲۰۰6/۴۳ در خصــوص هــر حقیقت یا تصمیم اشــاره شــده در بند ۱، نبایــد نقض هیچ گونه 

محدودیتی در افشا اطلاعات وضع شده به واسطهٔ قرارداد یا به واسطهٔ هر مفاد قانونی، نظارتی 
یا اداری را ایجاد کند و نباید این اشخاص را در معرض هیچ نوع مسئولیتی قرار دهد.

مـــــادهٔ ۱۰7

مراجــع ذی صــلاح بایــد دلایــل کتبی بــرای هر تصمیــم مبنی بــر عدم پذیــرش مجوز یــا هرگونه   .۱
کاربرد این دستورالعمل را ارائه دهند و آن ها  تصمیم منفی اتخاذشده در اجرای تدابیر کلی در 

را به متقاضیان ابلاغ کنند.

که هر تصمیم اتخاذشده طبق قوانین، مقررات یا  کنند  کشورهای عضو اتحادیهٔ اروپا باید مقرر   .2
موازین اداری مطابق با این دستورالعمل به درستی استدلال شده اند و قابل تجدید نظرخواهی 

۱. Expression of Reservations
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در دادگاه ها است، از جمله مواردی که هیچ تصمیمی ظرف شش ماه از تسلیم یک تقاضانامه 
برای مجوزی که تمامی اطلاعات مورد نیاز را ارائه می دهد اتخاذ نشده باشد.

، به شــرح تعیین شده  که یک یا بیش از یکی از ارگان های زیر کنند  کشــورهای عضو باید مقرر   .۳
کننــدگان و مطابق بــا قانون ملــی، در  توســط قانــون ملــی، می تواننــد در جهت منافــع مصــرف 
که مقررات ملی  کنند  دادگاه ها یا ارگان های اداری ذی صلاح اقدام نمایند تا اطمینان حاصل 

برای اجرای این دستورالعمل اعمال شده است:

ارگان های دولتی یا نمایندگان آن ها؛ الف. 

سازمان های مصرف کننده که نفع قانونی ]نفع مشروع[)۱) در حمایت از مصرف کنندگان دارند،  ب. 
یا

سازمان های حرفه ای که نفع قانونی ]نفع مشروع[ در حمایت از اعضای خود دارند. پ. 

مـــــادهٔ ۱۰8

فقط مراجع کشور مبدأ »UCITS« باید در صورت نقض هرگونه قانون، مقررات یا موازین اداری یا   .۱
هرگونه مقررات مندرج در قواعد صندوق یا در اســناد و اوراق مشارکت شرکت سرمایه گذاری، 

اختیار اقدام علیه آن »UCITS« را داشته باشند.

با این حال، مراجع کشور میزبان »UCITS« می توانند در صورت نقض قوانین، مقررات و موازین 
که خــارج از دامنهٔ شــمول  این دســتورالعمل یــا الزامات  کشــور عضــوی  اداری لازم الاجــرا در آن 

مندرج در مواد 9۲ و 9۴ هستند علیه این »UCITS« اقدام کنند.

، یا هر تدبیر جدی اتخاذشــدهٔ دیگر علیــه »UCITS«، یا هرگونه  هرگونــه تصمیم برای لغو مجوز  .2
که نســبت به آن وضع شــده اســت، باید بدون  ، خرید مجدد یا بازخرید واحدها  تعلیق صدور
کشــورهای میزبــان »UCITS« و در صورت  کشــور مبدأ »UCITS« به مراجع  تأخیر توســط مراجع 
، به مراجــع ذی صلاح کشــور عضو  اســتقرار شــرکت مدیریتــی »UCITS« در کشــور عضــو دیگــر

۱. Legitimate Interest
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شرکت مدیریتی ابلاغ شود.

مراجع ذی صلاح عضو مبدأ شرکت مدیریتی یا مراجع ذی صلاح کشور مبدأ »UCITS« می توانند   .۳
کنند. در صــورت نقــض قوانیــن تحت مســئولیت مربوطــه، علیه ایــن شــرکت مدیریتی اقــدام 

در صورتی که مراجع ذی صلاح کشور میزبان »UCITS« به موجب دلایل شفاف و اثبات پذیر بر   .۴
یابی می شود،  این باور باشند که یک »UCITS« که واحدهای آن در قلمروی آن کشور عضو بازار
که اختیاراتــی را به  الزامــات ناشــی از مقررات مصوب پیــرو این دســتورالعمل را نقــض می کند 
مراجــع ذی صلاح کشــور میزبــان »UCITS« محول نمی کند، آن هــا باید این یافته هــا را به مراجع 

ذی صلاح کشور مبدأ »UCITS« ارجاع دهند، که باید تدابیر مناسب را اتخاذ کنند.

