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SERIES 4000

MARKET CONDUCT REGULATION

In Capital Markets

Part A – Introduction

4001 – Purpose

1 – The purpose of this Regulation is to:

i. Regulate conduct in the securities markets,

ii. Set out details of the prohibitions on insider trading 
and market manipulation,

iii. Set out details of approved institutions’ obligations in 
carrying out transactions in the market.

2– This Regulation applies to trading in, and conduct 
related to dealing in, traded securities.

Part B – Prohibition of Insider Trading

4101 – Definition of inside non-public information

1– For purposes of this Regulation, “inside non-public 
information” means information that:

i. relates to one or more traded securities or to one or 
more issuers of a traded security,

ii. has not been made public,

iii. is of a precise and accurate nature, and

iv. is material information.

2– Information is deemed to be material and of a precise 
and accurate nature if:

i. it concerns facts that exist, or may reasonably be 
expected to come into existence, or an event that has 
occurred, or may reasonably be expected to occur, and

ii. it would be likely to have a significant effect on the 
price of one or more traded securities or of any related 
security, if the information was made public, or

iii. it would be considered relevant to an investor in 
making a decision to buy or sell a traded security.

3– Inside non-public information includes, but is not 
limited to, the following types of information relating 
to an issuer or its securities:

i. profits or losses,

ii. mergers, acquisitions, take-over bids, or joint ventures, 

iii. changes in the value of significant assets,

iv. innovative products, processes, or discoveries,

v. new licenses, patents, registered trademarks, or 
regulatory approvals or rejections of a license, patent, 
trademark or product issued by any entity, authority 
or body,

vi. developments regarding customers or suppliers )e.g., 
the acquisition or loss of a contract(,

مجموعة 4000
نظام  السلوكيّات

في الأسواق المالية

الباب أ – المقدمة

4001 – الهدف
يهدف هذا النّظام إلى:  –1

تنظيم السلوك في أسواق الأدوات الماليّة، أ. 
تحديــد تفاصيــل حظــر التــداول بنــاء علــى معلومــات مميّــزة غيــر  ب. 

مُعْلنََــة والتاعــب فــي الســوق،
ــرض  ــي مع ــة ف ــات المرخّص ــات المؤسّس ــل موجب ــد تفاصي تحدي ج. 

ــوق. ــي الس ــات ف ــذ العمليّ تنفي
يطبّــق هــذا النّظــام علــى التــداول فــي الأدوات الماليّــة والســلوك   –2

ــات. ــذه العمليّ ــط به المرتب

الباب ب – حظر التداول بناء على معلومات مميّزة غير مُعْلنََة

4101 – تعريف المعلومات المميّزة غير المُعْلنََة
لغايــة تطبيــق أحــكام هــذا النظــام، يقصــد بـــ "المعلومــات المميّــزة   –1
ــا الخصائــص التاليــة: ــة" المعلومــات الّتــي تجتمــع فيه ــر المُعْلنََ غي
ــة  ــدِر أداة ماليّ ــر، أو بمُصْ ــة أو أكث ــة متداول ــأداة ماليّ ــق ب أن تتعلّ أ. 

متداولــة أو أكثــر، 
ألاّ تكون بعد في متناول الجمهور، ب. 

أن تكون دقيقة ومحدّدة، ج. 
أن تكون معلومة جوهرية وتؤثر يشكل حسّي. د. 

تُعْتَبَر المعلومة دقيقة، ومحدّدة ومؤثّرة بشكل حسّي عندما:  –2

ــد  ــد تحــدث، أو بحــدث حصــل أو ق ــت، أو ق ــع حدث ــط بوقائ ترتب أ. 
يحصــل، 

ويُحتَمَــل أن تؤثّــر بشــكل أساســي، فــي حــال إفصاحهــا للجمهــور،  ب. 
ــة  ــة أدوات ماليّ ــة، أو أيّ ــة معيّن ــة متداول ــى أســعار أدوات ماليّ عل

أخــرى مرتبطــة بهــا،
ــر مهمّــة للمســتثمر فــي اتخــاذ قــرار شــراء أو بيــع أي أداة  أو تُعْتَبَ ج. 

ــة. ــة متداول ماليّ
ــال  ــبيل المث ــى س ــة، عل ــر المُعْلنََ ــزة غي ــات المميّ ــن المعلوم تتضمّ  –3
لا الحصــر، الأنــواع التاليــة مــن المعلومــات المتعلّقــة بـــالمُصْدِر أو 

ــة: ــه الماليّ بأدوات
الأرباح أو الخسائر، أ. 

عمليّــات الدمــج أو الاســتحواذ، عــروض الشــراء، أو المشــاريع  ب. 
المشــتركة،

تغييرات على صعيد قيمة الأصول المهمّة، ج. 
اكتشافات، منتجات أو منهجيّات مبتكرة، د. 

ــجّلة،  ــة مس ــات تجاري ــراع، عام ــراءات اخت ــدة، ب ــص جدي تراخي هـ. 
ــة أو  ــة تجاري ــراع، عام ــراءة اخت ــص، ب ــض لترخي ــة أو رف موافق

ــة، ــة، ســلطة أو هيئ ــا صــادر عــن أيّ جه ــج م منت

تطــوّرات متعلّقــة بالعمــاء أو المورديــن )مثــل الحصــول علــى  و. 
عقــد أو خســارته(،
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vii.    changes in the governing body or senior management,

viii. a change in an auditor’s notification or a qualified 
opinion,

ix. events or changes relating to the issuer’s securities, 
including non-payment of interest or debt securities, 
repurchase plans, stock splits, changes in dividends, 
changes to the rights of security holders, public or 
private sales of additional securities, and changes in 
credit,

x. receivership or bankruptcy,

xi. significant legal disputes,

xii. an order for a large trade in a security of the issuer 
before it is executed.

4102 – Definition of security

1– For the purposes of this Part only, a security or 
securities means any of the following financial 
instruments:

i. shares, debt securities or units issued by a joint stock 
company or a collective investment scheme,

ii. any certificates or other instruments whose income, 
dividends or interest are linked to another security or 
other securities,

iii. any structured product, derivative, or indicator 
related to another security or other securities, or 
resulting from any type of securitization, and

iv. any structured product, certificates or other 
instruments that give the holders the right to buy, 
sell or underwrite a security listed in clause )i(.

4103 – Prohibition on trading on inside information

1– An insider is prohibited from making a trade, directly 
or indirectly, in a traded security or a related security 
to it, while in possession of inside non-public 
information relating to that traded security.

2– An insider is prohibited from using inside non-public 
information to acquire, attempt to acquire, dispose, or 
attempt to dispose, directly or indirectly, of a traded 
security that such information relates to.

3– Any person )other than an insider( is subject to 
the prohibitions in sub articles )1( and )2( if the 
person knows, or reasonably should know, that the 
information is inside non-public information.

4– In this Regulation, a person is deemed to make a trade 
directly in a security if )but not limited to(:

i. he executes a trade for an account in which he has an interest, or

ii. he makes a bid or offer for the security.

5– In this Regulation, a person is deemed to make a trade 
indirectly in a security if )but not limited to(:

i. he arranges a trade for another person,

ii. he executes a trade on behalf of another person, or

iii. he arranges for or directs an agent or any other person 
to execute a trade.

تغييرات على صعيد الهيئة الإدارية أو الإدارة العليا التنفيذية، ز. 
تغيير في ماحظات مفوضي المراقبة، أو لدى ورود تحفّظات، ح. 