، علی رغــم تدابیــر اتخاذشــده توســط مراجــع ذی صــلاح کشــور مبــدأ »UCITS« یا بــه دلیل  گــر ا  .۵
کشــور مبــدأ »UCITS« برای اقدام در یک  کفایت چنین تدابیری، یا به دلیل قصور  اثبات عدم 
کــه به وضوح برای  بــازهٔ زمانی مناســب، »UCITS« همچنان بر اقدام به شــیوه ای ادامه می دهد 
کشور میزبان  یان بخش اســت، مراجع ذی صلاح  کشور میزبان »UCITS« ز منافع ســرمایه گذاران 

»UCITS« می توانند در نهایت، یکی از اقدامات زیر را انجام دهند:

کشــور مبــدأ »UCITS«، تمامــی تدابیر مــورد نیاز برای  پــس از اطلاع رســانی به مراجع ذی صلاح  الف. 

کنند، از جمله امکان ممانعت از »UCITS« مربوطه از انجام  حمایت از سرمایه گذاران را اتخاذ 
یابی دیگر واحدهای خود در قلمروی کشور میزبان »UCITS«، یا هرگونه بازار

که مطابق با مادهٔ  در صــورت لزوم، ارجاع موضوع به »ESMA«، که می توانــد مطابق با اختیاراتی  ب. 
۱9 از مقررات )EU( شمارهٔ ۱۰9۵/۲۰۱۰ به آن محول شده عمل کند.

که پیرو نکتهٔ )الف( از زیربند اول اتخاذ می شــود  کمیســیون و »ESMA« باید از هرگونــه تدبیری 
بدون تأخیر مطلع شوند.

که در قلمــروی آن ها ارائهٔ اســناد قانونی لازم برای  کنند  کشــورهای عضو باید اطمینــان حاصل   .۶
کشــور میزبــان »UCITS« در رابطه با »UCITS« پیــرو بندهای ۲ تا ۵  که می تواند توســط  تدابیری 

اتخاذ شود به لحاظ قانونی امکان پذیر است.
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مـــــادهٔ ۱۰9

در مواردی که یک شرکت مدیریتی، از طریق ارائهٔ خدمات یا به واسطهٔ ایجاد شعب، در یک یا   .۱
چند کشــور میزبان شرکت مدیریتی فعالیت می کند، مراجع ذی صلاح تمامی کشورهای عضو 

ذیربط باید همکاری نزدیک داشته باشند.

که  آن هــا باید تمامــی اطلاعات مربوط بــه مدیریت و مالکیــت چنین شــرکت های مدیریتی  را 
احتمالًا نظارت آن ها را تسهیل می کند و تمامی اطلاعاتی که نظارت بر این شرکت ها را تسهیل 
می کند، در صورت تقاضای یکدیگر ارائه نمایند. به ویژه، مراجع کشــور مبدأ شــرکت مدیریتی 
بایــد اطمینان حاصل کنند که مراجع کشــور میزبان شــرکت مدیریتی جزئیات اشــاره شــده در 

مادهٔ ۲۱)۲( را گردآوری می کنند.

تا جایی که در راستای اعمال اختیارات نظارت بر کشور مبدأ ضروری باشد، مراجع ذی صلاح   .2
کشور میزبان شرکت مدیریتی باید هرگونه تدابیر اتخاذشده توسط کشور میزبان شرکت مدیریتی 
که شامل قرارها  کشــور شــرکت مدیریتی برســانند  پیرو مادهٔ ۲۱)۵( را به اطلاع مراجع ذی صلاح 
یــا مجازات های وضع شــده در خصوص یک شــرکت مدیریتی یا محدودیت هــا در خصوص 

فعالیت های یک شرکت مدیریتی است.

کشــور مبدأ شرکت مدیریتی باید بدون تأخیر هرگونه مشکل شناسایی شده  مراجع ذی صلاح   .۳
که می تواند توانایی شــرکت مدیریتی در انجام وظایف خود به طور  در سطح شــرکت مدیریتی 
مناسب در رابطه با »UCITS« را اساساً تحت تأثیر قرار دهد یا هرگونه نقض الزامات طبق فصل 

سوم را به اطلاع مراجع ذی صلاح کشور عضو »UCITS« برسانند.