ط. أحــداث أو متغيّــرات مرتبطــة بــالأدوات الماليّــة للمُصْــدِر بمــا 
ــد أو الســندات، عمليــات إعــادة الشــراء  ــا عــدم تســديد الفوائ فيه
أو تجزئــة الأســهم، تغييــر فــي أنصبــة الأربــاح أو فــي حقــوق 
ــة لأدوات  ــة أو خاص ــع عام ــات بي ــة، عمليّ ــي الأدوات الماليّ حامل
ماليّــة إضافيــة، وتغييــرات فــي تقديــر نســبة المــاءة، أو التصنيــف 

ــي، الائتمان
حالات الحراسة القانونيّة أو الإفاس، ى. 

النزاعات القانونية المهمة، ك. 
عملية كبيرة لتبادل الأداة الماليّة للمُصْدِر قبل تنفيذها. ل. 

4102 – تعريف الأدوات الماليّة
لغايــة تطبيــق هــذا البــاب فقــط، يُقْصَــد بــالأداة الماليّــة أو الأدوات   –1

الماليّــة أي مــن الأدوات الماليّــة المذكــورة أدنــاه:

مــن  المُصــدرة  كافــة  الديــن  أو ســندات  الحصــص  أو  الأســهم  أ. 
مشــترك، جماعــي  اســتثمار  هيئــات  مــن  أو  مســاهمة  شــركات 
ــا أو  ــا أو فوائده ــة عوائده ــرى مرتبط ــهادات أو أدوات أخ ــة ش أيّ ب. 

ــرى، ــة أخ ــة أو أدوات ماليّ ــأداة ماليّ ــا ب ــة أرباحه أنصب

أي أداة ماليّــة مركبّــة أو مشــتقّة أو مؤشّــر مرتبــط بــأداة ماليّــة أو  ج. 
ــات تســنيد،  ــة أخــرى، أو ناجــم عــن أيّ عمليّ أدوات ماليّ

أي أداة ماليّــة مركبّــة أو شــهادات أو أدوات أخــرى تمنــح حامليهــا  د. 
الماليّــة  الأدوات  عــن  التفــرّغ  أو  الحيــازة  أو  الاكتتــاب  حــقّ 

المذكــورة فــي البنــد )أ( أعــاه.

4103 – حظر التداول بناء على معلومات مميّزة غير مُعْلنََة
لِــع علــى معلومــات مميّــزة غيــر  ــر علــى كل شــخص مُطَّ يُحَظَّ  –1
مُعْلنََــة أن يتــداول، بصــورة مباشــرة أو غيــر مباشــرة، بــأداة ماليّــة 
ــات  ــك معلوم ــا إذا كان يمل ــة به ــة مرتبط ــة أو أي أداة ماليّ متداول
ــورة. ــة المذك ــة المتداول ــالأداة الماليّ ــة ب ــة متعلّق ــر مُعْلنََ ــزة غي مميّ
لِــع علــى معلومــات مميّــزة غيــر مُعْلنََــة  ــر علــى كل شــخص مُطَّ يُحَظَّ  –2
أن يســتغلّ هــذه المعلومــات، لاكتســاب أو للتنــازل أو لمحاولــة 
ــر مباشــرة، عــن أداة  ــازل، بصــورة مباشــرة أو غي اكتســاب أو التن

ــة تكــون هــذه المعلومــات مرتبطــة بهــا. ــة متداول ماليّ
لِــع علــى معلومــات مميّــزة  يخضــع أيّ شــخص )غيــر الشــخص المُطَّ  –3
غيــر مُعْلنََــة( للحظــر المذكــور فــي البنديــن )1( و)2( أعــاه إذا كان 
يعلــم أو يُفْتَــرَض بــه أن يعلــم أنّ هــذه المعلومــات هــي معلومــات 

مميّــزة غيــر مُعْلنََــة.
وفقــاً لهــذا النظــام، يعتبــر أي شــخص يقــوم بعمليــات تــداول بشــكل   –4
مباشــر فــي أداة ماليّــة فــي أي مــن الحالتيــن التالِيَتَيْــن علــى ســبيل 

المثــال لا الحصــر:
إذا قام بتنفيذ عمليّة تداول لأي حساب تكون له مصلحة فيه. أ. 

إذا تقدّم بعرض شراء أو بيع للأداة الماليّة في السوق. ب. 
وفقــاً لهــذا النظــام، يعتبــر أي شــخص يقــوم بعمليــات تــداول   –5
ــة فــي أي مــن الحــالات التاليــة  بشــكل غيــر مباشــر فــي أداة ماليّ

ــر: ــال لا الحص ــبيل المث ــى س عل
إذا قام بترتيب عمليّة لحساب شخص آخر، أ. 

إذا قام بتنفيذ عمليّة تداول نيابةً عن شخص آخر، ب. 
أو إذا رتّــب أو أوعــز بتنفيــذ عمليــة تــداول بواســطة وكيــل أو أي  ج. 

شــخص آخــر.
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4104 – Prohibition on disclosing inside information

1– An insider who is in possession of inside non-public 
information must not:

i. disclose that information to another person, except in 
the necessary course of business, or

ii. counsel or give advice to another person in relation to 
a trade in a traded security or a related security that 
the information concerns, or in relation to acquiring 
or disposing of any rights in such securities.

2– Any person )other than an insider( is subject to the 
prohibitions in sub article )1( if the person knows, 
or reasonably should know, that the information is 
inside nonpublic information.

4105 – Exceptions

1– The prohibitions in articles 4103 and 4104 do not 
apply to:

i. a transaction made by a public authority for purposes 
relating to Lebanese monetary policy and public debt 
management, or

ii. a transaction made exclusively for the purpose of 
maintaining the stability of the price of a security issued 
for a period of two months or less, provided that the 
Authority is given advance notice of the transaction.

4106 – Filings by issuers and insiders

1– An issuer that has issued a traded security must 
maintain and keep up to date a list of each person who is 
a director )or member of the governing body(, member 
of senior management, or auditor of the issuer

2– The issuer must file a copy of the list with the 
Authority, and a copy of each update to the list, within 
10 working days of the date of any change.

3– A person who is a director )or member of the governing 
body(, member of senior management, or auditor 
of an issuer that has issued a traded security must 
notify the Authority in the prescribed manner of all 
transactions that he has made, directly or indirectly, in 
a traded security of that issuer or in a related security 
to that traded security, within 10 working days of the 
date of the transaction.

4107 – Blackout periods of issuers

1– A director )or member of the governing body(, member 
of senior management, or auditor of an issuer, and any 
closely related person of such persons, is prohibited 
from making a trade, directly or indirectly, in a traded 
security of the issuer, or in any related security to it, 
for a period of 10 working days prior to the release 
until two working days following the release of:

i. the issuer’s annual and quarterly financial results; 
and

ii.  the issuer’s complete financial statements.

4104 – حظر الإفصاح عن معلومات مميّزة غير مُعْلنََة
ر على أيّ شخص يملك معلومات مميّزة غير مُعْلنََة: يُحَظَّ  –1

تزويــد أي شــخص ثالــث بهــذه المعلومــات خــارج إطــار الممارســة  أ. 
ــخاص، ــؤلاء الأش ــل ه ــة لعم الاعتيادي

تقديــم المشــورة أو النصــح لشــخص ثالــث بموضــوع التــداول بــأداة  ب. 
ماليّــة متداولــة أو أي أداة ماليّــة مرتبطــة بالمعلومــات المميّــزة، 
ــة أو  ــذه الأدوات الماليّ ــة به ــوق متعلّق ــة باكتســاب حق ــا عاق أو له

بالتنــازل عنهــا.
يشــمل الحظــر المشــار إليــه فــي البنــد )1( أعــاه أي شــخص )غيــر   –2
لِــع حكمــاً علــى معلومــات مميّزة غيــر مُعْلنََــة( يعلم أو  الشــخص المُطَّ
يُفْتَــرَض بــه أن يعلــم بــأنّ هــذه المعلومــات هــي معلومــات مميّــزة 

غيــر مُعْلنََــة.

4105 – استثناءات
ق أحكام البندين 4103 و 4104 على: لا تطبٌّ  –1

ــاً  ــة قانون ــات المخوّل ــا الســلطات أو الهيئ ــات الّتــي تقــوم به العمليّ أ. 
ــاد أو إدارة  ــة للب ــة النقديّ ــة بالسياس ــداف متعلّق ــا لأه ــام به القي

ــام، ــن الع الدي
العمليّــات المجــراة حصــراً بهــدف المحافظــة علــى اســتقرار أســعار  ب. 
الأدوات الماليّــة عنــد إصدارهــا ولمــدّة زمنيّــة لا تتعــدّى الشــهرين، 

شــرط إعــام هيئــة الأســواق الماليــة مســبقاً بالعمليّــة.

ــاً  ــن حكم لِعي ــخاص المُطَّ ــن والأش ــل المُصْدِري ــن قب ــاغ م 4106 – الإب
ــة ــزة غيــر مُعْلنََ علــى معلومــات مميّ

علــى المُصْــدِر الّــذي أصــدر أداة ماليّــة متداولــة أن يضــع ويحــدّث   –1
ــة  ــي الهيئ ــب ف ــغلون مناص ــن يش ــخاص الّذي ــماء الأش ــة بأس قائم
الإداريــة والإدارة العليــا التنفيذيــة، إضافــة إلــى أســماء مفوّضــي 

ــة، المراقب
علــى المُصْــدِر أن يــزوّد هيئــة الأســواق الماليّــة بنســخة مــن   –2
ــة أقصاهــا  القائمــة المذكــورة ونســخة مــن كلّ تحديــث، فــي مهل

عشــرة )10( أيّــام عمــل مــن تاريــخ حصــول أي تغييــر،
علــى أيّ مــن الأشــخاص المذكوريــن فــي البنــد )1 ( أعــاه أن يبلغوا   –3
هيئــة الأســواق الماليّــة بجميــع العمليّــات التــي قامــوا بهــا، بصــورة 
مباشــرة أو غيــر مباشــرة، علــى أداة ماليّــة متداولــة لهــذا المُصْــدِر 
أو بــأداة ماليّــة مرتبطــة بهــذه الأداة الماليّــة المتداولــة، فــي مهلــة 

أقصاهــا عشــرة )10( أيّــام عمــل مــن تاريــخ إجــراء العمليــة.

4107 – فترات الحظر عن التداول
ــر علــى أيّ مديــر أو عضــو فــي الهيئــة الإداريــة أو فــي  يُحَظَّ  –1
ــدِر، أو  ــدى المُصْ ــة ل ــي المراقب ــة، أو مفوّض ــا التنفيذي الإدارة العلي
أيّ شــخص لديــه روابــط وثيقــة مــع الأشــخاص المذكوريــن أعــاه، 
التــداول بشــكل مباشــر أو غيــر مباشــر، بــأداة ماليّــة متداولــة 
ــيّ العمــل  ــي تســبق ويوم ــام عمــل الّت ــدِر، خــال العشــرة أي للمُصْ

ــة: ــات التالي ــر البيان ــخ نش ــان تاري ــن يلي اللّذي

النتائج الماليّة الفصلية والسنويّة للمُصْدِر، أ. 

البيانات الماليّة الكاملة للمُصْدِر. ب. 
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2– In sub article )1( “release” means making an announcement 
to the public in accordance with requirements in the 
Regulations for disclosure of the information.

3– An issuer must establish written policies and procedures 
to ensure compliance with sub article )1( and with this 
Part.

Part C – Prohibition of Price Manipulation

4201 – Definition of certain manipulative or deceptive 
acts or practices

1– The provisions of the present part shall be applied 
to all manipulative or deceptive acts or practices in 
Lebanon which include, but are not limited to, the 
actions set out in this article.

2– The following actions are deemed to be manipulative 
or deceptive acts unless the contrary is proved:

i. making a fictitious trade in a traded security, or

ii. making a trade in a traded security that involves no 
change in the beneficial or economic ownership of the 
security.

3– The acts mentioned below constitute a manipulative 
or deceptive act if the act is carried out for the purpose 
of creating )i( a false or misleading impression of 
trading activity, supply of, demand for or price of a 
traded security, or )ii( an artificial bid price, ask price 
or trade price for a traded security:

i. entering an order or orders for the purchase of a traded 
security with the prior knowledge that an order or 
orders of substantially the same size, at substantially 
the same time and at substantially the same price for 
the sale of that security, has been or will be entered,

ii. entering an order or orders for the sale of a traded 
security with the prior knowledge that an order or 
orders of substantially the same size, at substantially 
the same time and at substantially the same price for 
the purchase of that traded security, has been or will 
be entered,

iii. making purchases of, or offers to purchase, a traded 
security at successively higher prices or in a pattern 
of successively higher prices,

iv. making sales of or offers to sell a traded security 
at successively lower prices or in a pattern of 
successively lower prices, or

v. entering an order or orders for the purchase or sale of 
a traded security for the purpose of:

– establishing a predetermined sale price, ask price or 
bid price,

– effecting a high or low closing sale price, ask price or 
bid price, or

– maintaining the sale price, ask price or bid price within 
a predetermined range, or

يُقصَــد بكلمــة "نشــر" الــواردة فــي البنــد )1( أعــاه أن يتــمّ الإعــان   –2
للجمهــور وفقــاً لمتطلبــات الإفصــاح فــي الأنظمــة التطبيقيّــة.

 
يجــب علــى المُصْــدِر أن يضــع سياســات وإجــراءات خطيّــة لضمان   –3

الامتثــال مــع البنــد )1( مــن هــذه المــادة ومــع أحــكام هــذا البــاب.

الباب ج – حظر التاعب بالأسعار العائدة للأدوات المالية

4201 – تعريــف بعــض الأعمــال أو الممارســات التــي تنطــوي علــى 
تاعــب أو تضليــل:

تطبــق أحــكام هــذا البــاب علــى جميــع الأعمــال أو الممارســات   –1
ــدة  ــعار العائ ــق بالأس ــل متعل ــب أو تضلي ــى تاع ــوي عل ــي تنط الت
ــك  ــه وذل ــك المذكــورة في ــان لا ســيما تل ــة فــي لبن ــلأدوات المالي ل

ــر. ــال لا الحص ــبيل المث ــى س عل
ــر أعمــالاً أو ممارســات منطويــة علــى تاعــب أو تضليــل، مــا  تُعْتَبَ  –2

ــات العكــس، الأعمــال التاليــة: ــمّ إثب ــم يت ل
تنفيذ عمليّة تداول وهميّ على أداة ماليّة متداولة،  أ. 

تنفيــذ عمليّــة تــداول علــى أداة ماليّــة متداولــة لا ينتــج عنهــا تغيير  ب. 
فــي صاحــب حــق الانتفــاع أو الحــقّ الاقتصــاديّ لهــذه الأداة.