کشــور مبــدأ »UCITS« باید بدون تأخیر هرگونه مشــکل شناســایی شــده در  مراجــع ذی صــلاح   .۴
ســطح »UCITS« که می تواند توانایی شرکت مدیریتی در انجام درست وظایف خود یا عمل به 
کشور مبدأ »UCITS« است را اساساً تحت تأثیر  که تحت مسئولیت  الزامات این دســتورالعمل 

قرار دهد به اطلاع مراجع ذی صلاح کشور مبدأ شرکت مدیریتی برسانند.
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مـــــادهٔ ۱۱۰

کــه در مواردی که یک شــرکت  هــر کشــور میزبان شــرکت مدیریتی بایــد اطمینــان حاصل کند   .۱
کشــور عضو دیگــری فعالیــت را در قلمــروی آن از طریق یک شــعبه دنبال  مدیریتــی مجاز در 
کشور مبدأ شرکت مدیریتی می توانند، پس از اطلاع رسانی به مراجع  می کند، مراجع ذی صلاح 
که برای این هدف  کشــور میزبان شــرکت مدیریتی، خودشــان یا از طریق واســطه ای  ذی صلاح 

دستور داده اند، بررسی فوری اطلاعات اشاره شده در مادهٔ ۱۰9 را انجام دهند.

کشــور میزبان شــرکت مدیریتی، بر انجام مســئولیت های  بنــد ۱ نباید بر حق مراجع ذی صلاح   .2
خود طبق این دستورالعمل و برای انجام بررسی های فوری و بدون اخطار قبلی شعب تأسیس 

شده در قلمروی آن کشور عضو تأثیری داشته باشد.

 فصل سیزدهم
اقدامات تفویضی و اختیارات اجرا

مـــــادهٔ ۱۱۱

کمیسیون می تواند اصلاحات فنی برای این دستورالعمل را در حوزه های زیر تصویب کند:

کاربرد واحد  یف به منظور حصول اطمینان از هماهنگ ســازی یکپارچــه و  شفاف ســازی تعار الف. 

این دستورالعمل در کل اتحادیهٔ اروپا، یا

یــف مطابق بــا اقدامات بعــدی در مــورد »UCITS« و  همخوانــی اصطلاحــات و چارچــوب تعار ب. 
موضوعات مرتبط.

تدابیر اشــاره شــده در زیربند اول بایــد با اســتفاده از اقدامات تفویضی مطابق با مــادهٔ ۱۱۲الف 
اتخاذ شود.
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مـــــادهٔ ۱۱2

کمیســیون  کمیســیون EC/۲۰۰۱/۵۲8 باید به  کمیتــهٔ اوراق بهادار اروپا تأســیس شــده با تصمیــم 
کمک کند.

مـــــادهٔ ۱۱2الف

که به کمیســیون محول می شــود مشــمول شــرایط مندرج در  اختیار تصویب اقدامات تفویضی   .۱
این ماده است.

اختیار تصویب اقدامات تفویضی اشاره شده در مواد ۱۲، ۱۴، ۴۳، 6۰، 6۱، 6۲، 6۴، 7۵، 78، 8۱،   .2
9۵ و ۱۱۱ باید از ۴ ژانویهٔ ۲۰۱۱ برای مدت چهار سال به کمیسیون محول شود.

اختیار تصویب اقدامات تفویضی در مادهٔ ۲6ب باید از ۱7 ســپتامبر ۲۰۱۴ به مدت چهار سال 
به کمیسیون محول شود.

اختیــار تصویب اقدامات تفویضی اشــاره شــده در مــادهٔ ۵۰الف بایــد از ۲۱ ژوئیــهٔ ۲۰۱۱ به مدت 
چهار سال به کمیسیون محول شود.

اختیار تصویب اقدامات تفویضی اشاره شده در مادهٔ ۵۱ از ۲۰ ژوئن ۲۰۱۳ به مدت چهار سال به 
کمیسیون محول می شود.

کمیســیون بایــد حداکثر شــش ماه قبل از پایــان دوره های چهارســاله ، گــزارش مربوط بــه اختیار 
تفویضی را تنظیم کند. تفویض اختیار باید تلویحاً برای دوره هایی با مدت زمان یکسان تمدید 
کــه پارلمان اروپا یا شــورا حداکثر ســه ماه قبل از پایــان هر دوره با ایــن تمدید)۱)  شــود، مگر این 

مخالفت کند.

تفویــض اختیار اشــاره شــده در مــواد ۱۲، ۱۴، ۲6ب، ۴۳، ۵۰الــف، ۵۱، 6۰، 6۱، 6۲، 6۴، 7۵، 78،   .۳
8۱، 9۵ و ۱۱۱ می تواند در هر زمان از ســوی پارلمان اروپا یا شــورا لغو شــود. تصمیم برای لغو باید 

۱. Extension
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به تفویض اختیار مشــخص شــده در آن تصمیم پایان دهــد. این امر باید از روز بعد از انتشــار 
یخ بعدی مشخص شده در آن اجرایی شود.  تصمیم در روزنامهٔ رسمی اتحادیهٔ اروپا)۱) یا در تار

این امر نباید تأثیری بر صحت هرگونه اقدام تفویضی در حال اجرای فعلی داشته باشد.