تدخــل ضمــن الأعمــال أو الممارســات التــي تنطــوي علــى تاعب أو   –3
تضليــل، الأعمــال والممارســات المعــددة أدنــاه وذلــك عنــد ارتكابهــا 
أو  تــداول  لنشــاط  أو مضلــل  كاذب  انطبــاع  )i(تكويــن  بهــدف 
لعــرض أو لطلــب أو لســعر أداة ماليــة متداولــة، أو )ii( خلــق ســعر 

مصطنع لعرض )Bid Price( أو طلب )Ask Price( أو تداول 
ــة: ــي التالي ــة، وه ــة متداول )Trade Price( أداة ماليّ

إدخــال أمــر أو أوامــر لشــراء أداة ماليّــة متداولــة مــع العلــم  أ. 
المســبق بأنــه تــمّ أو ســيتمّ إدخــال أمــر أو أوامــر مشــابهة ومقاربــة 
ــة  ــك الأداة الماليّ ــع تل ــعر لبي ــت والس ــم والتوقي ــث الحج ــن حي م

المتداولــة،

إدخــال أمــر أو أوامــر لبيــع أداة ماليّــة متداولــة مــع العلــم المســبق  ب. 
ــة  ــر مشــابهة ومقارب ــر أو أوام ــمّ إدخــال أم ــمّ أو ســوف يت ــه ت بأن
مــن حيــث الحجــم والتوقيــت والســعر لشــراء تلــك الأداة الماليّــة 

ــة،  المتداول

القيــام بشــراء أو تقديــم عــروض لشــراء أداة ماليّــة متداولــة  ج. 
ــع التزايــد، ــعار متتاب ــعار متزايــدة بشــكل متتابــع، أو بنمــط أس بأس

القيــام ببيــع أو تقديــم عــروض لبيــع أداة ماليّــة متداولــة بأســعار  د. 
ــص، ــع التناق ــعار متتاب ــط أس ــع، أو بنم ــكل متتاب ــة بش متناقص

إدخال أمر أو أوامر لشراء أو لبيع أداة ماليّة متداولة بهدف: هـ. 

وضع سعر مسبق التحديد للبيع أو العرض أو الطلب،  –

تحقيــق ســعر إغــاق مرتفــع أو منخفــض للبيــع أو العــرض أو   –
الطلــب،

إبقاء سعر البيع أو العرض أو الطلب ضمن مدى محدد مسبقاً،  –
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vi. entering, without an intention for execution, an order 
or a series of orders for a traded security.

4202 – Prohibition of manipulative or deceptive acts 
or practices

1– A person is prohibited from engaging in or participating 
in the use of any manipulative or deceptive act or 
practice that the person knows or should reasonably 
know:

i. leads up to or contributes to, or may lead up to or 
contribute to, forming a false or misleading impression 
of the trading activity, supply of, demand for, or price 
of a traded security,

ii. leads up to creating or is likely to create an artificial 
bid price, ask price or trade price for a traded security, 
or

iii. perpetrates a fraud on any person relating to a 
transaction in a traded security.

2– A person participates in the use of a manipulative or 
deceptive act or practice under sub article )1( if that 
person colludes with, or acts in concert with, another 
person that engages in such conduct.

3– A person is prohibited from, directly or indirectly, 
entering an order or executing trade in a traded 
security for the purpose of creating:

i. a false or misleading impression of trading activity, 
supply of, demand for, or price of a traded security, or

ii. an artificial bid price, ask price or trade price for the 
traded security or a related security.

4– The trading in all securities should be at all times 
within the context of the market. This applies 
to transactions executed between the approved 
institutions form one side and their associates related 
parties or collective investment schemes managed by 
the approved institutions from the other side.

5– A natural person or legal entity, including the approved 
institution that carries out securities business is 
prohibited from short selling Lebanese securities, 
unless the security to be sold is owned by the client on 
the date of the transaction.

6– The Approved Institution must, when acting as 
principal with a customer, execute the transaction 
at a better price for the customer than it would 
have obtained if it executed the order as agent. This 
condition applies if the client is a collective investment 
fund managed by the Approved Institution.

7– A Collective Investment Scheme manager, its associates, 
any entity entrusted by them to carry out their proper 
tasks or the entity’s associates are prohibited to trade 
for their own account/s as counterparty when trading 
on behalf and for the Collective Investment Schemes 
under their management.

إدخــال أمــر أو سلســلة مــن الأوامــر علــى أداة ماليّــة متداولــة دون  و. 
وجــود نيــة لتنفيذهــا.

4202 – حظــر الأعمــال أو الممارســات التــي تنطــوي علــى تاعــب أو 
تضليــل. 

أو  المشــاركة فــي أعمــال  أو  القيــام  ــر علــى أي شــخص  يُحَظَّ  –1
ــم أو كان  ــى تاعــب أو تضليــل، إذا كان يعل ممارســات تنطــوي عل

يُفْتَــرَض بــه أن يعلــم أنّ ذلــك:

يــؤدي أو يمكــن أن يــؤدي، يســاهم أو يمكــن أن يســاهم فــي تكوين  أ. 
انطبــاع كاذب أو مضلــل لنشــاط تــداول أو لعــرض أو لطلــب أو 

ــة، ــة متداول لســعر أداة مالي

ــاً لعــرض أو  ــق ســعراً مصطنع ــق أو يرجّــح أن يخل ــى خل يــؤدي ال ب. 
ــة، ــة متداول ــداول أداة مالي ــب أو لت لطل

ــى أداة  ــة عل ــي بعمليّ ــاً لغــش بحــق أي شــخص معن يشــكل ارتكاب ج. 
ــة. ــة متداول ماليّ

ــا فــي  ــر مشــاركاً فــي الأعمــال والممارســات المنصــوص عنه يعتب  –2
المــادة الرابعــة أعــاه، كل شــخص تواطــأ أو عمــل بالتنســيق مــع 

ــام بمثــل ذاك العمــل. شــخص آخــر للقي

ــر علــى أي شــخص القيــام بشــكل مباشــر أو غيــر مباشــر  يُحَظَّ  –3
بإدخــال أمــر أو تنفيــذ عمليّــة علــى أداة ماليّــة متداولــة بهــدف:

تكويــن انطبــاع كاذب أو مضلــل لنشــاط تــداول أو لعــرض أو لطلب  أ. 
أو لســعر أداة ماليــة متداولــة،

خلــق ســعر مصطنــع لطلــب أو لعــرض أو لتــداول أداة ماليّــة  ب. 
متداولــة أو أيــة أداة ماليــة أخــرى مرتبطــة بهــا.

ــع  ــي جمي ــة وف ــة الأدوات المالي ــداول بكاف ــر الت ــب أن ينحص يج  –4
 within the( الســوق  فــي  الســائدة  الأســعار  الأوقــات ضمــن 
context of the market( . ينســحب هــذا الأمــر علــى العمليــات 
أو  مــن جهــة وشــركائها  المرخصــة  المؤسســات  بيــن  المنفــذة 
الجهــات ذات الصلــة أو هيئــات الاســتثمار الجماعــي المــدارة مــن 

ــا. قِبله
ــان  ــي أو كي ــخص طبيع ــواء أكان ش ــخص، س ــى أي ش ــر عل يحظ  –5
ــال  ــة الأعم ــة لمزاول ــة مرخص ــة مؤسس ــك أي ــي ذل ــا ف ــي بم قانون
الخاصــة بــالأدوات الماليــة والمســماة فيمــا بعــد مؤسســة مرخصة، 
 short(بيــع أي مــن الأدوات الماليــة اللبنانيــة علــى المكشــوف
ــل  ــن العمي ــة م ــا مملوك ــوي بيعه ــت الأداة لمن selling( إلاّ إذا كان

ــع. ــخ البي بتاري
يجــب علــى المؤسســة المرخصــة، عنــد التــداول مــع عمائهــا   –6
كطــرف أصيــل )as principal(، تنفيــذ العمليــة بســعر أفضــل مــن 
ذلــك الــذي قــد يحصــل عليــه العميــل إذا مــا نفــذت المؤسســة أمــر 
ــي حــال  ــق هــذا الشــرط ف ــه)as agent(. ينطب ــل ل ــل كوكي العمي
كان العميــل صنــدوق مشــترك لاســتثمار مــدار مــن المؤسســة 

ــة. المرخص
يحظــر علــى مديــر هيئــة الاســتثمار الجماعــي وشــركائه أو أي   –7
ــركاء  ــم وش ــدة له ــام العائ ــام بالمه ــم للقي ــن قبله ــوض م ــان مف كي
وذلــك  الخاصــة  /حســاباتهم  لحســابهم  التــداول  الأخيــر  هــذا 
كطــرف مقابــل عنــد القيــام بعمليــات تــداول باســم ولمصلحــة 

هيئــات الاســتثمار الجماعــي المــدارة مــن قبلهــم.



مجموعة 4000 – نظام السلوكيّات في الأسواق المالية Series 4000 – Market Conduct Regulation7

8– 2The approved institution must include in the client 
agreement at the time of account opening, that’s prior 
to any security transaction with or in the name of the 
client, a sub article on clear disclosure of the schedule 
of fees and commissions to be paid by the client; a 
dated version of this schedule must be signed by the 
client. If the approved institution decides to update 
the schedule of fees and commissions, it must:

 -  Notify the client of the updated schedule as soon 
as possible by either sending a notice to the latest 
postal address indicated by the client or via an email 
sent for this purpose at the email address provided 
by the client,

  -  Grant the client a two week period from the date 
of notification and/ or from the date the email is 
sent  to file an objection to the updated schedule, 
as the fees and commissions that will be incurred 
along with the updated schedule shall not apply to 
the client unless the two-week period mentioned 
above has passed without objection. Failure to 
object within that period shall result in the updated 
schedule being considered as implicitly approved. 
The approved institution can then charge the fees 
and commissions in line with the updated schedule 
that was notified and/ or emailed to the client with 
no objection on his part. 

The compliance department shall ensure that the 
approved institution sends the notice to the postal 
address or email address indicated by the client and 
updated constantly by the compliance department / 
department in charge at the approved institution 1.

 

9– Whether acting as agent or principal, the Approved 
Institution should disclose to the client in writing the 
process according to which any transaction related to 
his account has been executed.

10– When acting as agent at a better price than the one 
set in the client’s orders, the Approved Institution 
should reflect in the client’s account the actual price 
in which the transaction has been executed.

Part D – False and Misleading Statements 

4301 – Prohibition on untrue statements

1– A person is prohibited from making or disseminating a 
false or misleading statement, information or forecast 
relating to a traded security for the purpose of:

i. influencing, or creating a false impression of, the price 
or value of the security,

ii. inducing another person to buy or sell a security,

iii. inducing another person to exercise or refrain from 
exercising rights under a security, 

ــة الواجــب  ــن الاتفاقي ــى المؤسّســة المرخّصــة أن تُضَمّ 2يجــب عل  –8
إبرامهــا مــع العميــل عنــد فتــح الحســاب، أي قبــل إجــراء أيــة 
ــه،  ــر أو لصالح ــذا الأخي ــع ه ــة م ــالأدوات المالي ــة ب ــة متعلق عملي
بنــداً متعلقــاً بالإفصــاح الواضــح عــن جــدول الرســوم والعمــولات 
التــي تقــع علــى عاتقــه وأن تســتحصل حينهــا علــى توقيعــه علــى 
نســخة مؤرخــة مــن هــذا الجــدول. أمــا فــي حــال قــررت المؤسســة 
ِـ: المرخصــة تحديــث جــدول الرســوم والعمــولات، عليهــا أن تقــوم بــ

تبليــغ العميــل الجــدول المحــدّث خــال أســرع وقــت ممكــن، إمّــا   -
بواســطة إشــعار مرســل علــى العنــوان البريــدي المحــدد مــن قبلــه، 
أو بواســطة البريــد الإلكترونــي المرســل لهــذه الغايــة علــى عنــوان 

البريــد الإلكترونــي المصــرح عنــه مــن قبــل العميــل.

منــح العميــل مهلــة أســبوعين مــن تاريــخ تبليغــه الإشــعار لتقديــم   - 
منــح العميــل مهلــة أســبوعين مــن تاريــخ تبليغــه الإشــعار و/أو مــن 
تاريــخ إرســال البريــد الإلكترونــي، لتقديــم اعتــراض علــى الجدول 
المحــدّث، حيــث أن الرســوم والعمــولات التــي ســتقع علــى عاتقــه 
ــة  ــرور مهل ــد م ــه إلا بع ــري بحق ــدّث لا تس ــدول المح ــب الج بحس
ــه. إذ  ــم اعتــراض مــن قبل الأســبوعين المذكــورة أعــاه دون تقدي
أن مــرور هــذه المهلــة / دون الاعتــراض مــن قبــل العميــل / يعتبــر 
ــث  ــدّث حي ــدول المح ــى الج ــه عل ــة من ــة الضمني ــة الموافق بمثاب
يمكــن عندئــذٍ للمؤسســة المرخصــة اســتيفاء الرســوم والعمــولات 
حســب الجــدول المحــدّث المبلّــغ و/أو المرســل الكترونيــاً الــى 

العميــل دون تلقّيهــا اعتــراض مــن قبلــه. 

المرخصــة  المؤسســة  تتأكــد مــن قيــام  أن  الامتثــال  دائــرة  علــى 
بإرســال الإشــعار بواســطة العنــوان البريــدي أو بواســطة عنــوان البريــد 
الالكترونــي المحــدد مــن قبــل العميــل والمحــدّث بشــكل مســتمر مــن 
ــدى المؤسســة المرخصــة. ــة مســؤولة ل ــة جه ــرة الامتثال/أي ــل دائ قب

ــل عــن  ــاً للعمي ــى المؤسســة المرخصــة أن تفصــح خطي يجــب عل  –9
ــك مــن  آليــة تنفيذهــا أيــة عمليــة متعلقــة بحســابه ســواء كان ذل

ــه. ــل ل ــا وكي ــاص أو بصفته ــابها الخ حس

ــن ذاك  ــل م ــعر أفض ــل وبس ــل للعمي ــة كوكي ــا العملي ــد تنفيذه عن  –10
المحــدد فــي توجيهاتــه، علــى المؤسســة المرخصــة أن تعكــس فــي 

حســاب العميــل الســعر الفعلــي الــذي نفّــذت بــه تلــك العمليــة.

الباب د – البيانات غير الصحيحة والمضلّلة

4301 – حظر التصريح ببيانات غير صحيحة
ــر علــى أي شــخص التصريــح ببيانــات ومعلومــات أو توقّعات  يُحَظَّ  –1

غيــر صحيحــة أو مضلّلــة متعلقــة بــأداة ماليــة متداولــة بهــدف:

ــة  ــعر أو قيم ــق بس ــح متعلّ ــر صحي ــاع غي ــن انطب ــر أو تكوي التأثي أ. 
الماليّــة،  الأداة 

حثّ شخص آخر على شراء أو بيع الأداة الماليّة، ب. 
حــثّ شــخص آخــر علــى ممارســة حقــوق تمنحهــا الأداة الماليّــة، أو  ج. 

الإحجــام عــن ممارســتها.
2 عــدّل هــذا البنــد بموجــب الإعــام رقــم 23 تاريــخ 20 حزيــران 2017؛ وبموجــب الإعام 

رقــم 73 تاريــخ 19 أيــار 2021.
2  This sub-article was amended by announcement No. 23 dated June 6,2017; 

and by announcement No. 73 dated May 19, 2021
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if that person knows or reasonably should know that the 
statement, information or forecast is false or misleading.

2– A statement, information or forecast is false or 
misleading if:

i. it is false or inaccurate in a material respect,

ii. it contains a misrepresentation of a material fact,

iii. a material fact is omitted, or

iv. it presents an opinion as a fact.