کمیسیون به محض تصویب یک اقدام تفویضی باید آن را همزمان به پارلمان اروپا و شورا اعلام   .۴
کند.

اقدام تفویضی مصوب پیرو مــواد ۱۲، ۱۴، ۲6ب، ۴۳، ۵۰الــف، ۵۱، 6۰، 6۱، 6۲، 6۴، 7۵، 78، 8۱،   .۵
کــه هیچ گونه اعتراضی چه از ســوی پارلمان اروپا  9۵ و ۱۱۱ بایــد فقط در صورتی لازم الاجرا شــود 
چه شــورا ظــرف مدت ســه ماه از ابــلاغ آن اقدام بــه پارلمان اروپا و شــورا ابراز نشــده باشــد یا در 
که  کمیسیون اطلاع داده باشند  که قبل از انقضا آن دوره، پارلمان اروپا و شورا هر دو به  صورتی 

اعتراضی نخواهند داشت. این مدت باید تا سه ماه از سوی پارلمان اروپا یا شورا تمدید شود.

 فصل چهاردهم
ابطال ها، مقررات موقت و نهایی

 بخــــش ۱
ابطال هــــــا

مـــــادهٔ ۱۱۳

صرفاً در راستای اهداف »UCITS« دانمارکی، اسناد رهنی)۲) صادرشده در دانمارک باید معادل   .۱
با اوراق بهادار قابل  انتقال اشاره شده در مادهٔ ۵۰)۱()ب( باشند.

با ابطال مادهٔ ۲۲)۱( تا ۳۲)۱(، مراجع ذی صلاح می توانند به آن »UCITS«هایی که، در ۲۰ دسامبر   .2
که این  ۱98۵، مطابق با قانون ملی آن ها دو یا چند شــرکت ســپرده گذاری داشتند اجازه دهند 

۱. Official Journal of the European Union
2. Pantebreve 



۴۴6

UCITS مقــرراتاتحادیــهٔاروپــاپیرامــونصندوقهــایسرمایهگــذاری  .2

که  کنند وظایفی  که آن مراجع تضمیــن  کنند  تعداد شــرکت ســپرده گذاری را در صورتی حفــظ 
طبق مادهٔ ۲۲)۳( و مادهٔ ۳۲)۳( انجام می شود در عمل انجام خواهد شد.

با ابطال مادهٔ ۱6، کشورهای عضو می توانند به شرکت های مدیریتی مجوز دهند تا اوراق قرضهٔ   .۳
بی نام)۱) بیانگر اوراق بهادار ثبت شدهٔ سایر شرکت ها را منتشر کنند.

مـــــادهٔ ۱۱۴

شرکت های سرمایه گذاری، به شرح تعریف شده در مادهٔ ۴)۱()۱( از دستورالعمل EC/۲۰۰۴/۳9، که   .۱
مجاز به انجام فقط خدمات مقرر در آن دستورالعمل هستند، می توانند طبق این دستورالعمل 
کننــد. در این صورت، چنین  مجوز مدیریت »UCITS« را به عنوان شــرکت های مدیریتی اخذ 
شرکت های سرمایه گذاری  باید مجوز اخذشده طبق دستورالعمل EC/۲۰۰۴/۳9 را تحویل دهند.

کشــور مبــدأ خــود طبــق  یــه ۲۰۰۴ در  کــه در حــال حاضــر قبــل از ۱۳ فور شــرکت های مدیریتــی   .2
دستورالعمل EEC/8۵/6۱۱ مجاز به مدیریت »UCITS« شده اند باید در راستای اهداف این بند 
که برای شــروع  کرده باشــند  کشــور عضو مقرر  که قوانین آن  دارای مجوز تلقی شــوند در صورتی 

چنین فعالیتی آن ها باید به شرایط معادل با آن شرایط وضع شده در مواد 7 و 8 عمل کنند.

 بخــــش 2
مفــاد موقــت و نهایــی

مـــــادهٔ ۱۱۵

کاربرد این دســتورالعمل به پارلمان  یخ ۱ ژوئیهٔ ۲۰۱۳ گزارشــی در خصــوص  کمیســیون باید تــا تار
اروپا و شورا ارائه نماید.

۱. Bearer Certificates
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مـــــادهٔ ۱۱۶

کشورهای عضو باید قوانین، مقررات و موازین اداری لازم برای عمل به زیربند دوم از مادهٔ ۱)۲(،   .۱
مادهٔ ۱)۳()ب(، نکات )ث(، )ز(، )ش(، )ص( و )ض( از مادهٔ ۲)۱(، مادهٔ ۲)۵(، مادهٔ ۴، مادهٔ ۵)۱( 
تــا )۴(، )6( و )7(، مــادهٔ 6)۱(، مادهٔ ۱۲)۱(، مقدمهٔ مــادهٔ ۱۳)۱(، مادهٔ ۱۳)۱()الــف ( و )خ(، مادهٔ ۱۵، 
مادهٔ ۱6)۱(، مادهٔ ۱6)۳(، مادهٔ ۱7)۱(، مادهٔ ۱7)۲()ب(، زیربندهای اول و سوم از مادهٔ ۱7)۳(، مادهٔ 
۱7)۴( تــا )7(، زیربند دوم از مادهٔ ۱7)9(، مقدمهٔ مادهٔ ۱8)۱(، مادهٔ ۱8)۱()ب(، زیربندهای ســوم و 
چهــارم از مادهٔ ۱8)۲(، مادهٔ ۱8)۳( و )۴(، مواد ۱9 و ۲۰، مادهٔ ۲۱)۲( تــا )6(، )8( و )9(، مادهٔ ۲۲)۱(، 
نــکات )الــف(، )ت( و )ث( از مادهٔ ۲۲)۳(، مادهٔ ۲۳)۱(، )۲(، )۴( و )۵(، زیربند ســوم از مادهٔ ۲7، 
مــادهٔ ۲9)۲(، مــادهٔ ۳۳)۲(، )۴( و )۵(، مــواد ۳7 تا ۴۲، مــادهٔ ۴۳)۱( تا )۵(، مــواد ۴۴ تا ۴9، مقدمهٔ 
مادهٔ ۵۰)۱(، مادهٔ ۵۰)۳(، زیربند ســوم از مادهٔ ۵۱)۱(، مادهٔ ۵۴ )۳(، مادهٔ ۵6)۱(، مقدمهٔ زیربند اول 
از مــادهٔ ۵6)۲(، مــواد ۵8 و ۵9، مــادهٔ 6۰)۱( تا )۵(، مــادهٔ 6۱)۱( و )۲(، مــادهٔ 6۲)۱(، )۲( و )۳(، مادهٔ 
6۳، مــادهٔ 6۴)۱(، )۲( و )۳(، مــواد 6۵، 66 و 67، مقدمــه  و مــادهٔ 68)۱()الف(، مــادهٔ 69)۱( و )۲(، 
مــادهٔ 7۰)۲( و )۳(، مــواد 7۱، 7۲ و 7۴، مــادهٔ 7۵)۱(، )۲( و )۳(، مواد 77 تــا 8۲، مادهٔ 8۳)۱()ب(، 
تورفتگی دوم از مادهٔ 8۳)۲()الف(، مادهٔ 86، مادهٔ 88)۱()ب(، مادهٔ 89 )ب(، مواد 9۰ تا 9۴، مواد 
96 تا ۱۰۰، مادهٔ ۱۰۱)۱( تا )8(، زیربند دوم از مادهٔ ۱۰۲)۲(، مادهٔ ۱۰۲)۵(، مواد ۱۰7 و ۱۰8، مادهٔ ۱۰9)۲(، 
)۳( و )۴(، مــادهٔ ۱۱۰ را تــا ۳۰ ژوئــن ۲۰۱۱ تصویب و منتشــر کنند. آن ها باید بلافاصلــه مراتب را به 

اطلاع کمیسیون برسانند. 

آن ها باید این تدابیر را از ۱ ژوئیه ۲۰۱۱ اعمال  کنند.

کشــورهای عضو ایــن تدابیــر را اتخاذ می کننــد، این تدابیــر باید حــاوی ارجاع به  که  هنگامــی 
این دســتورالعمل باشــند یا در صورت انتشــار رســمی آن با چنین ارجاعی همراه باشند. آن ها 
کــه ارجاعــات در قوانین، مقــررات و موازیــن اداری در دســتورالعمل  بایــد شــامل اعلان باشــند 
EEC/8۵/6۱۱ بایــد بــه عنــوان ارجاعــات به این دســتورالعمل تلقی شــود. کشــورهای عضو باید 

تعیین کنند که چگونه چنین ارجاعی ایجاد شود و چگونه این اعلانات تنظیم شود.

که در زمینهٔ تحت پوشــش این دستورالعمل  کشــورهای عضو باید متن مفاد اصلی قانون ملی   .2
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تصویب می کنند را به کمیسیون ابلاغ نمایند.