3– In this article, a material fact means any information 
relating to a security:

i. that would be likely to have a significant effect on its 
price or value if it was known to investors, or

ii. that would be considered relevant to an investor in 
making a decision to buy or sell the security.

Part E – Market Conduct of Approved Institutions

4401– Market manipulation and insider trading by clients

1– An approved institution or a registered person must 
not accept or execute a client order if evidence exists 
that the client is engaging in market manipulation or 
insider trading )as defined in this Regulation(.

2– If an approved institution or registered person declines 
to accept or execute an order under sub article 1( the 
institution must document the circumstances of and 
reasons for the decision and must promptly notify 
the Authority of the decision.

3– If an approved institution or a registered person has 
reasonable grounds to believe that a client has made 
a trade, directly or indirectly, that involves market 
manipulation or insider trading )as defined in this 
Regulation(, the institution must notify the Authority 
of the details of the transaction within 5 working days.

4– An approved institution must retain any records made 
under this article for ten years from the date of the 
record.

4402 – Client priority

1– An approved institution or a registered person must 
execute a client order for a security before executing 
any order for its or his own account in that security.

2– This article applies to an order that is the same type 
of order )buy or sell(, in the same security, and at an 
equivalent price, as the client order.

4403 – Timely execution

1– If an approved institution accepts a client order or 
decides in its discretion to execute an order for a 
managed account, it must execute the order as soon 

إذا كان يعلــم أو يُفْتَــرَض بــه أن يعلــم أنّ هــذه المعلومــات أن البيانــات 
والمعلومــات أو التوقعــات غيــر صحيحــة أو مضللــة.

تُعْتَبَــر البيانــات والمعلومــات أو التوقّعــات غيــر صحيحــة أو مضلّلــة   –2
إذا:

كانت خاطئة أو غير دقيقة في النواحي بشكل جوهري، أ. 
كانت تحتوي على تحريف لواقعة حسيّة، ب. 

تمّ حذف واقعة حسيّة، ج. 
أو قدّمت رأياً على أنّه واقع. د. 

فــي هــذه المــادة، يقصــد بالواقعــة الحســيّة أي معلومــة تتعلــق بــأداة   –3
ليّة: ما

لــو علــم بهــا المســتثمر لــكان مــن الممكــن أن تؤثّــر بشــكل أساســيّ  أ. 
ــة، ــة الأداة الماليّ ــعر أو قيم ــى س عل

تُعْتَبَرأساســيّة للمســتثمر فــي اتّخــاذ قــرار ببيــع أداة ماليّــة أو  ب. 
شــرائها.

الباب هـ – سلوكيّات السوق للمؤسّسات المرخّصة

4401 – التاعــب بالســوق والتــداول بنــاء علــى معلومــات مميّــزة غيــر 
مُعْلنََــة مــن قبــل العمــاء

ــول  ــجَل قب ــخص المُسَ ــة أو الشّ ــة المرخّص ــى المؤسّس ــر عل يُحَظَّ  –1
ــرط  ــل منخ ــذا العمي ــة أنّ ه ــت بالأدل ــل إذا ثب ــر عمي ــذ أم أو تنفي
ــزة  ــات مميّ ــى معلوم ــاء عل ــداول بن ــوق أو الت ــي الس ــب ف بالتاع

ــام(. ــذا النظ ــي ه ــدّد ف ــو مح ــا ه ــة )كم ــر مُعْلنََ غي

يجــب علــى المؤسّســة المرخّصــة أو الشّــخص المُسَــجَل فــي حــال   –2
ــاه، أن  ــد )1( أع ــب البن ــل بموج ــر عمي ــذ أم ــول أو تنفي ــض قب رف
ــة الأســواق  ــى هيئ توثّيــق ظــروف القــرار وأســبابه وأن تبليغــه إل

ــة علــى الفــور. الماليّ

ــباب  ــجَل أس ــخص المُسَ ــة أو الشّ ــة المرخّص ــرت للمؤسّس إذا تواف  –3
كافيــة لاعتقــاد أن العميــل قــد قــام، بشــكل مباشــر أو غيــر مباشــر، 
بنشــاط تــداول ينطــوي علــى تاعــب فــي الســوق أو تــداول بنــاء 
ــذا  ــي ه ــدّد ف ــو مح ــا ه ــة )كم ــر مُعْلنََ ــزة غي ــات مميّ ــى معلوم عل
النظــام(، علــى هــذه المؤسّســة أو الشــخص المســجّل تبليــغ هيئــة 
الأســواق الماليّــة بتفاصيــل العمليّــة فــي مهلــة أقصاهــا خمســة )5( 

أيّــام عمــل مــن تاريــخ حصولهــا.
يجــب علــى المؤسّســة المرخّصــة الاحتفــاظ بــأي ســجلّ، بمقتضــى   –4

هــذه المــادة، لمــدة عشــر ســنوات مــن تاريــخ التســجيل.

4402 – أولويّة التّنفيذ للعماء
ــذ  ــجَل تنفي ــخص المُسَ ــة أو الش ــة المرخّص ــى المؤسّس ــب عل يج  –1
أوامــر العمــاء علــى أي أداة ماليّــة قبــل تنفيــذ أي أمــر لحســابها أو 

ــى الأداة نفســها. لحســابه الخــاص عل
ــه  ــوع نفس ــن الن ــي م ــي ه ــر الّت ــى الأوام ــادة عل ــذه الم ــق ه تطبّ  –2
)شــراء أو بيــع(، فــي الأداة الماليّــة نفســها، وبالســعر المماثــل 

لأوامــر العميــل.

4403 – التنفيذ في الوقت المائم 
بطريقــة  قــررت  أو  عميــل  أمــر  مرخّصــة  مؤسّســة  قبلــت  إذا   –1
ــا، يجــب  ــدار مــن قِبَلِه استنســابيّة تنفيــذ أمــر عميــل لحســابه المُ
ــروف  ــاً للظ ــاً تبع ــك ممكن ــح ذل ــا يصب ــر حالم ــذ الأم ــا أن تنف عليه
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as is practical in the circumstances, unless otherwise 
agreed with the client.

4404 – Best execution

1– An approved institution that executes a client order 
must provide best execution of the order.

2– An approved institution is considered to provide best 
execution if:

i. when acting for a client, it ensures that the order 
is executed at the best overall price available in the 
relevant market or markets for the size and nature of 
the order,

ii. when acting for a client, it executes the transaction in 
a manner directed by the client,

iii. when acting as principal with a customer only, it executes 
the transaction at a better price for the customer than it 
would have obtained if it executed the order as agent in 
accordance with subparagraph i(, or

iv. another entity is responsible for execution of an order 
and that entity has agreed to provide best execution.

4405 – Records of orders and transactions

1– An approved institution must promptly make a record of 
the details of all orders received from a client, all orders 
entered when acting with discretion for a managed 
account, and all orders entered for its own account.

2– An approved institution must promptly make a record 
of the details of all transactions executed for a client, 
for a managed account and for its own account.

3– An approved institution must promptly make a record 
of the details of all orders sent to another person, 
including a foreign entity, for handling or execution.

4– A record required by this article may be generated 
automatically in a system provided that all records 
must be retrievable, producible in printed form, and 
retained for a minimum of ten years.

4406 – Timely allocation

1– An approved institution that executes a transaction 
based on a client order must ensure that the transaction 
is promptly allocated to the account of that client.

2– An approved institution that executes a discretionary 
transaction for a managed account must ensure that 
the transaction is promptly allocated to the account 
of the relevant client.