مـــــادهٔ ۱۱7
دســتورالعمل EEC/8۵/6۱۱، که به واســطهٔ دستورالعمل های ذکرشــده اصلاح  شده  است بدون 
کاربرد  کشــورهای عضــو در مــورد ضرب ا لاجل ها برای تغییــر)۱) به قانون ملــی و  نقض تعهدات 

یخ ۱ ژوئیه ۲۰۱۱ به طور مؤثر لغو می شود. دستورالعمل های مندرج از تار

ارجاعات به دســتورالعمل لغوشــده باید به منزلهٔ ارجاع به این دســتورالعمل تلقی شوند و باید 
مطابق با جدول همبستگی)۲) تعبیر شوند.

کلیدی ســرمایه گذار  ارجاعات به امیدنامهٔ مختصر باید به منزلهٔ ارجاعات به اطلاعات مهم و 
اشاره شده در مادهٔ 78 باشد.

مـــــادهٔ ۱۱8

این دســتورالعمل باید از بیســتمین روز پس از انتشار در روزنامهٔ رســمی اتحادیهٔ اروپا لازم الاجرا   .۱
شود.

مــادهٔ ۱)۱(، زیربنــد اول از مــادهٔ ۱)۲(، مــادهٔ ۱)۳( )الف(، مــادهٔ ۱)۴( تا )7(، نکات )الــف( تا )ت(، 
)ج( تــا )ر(، )ژ( و )س( از مــادهٔ ۲)۱(، مــادهٔ ۲)۲(، )۳( و )۴(، مادهٔ ۲)6( و )7(، مــادهٔ ۳، مادهٔ ۵)۵(، 

مــادهٔ 6)۲(، )۳( و )۴(، مــواد 7 تا ۱۱، مادهٔ ۱۲)۲(، مــادهٔ ۱۳)۱()ب( تا )ح(، مــادهٔ ۱۳)۲(، مادهٔ ۱۴)۱(، 
مــادهٔ ۱6)۲(، نــکات )الف(، )پ( و )ت( از مــادهٔ ۱7)۲(، زیربند دوم از مــادهٔ ۱7)۳(، مادهٔ ۱7)8(، 
زیربند اول از مادهٔ ۱7)9(، مادهٔ ۱8)۱( به جز مقدمه  و نکتهٔ )الف(، زیربندهای اول و دوم از مادهٔ 
۱8)۲(، مــادهٔ ۲۱)۱( و )7(، مــادهٔ ۲۲)۲(، مادهٔ ۲۲)۳()ب( و )پ(، مــادهٔ ۲۳)۳(، مادهٔ ۲۴، مواد ۲۵ و 
۲6، زیربندهــای اول و دوم از مادهٔ ۲7، مادهٔ ۲8، مــادهٔ ۲9)۱(، )۳( و )۴(، مواد ۳۰، ۳۱ و ۳۲، مادهٔ 

۱. Transposition
2. Correlation Table
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۳۳)۱( و )۳(، مــواد ۳۴، ۳۵ و ۳6، مــادهٔ ۵۰)۱()الــف( تا )ح(، مــادهٔ ۵۰)۲(، زیربندهای اول و دوم 
از مــاده ۵۱)۱(، مــادهٔ ۵۱)۲( و )۳(، مادهٔ ۵۲ و ۵۳، مادهٔ ۵۴)۱( و )۲(، مــادهٔ ۵۵، زیربند اول از مادهٔ 
۵6)۲(، زیربنــد دوم از مادهٔ ۵6)۲(، مــادهٔ ۵6)۳(، مادهٔ ۵7، مادهٔ 68)۲(، مــادهٔ 69)۳( و )۴(، مادهٔ 
7۰)۱( و )۴(، مــواد 7۳ و 76، مــادهٔ 8۳)۱( بــه جز نکتــهٔ )ب(، مادهٔ 8۳)۲()الــف( به جز تورفتگی 
دوم، مواد 8۴، 8۵ و 87، مادهٔ 88)۱( به جز نکتهٔ )ب(، مادهٔ 88)۲(، مادهٔ 89 به جز نکتهٔ )ب(، 
مــادهٔ ۱۰۲)۱(، زیربند اول از مادهٔ ۱۰۲)۲(، مــواد ۱۰۲)۳( و )۴(، مواد ۱۰۳ تا ۱۰6، مادهٔ ۱۰9 )۱(، مواد ۱۱۱، 

۱۱۲، ۱۱۳ و ۱۱7 باید از ۱ ژوئیهٔ ۲۰۱۱ اعمال شوند.

کشورهای عضو باید اطمینان حاصل کنند که »UCITS«، امیدنامهٔ مختصر تنظیم شده مطابق   .2
کلیدی سرمایه گذار تنظیم شده مطابق با  با مفاد دستورالعمل EEC/8۵/6۱۱ با اطلاعات مهم و 
مادهٔ 78 در اسرع وقت و در هر صورت حداکثر ظرف ۱۲ ماه پس از مهلت اجرا، در قانون ملی، 
که تمامی تدابیر اجرایی اشاره شده در مادهٔ 78)7( منقضی شده است را جایگزین می کند. در 
طول آن دوره، مراجع ذی صلاح کشورهای عضو میزبان »UCITS« همچنان به پذیرش امیدنامهٔ 
مختصر برای »UCITS«ای که در قلمروی آن کشورهای عضو دادوستد می کند ادامه خواهند داد.

مـــــادهٔ ۱۱9

این دستورالعمل خطاب به کشورهای عضو اتحادیهٔ اروپا است.
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بازارســــرمایهاینبوده نگرانیهایمتداولســــرمایهگذاراندر یکیاز دیرباز از
معــرضریســــکنامتعارفویامــوردسوءاســتفاده آنهــادر کهسرمایه اســت
دغدغههــایاصلــیوهمیشــگیدولتها ،یکیاز طرفدیگــر بگیــرد.از قرار
عملکردمؤسســــاتمالــیبوده کنتــــرلونظــارتبــــر ســــرمایه پیرامــــونبــازار
که اســــت.ریشــــهٔایننگرانــیرفتارهایبرخیمؤسســــاتمالیبودهاســــت
یــان بهنقــضمقــرراتتوســطایــننهادهــاانجامیدهاســتوباعــثز

ً
بعضــا

ســرمایهگذارانوآســیبهایاقتصادیشــدهاســت.
آنداشــتهاســتتــاچارچوبهایقانونــیرا قانونگذارانرابر دلایــــلمذکور
حقوقمؤسســاتمالــی،مانعماجراجوییهــای تدوینکنندتاضمــنحفاظتاز
ســــرمایهشــــوندوهمچنینموجباتآرامش بازار اینمؤسســــاتدر برخیاز
ایــــنجهت فراهمشــود.در وترغیبســــرمایهگذاراندراینبازار وطیبخاطر
بــــهنامهــای»MiFIDII«)میفیــــد2(و اتحادیــهٔاروپــادودســــتورالعملمؤثر

کردهاســت. »UCITS«)یوسیتس(راصادر
آشــناییمخاطبینمحترمبامحتوایایندو آمادهســــازیایننوشتار هدفاز

دوقســمتتنظیمشدهاست: دســتورالعملمیباشــد.اینکتابدر
خواننــــدگان اختیــــار  در را »MiFIDII«ترجمــــهٔدســــتورالعمل اوّل قســمت
راســتایحمایــتاز میدهد.»میفید«توســطاتحادیــــهٔاروپادر محتــرمقــــرار
حقــوقســــرمایهگذارانوایجادبازارهایســــرمایههمگونبــاقوانینمشــابهو

کشــورهایمختلفپیشــنهادشــد. همســاندر
برگیرنــدهترجمــهٔدســتورالعمل»UCITS«میباشــد.هدفاز قســمتدوّمدر
محــــدودهٔکشــورهای تنظیمایندستورالعملایجادیکسیستماستاندارددر
اتحادیــهٔاروپــاجهــتمدیریــتوفــروشصندوقهایســرمایهگذاریمشــترک

حقوقسرمایهگذارانبودهاست. راستایحمایتاز ودر
و متولیــان الهامبخــش دســتورالعمل، دو ایــن بــا آشــنایی کــه اســت امیــد
موجباتتعالیو سرمایهٔکشورمانباشــدوهرچهبیشتر دســتاندرکارانبازار

حقوقسرمایهگذارانرافراهمآورد. وهمچنینصیانتاز شکوفاییاینبازار

مقـــررات اتحادیــهٔ اروپـــا
پیرامـون بازارهــــــای مالـــــــی
و صندوق های سرمایه گــذاری