4407 – Churning

1– An approved institution must not advise or solicit 
a customer to enter into transactions, or make 
transactions when managing investments for a 
customer, if the frequency, number or size of the 
transactions would reasonably be regarded as 
excessive based on the customer’s investment 
objectives, financial situation and the size and nature 
of his account.

الســائدة، مــا لــم يتــمّ الاتفــاق علــى خــاف ذلــك مــع العميــل، 
بأفضــل الشــروط والأســعار.

4404 – التنفيذ بأفضل الشروط والأسعار
يجــب علــى المؤسّســة المرخّصــة، لــدى تنفيذهــا أمــر عميــل القيــام   –1

بذلــك بأفضــل الشــروط والأســعار.
ــروط  ــل الش ــر بأفض ــذت الأم ــد نفّ ــة ق ــة المرخّص ــر المؤسّس تُعْتَبَ  –2

ــال: ــي ح ــعار ف والأس
تأكّــدت لــدى تنفيذهــا الأمــر لحســاب العميــل مــن القيــام بالعمليّــة  أ. 
بالســعر الأفضــل الرائــج فــي الأســواق المعنيّــة وفقــاً لحجــم الأمــر 

وطبيعتــه،

نفّذت العملية وفقاً لتوجيهات العميل عند تنفيذ الأمر لحسابه. ب. 

ــدى تنفيذهــا  ــة مــن محفظــة المؤسّســة المرخّصــة ل نفــذّت العمليّ ج. 
الأمــر لحســاب العميــل، وفقــاً لتوجيهاتــه، بســعر أفضــل لــه مقارنــة 
ــه  ــمّ تنفيــذ الأمــر كوكيــل ل ــو ت بمــا كان يمكــن أن يحصــل عليــه ل

وفقــا للبنــد )أ( أعــاه.
أو إذا كانــت جهــة أخــرى مســؤولة عــن تنفيــذ الأمــر، وقــد وافقــت  د. 

هــذه الجهــة علــى تنفيــذه

4405 – سجاّت الأوامر والعمليّات
تفاصيــل  فــوراً  تســجّل  أن  المرخّصــة  المؤسّســة  علــى  يجــب   –1
ــي  ــك الّت ــرة، وتل ــاء مباش ــن العم ــا م ــي تتلقّاه ــر التّ ــع الأوام جمي
ــذ لحســابات العمــاء المُــدارة مــن قبــل المؤسّســة بطريقــة  تُنَفَّ

الخــاص. المؤسّســة  العائــدة لحســاب  استنســابيّة، والأوامــر 
يجــب علــى المؤسّســة المرخّصــة أن تســجّل فــوراً تفاصيــل جميــع   –2
العمليّــات المنفّــذة لصالــح العميــل أو لحســابه أو لحســابها الخــاص.

يجــب علــى المؤسّســة المرخّصــة أن تســجّل فــوراً تفاصيــل جميــع   –3
ــات  ــا الهيئ ــث للتنفيــذ، بمــا فيه ــى شــخص ثال الأوامــر المرســلة إل

الأجنبيــة.
ــي  ــا ف ــادة تلقائي ــذه الم ــاً له ــوب وفق ــجلّ المطل ــاء الس ــن إنش يمك  –4
ــى الســجات  ــة الرجــوع إل نظــام معلوماتــي خــاص شــرط إمكانيّ

ــنوات. ــر س ــن عش ــل ع ــدة لا تق ــا لم ــاظ به ــا والاحتف وطباعته

4406 – قيد العمليّات في الوقت المناسب
يجــب علــى المؤسّســة المرخّصــة عنــد تنفيذهــا عمليّــة بنــاءً علــى   –1
أمــر مــن عميــل أن تتأكــد مــن قيــد العمليّــة لحســاب ذلــك العميــل 

فــوراً. 
يجــب علــى المؤسّســة المرخّصــة عنــد تنفيذهــا عمليّــة علــى   –2
حســاب عميــل مُــدار مــن قِبَلِهــا بطريقــة استنســابيّة أن تتأكـّـد مــن 
قيــد العمليّــة فــوراً ومــن دون تأخيــر لحســاب العميــل الــذي قامــت 

ــة لحســابه. ــذ العمليّ المؤسّســة المرخّصــة بتنفي

)Churning( 4407 – التّداول الّذي يضرّ بمصلحة العميل
ــر علــى المؤسّســة المرخّصــة فــي ســياق إدارة حســاب العميل  يُحَظَّ  –1
ــداول، أو  ــى الت ــه عل ــداول، أو تحثّ ــل للت ــورة للعمي ــدّم مش أن تق
ــرت  ــا، إذا تواف ــن قِبَلِه ــدار م ــل المُ ــاب العمي ــي حس ــداول ف أن تت
أســباب كافيــة تدعــو لاعتقــاد بــأن ذلــك التــداول يضــرّ بمصلحــة 
العميــل مــن حيــث وتيــرة وعــدد وحجــم عمليّــات التــداول، وذلــك 
ــم  ــي وحج ــزه المال ــتثمارية ومرك ــل الاس ــداف العمي ــبة لأه بالنس

وطبيعــة حســابه.
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4408 – Allocation of orders

1– An approved institution must not aggregate a 
client's orders with those of other clients or with the 
approved institution's own orders, except with the 
written consent of the client.

2– An approved institution must establish a written 
policy setting out its method of allocating trades in 
the same security among client orders, and between 
client orders and orders for its own account.

4409 – Trading ahead of client orders

1– An approved institution, and any person employed 
by or acting for it, is prohibited from making a trade, 
directly or indirectly, in a traded security or a related 
security to it, in order to profit from non-public 
information about a client’s order to make a trade in 
that traded security before the client order is executed.

2– A person is deemed to make a trade in order to profit 
from non-public information about a client’s order if 
that order would reasonably be expected to change 
the market price of the traded security.

4410 – Trading ahead of research
1– If an approved institution or one of its corporate group 

intends to issue an investment recommendation 
or a research report or analysis relating to a traded 
security, the approved institution and its corporate 
group must not knowingly make a trade for its own 
account in that security or any related security until 
the clients who receive the recommendation or 
research have had at least 24 hours during trading 
days to act on it following its release.

2– The restriction in sub article )1( does not apply if the 
recommendation or research would not reasonably be 
expected to affect the price of the subject security or 
any related security.

4411 – Trading contrary to a recommendation

1– An approved institution must not advise a client, or 
make a trade on behalf of a client, in a traded security 
that is contrary to any of that institution’s current 
research recommendations, unless it discloses the 
recommendation to the client before providing the 
advice or making the trade.

2– Sub article )1( does not apply to a trade made for an 
execution-only account.

3– An approved institution must not make a trade for its 
own account in a security that is contrary to any of its 
current research recommendations, except if it:

i. is acting as a market maker,

ii. is providing liquidity to an unsolicited client order, or

4408 – تجميع الأوامر وتوزيع العمليّات
ــر  ــع أوام ــل م ــر عمي ــع أوام ــة تجمي ــة المرخّص ــوز للمؤسّس لا يج  –1
عمــاء آخريــن، أو مــع الأوامــر الخاصــة بالمؤسّســة المرخّصــة 

نفســها إلاّ بعــد موافقــة العميــل الخطيّــة.

ــدّد  ــة تح ــة خطيّ ــع سياس ــة وض ــة المرخّص ــى المؤسّس ــب عل يج  –2
ــها  ــة نفس ــى الأداة الماليّ ــذة عل ــات المنفّ ــع العمليّ ــة توزي ــا آليّ فيه
ــاب  ــدة لحس ــر العائ ــن الأوام ــة وبي ــن جه ــاء م ــر العم ــن أوام بي

المؤسّســة الخــاص وأوامــر العمــاء مــن جهــة أخــرى.