UCITS و MiFID II


	مقدمـه
	دامنــهٔ شمــول و تعاریــف
	شرایــط اخــذ مجــوز و فعالیــت
شرکتهــای سرمایهگــذاری
	فصل اوّل
شرایط و رویههای اخذ مجوز
	فصل دوّم
شرایــط فعالیــت شرکتهــای سرمایهگــذاری
	بخــــش 1
مفــاد عمومــی (کلیــات)
	بخــــش ۲
تضمین حمایت از سرمایهگذار
	بخــــش ۳
شفافیت و یکپارچگی بازار
	بخــــش 4
بازارهــای رشــد «SME»
	فصل سوّم
حقوق شرکتهای سرمایهگذاری
	فصل چهارم
ارائــهٔ خدمــات و فعالیتهــای سرمایهگــذاری
توســط شرکتهــای کشــور ثالــث
	بخــــش 1
ارائهٔ خدمات سرمایهگذاری یا انجام فعالیتهای سرمایهگذاری
از طریــق تأسیــس شعبــه
	بخــــش 2
لغــــو مجوزهــــا
	بازارهــای تحــت نظارت
	حــدود موقعیت و کنترلهــای مدیریـت موقعیـت
در مشتقههــای کــالا و گزارشدهــی
	خدمــات گزارشدهــی دادههــا
	بخــــش 1
رویههای مجوز برای ارائهدهندگان
خدمات گزارشدهی دادهها
	بخــــش 2
شرایــط «APA»هــا
	بخــــش 3
شرایــط «CTP»هــا
	بخــــش 4
شرایــط «ARM»هــا
	مراجــع ذیصــلاح
	فصل اوّل
انتصــاب، اختیــارات و فراینــد رسیدگــی
	فصل دوّم
همکاری بین مراجع ذیصلاح کشورهای عضو با «ESMA» 
	فصل سوّم
همکاری با کشورهای ثالث
	اعمــال تفویــض شــده
	فصل سوّم الف
الزامات اضافی حمایت از مشتری در رابطه
با محصولات سرمایهگذاری مبتنی بر بیمه
	پیوست اوّل
فهرست خدمات و فعالیتها و ابزارهای مالی
	پیوست دوم
مشتریان حرفهای در راستای این دستورالعمل
	فصل اوّل
موضوع، دامنهٔ شمول و تعاریف 
	فصل دوّم
مجــوز «UCITS» 
	فصل سوّم
الزامات مربوط به شرکتهای مدیریتی
	بخــــش 1
شرایط شروع کسبوکار
	بخــــش 2
روابــط بــا کشورهــای ثالــث
	بخــــش 3
شرایط فعالیت
	بخــــش 4
آزادی تأسیس و آزادی ارائهٔ خدمات
	فصل چهارم
الـزامــات مربــوط بــه شرکــت سپردهگــذاری
	فصل پنجم
الـزامــات شرکتهــای سرمایهگــذاری
	بخــــش 1
شرایــط شــروع فعالیــت
	بخــــش 2
شرایط فعالیت
	بخــــش 3
الزامات مربوط به سپردهگذار
	فصل ششم
ادغــــام «UCITS» 
	بخــــش 1
ضابطـه، مجــوز و موافقت رسمـی
	بخــــش 2
نظارت بر شخص ثالث، اطلاعاتِ دارندگان واحد
و سایر حقوقِ دارندگان واحد
	بخــــش 3
هزینههــا و اجرایــی شــدن ادغــام
	فصل هفتم
الـزامــات مربـوط بـه سیاستهـای سرمایهگـذاری «UCITS» 
	فصل هشتم
ساختارهای اصلی–فرعی
	بخــــش 1
دامنهٔ شمول و موافقت رسمی
	بخــــش 2
مقررات مشترک برای «UCITS» فرعی و اصلی
	بخــــش 3
شرکتهای سپردهگذاری و حسابرسان
	بخــــش 4
اطلاعات الزامی و بازاریابی «UCITS» فرعی
	بخــــش 5
تبدیل «UCITS» موجود به «UCITS» فرعی
و تغییر «UCITS» اصلی
	بخــــش 6
الزامات و مراجع ذیصلاح
	فصل نهم
الـزامــات مربوط به اطلاعاتی که باید به سرمایهگـذاران ارائه شـود
	بخــــش 1
انتشار امیدنامه و گزارشهای دورهای
	بخــــش 2
انتشار سایر اطلاعات
	بخــــش 3
اطلاعات مهم و کلیدی سرمایهگذار
	فصل دهم
الـزامــات کلــی «UCITS» 
	فصل یازده
مقررات ویژهٔ حاکم بر «UCITS»هایی که واحدهای خود را
در کشورهای عضو غیر از محل تأسیس برای فروش بازاریابی میکنند
	فصل دوازدهم
مفاد مربوط به مراجع مسئول صدور مجوز و نظارت
	فصل سیزدهم
اقدامات تفویضی و اختیارات اجرا
	فصل چهاردهم
ابطالها، مقررات موقت و نهایی
	بخــــش 1
ابطالهــــــا
	بخــــش 2
مفــاد موقــت و نهایــی
	واژهنامهٔ اصطلاحات
	Blank Page
	Blank Page