4409 – التداول السابق لتنفيذ أوامر العماء
ــتَخدَم مــن  ــى المؤسّســة المرخّصــة، أو أي شــخص مُسْ ــر عل يُحَظَّ  –1
ــر  ــداول، بصــورة مباشــرة أو غي ــا مــن الت ــل لصالحه ــا أو يعم قِبَلِه
مباشــرة، بــأداة ماليّــة متداولــة أو أداة ماليّــة مرتبطــة بهــا، بهــدف 
ــة  ــور متعلّق ــاول الجمه ــي متن ــت ف ــة ليس ــن معلوم ــتفادة م الاس
بأمــر لحســاب عميــل وذلــك قبــل تنفيــذ أمــر العميــل بإجــراء 

ــة. ــة المتداول ــذه الأداة الماليّ ــي ه ــداول ف ت

ــر الشــخص متــداولاً بهــدف الاســتفادة مــن معلومــة ليســت  يعتب  –2
فــي متنــاول الجمهــور متعلّقــة بأمــر لحســاب عميــل، إذا كان 
ــر ســعر الســوق العائــد لهــذه الأداة الماليّــة  يمكــن لهــذا الأمــر أن يُغَيِّ

ــة. المتداول

4410 – التداول السابق لنشر الأبحاث
ــوي مؤسّســة مرخّصــة، أو أي مــن المجموعــات التابعــة  عندمــا تن  –1
لهــا أن تصــدر توصيــة اســتثمارية أو بحثــاً أو تحليــاً يتعلــق بــأداة 
ماليّــة، علــى هــذه المؤسّســة ، أو أي مــن المجموعــات التابعــة 
ــي  ــاص ف ــابها الخ ــداول لحس ــم بالت ــابق عل ــن س ــوم ع ــا ألاّ تق له
ــة مرتبطــة إلا بعــد إعطــاء  ــة أو فــي أي أداة ماليّ تلــك الأداة الماليّ
العمــاء الذيــن صــدرت لهــم التوصيــة أو البحــث مهلــة 24 ســاعة 

ــام التــداول لاتخــاذ قــرار بشــأنها. مــن أي

لا ينطبــق الحظــر الــوارد فــي أحــكام البنــد )1( أعــاه إذا كان مــن   –2
غيــر المتوقــع أن تؤثــر التوصيــة أو البحــث علــى ســعر الأداة 

الماليّــة المعنيــة أو أي أداة ماليّــة مرتبطــة.

ــاث  ــن أبح ــة ع ــة النّاتج ــع التوصي ــارض م ــا يتع ــداول بم 4411 – الت
المؤسّســة المرخّصــة

ــر علــى المؤسّســة المرخّصــة تقديــم المشــورة لعميــل أو  يُحَظَّ  –1
التــداول لحســابه بمــا يتعــارض مــع أبحــاث موصــى بهــا مــن 
قبــل هــذه المؤسّســة، مــا لــم تفصــح المؤسّســة للعميــل عــن هــذه 

التوصيــات قبــل تقديــم المشــورة أو تنفيــذ التــداول.

لا تنطبــق أحــكام البنــد ) 1( أعــاه علــى عمليــات التــداول المبنيّــة   –2
علــى أمــر تنفيــذ فقــط.

ــر علــى المؤسّســة المرخّصــة التــداول لحســابها الخــاص فــي  يُحَظَّ  –3
ــا، إلاّ  ــدة له ــة بمــا يتعــارض مــع توصيــات الأبحــاث العائ أداة ماليّ

فــي الحــالات التاليــة:
تنفيذ العملية بصفة صانع سوق، أ. 

توفيــر ســيولة لأمــر صــادر عــن العميــل وغير مبنــي على اســتقطاب  ب. 
 ،)unsolicited(
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iii. is unwinding a position it assumed when acting as a 
market maker or providing liquidity to an unsolicited 
client order.

4412. the settlement period on transactions

1– The Approved Institution shall settle the trading on:

i  -Lebanese Republic Eurobonds and all other types of 
bonds issued by any party in Lebanon in any foreign 
currency within a two working days period from the 
date of trading )T + 2(

ii - Lebanese Republic bonds and all other types of bonds 
issued by any party in Lebanon in Lebanese Pounds 
within a maximum period of )T+2(

2– If the settlement of the transaction was not done 
within the period specified in sub-section )i( of section 
)1( above, the settlement period shall be extended by 
five business days )T + 7(

3– If the settlement did not occur in accordance with 
section )2( above, the Approved Institution shall take 
the measures stipulated for in the regulations of the 
International Capital Market Association )ICMA( with 
respect to the Lebanese Republic Eurobonds, and all 
other types of bonds issued by any party in Lebanon 
in any foreign currency.

4– In case the Approved Institution or the counterparty 
exceeded the extended settlement time – i.e. )T + 
7( - for the settlement of transactions on Lebanese 
Republic Eurobonds and all other types of bonds 
issued by any party in Lebanon in any foreign currency, 
and for the maximum period )T + 2( to settle the 
transactions on the Lebanese Republic bonds and all 
other types of bonds issued by any party in Lebanon 
in Lebanese Pounds, the Approved Institution shall 
inform the Financial Control Unit of the Capital 
Markets Authority, on the working day following 
the settlement date, with a report that includes the 
details of the transaction and the steps that have 
been taken or will be taken to reach a settlement of 
the transaction.

Part F – Enforcement

4501 – Enforcement by the Authority

1– The present regulation shall enter in force upon its 
publication in the Official Gazette, however institution 
previously licensed to carry on securities business 
by the Banque du Liban will be granted until January 
2nd, 2017 to fully comply with the requirements of 
the present regulation. The Authority may impose 
administrative sanctions on any person who violates 
the provisions of this Regulation, in accordance with 
the sanctions that may be imposed under Law 160 of 
17/8/2011 or Law 161.

ــة  ــة بصف ــا العمليّ ــدى تنفيذه ــة ل ــه المؤسّس ــز اتّخذت ــة مرك تصفي ج. 
صانــع ســوق أو لتوفيرهــا ســيولة لأمــر صــادر عــن العميــل وغيــر 

.)unsolicited( مبنــي علــى اســتقطاب

4412 – تحديد فترة التسوية
على المؤسسة المرخصة تسوية عمليات التداول على:  –1

الديــن  )يوروبونــدز( وســندات  اللبنانيــة  أ–ســندات الجمهوريــة     
ــة  ــان بالعمل ــي لبن ــة ف ــة جه ــل أي ــة المصــدرة مــن قب الأخــرى كاف
ــداول   ــخ الت ــن تاري ــل م ــي عم ــة يوم ــال مهل ــك خ ــة، وذل الأجنبي

)T+2(

ب–ســندات الجمهوريــة اللبنانيــة وســندات الديــن الأخــرى كافــة 
المصــدرة مــن قبــل أيــة جهــة فــي لبنــان بالليــرة اللبنانيــة، وذلــك 

)T+2( ــى ــا الأقص ــة حدّه ــال مهل خ
2– فــي حــال لــم تتــم تســوية عمليــة التــداول خــال المــدة المحــددة 
فــي البنــد )أ( مــن الفقــرة )1( أعــاه، تمــدد فتــرة التســوية لخمســة 

 )T+7(. أيــام عمــل

فــي  ورد  لمــا  وفقــاً  التســوية  تتــم  لــم  حــال  فــي  أمــا   –3
اتخــاذ  المرخصــة  المؤسســة  علــى  أعــاه،   )2( الفقــرة 
 )ICMA( الـــ  أنظمــة  فــي  عنهــا  المنصــوص   الإجــراءات 
International Capital Market Association 
بالعملــة  اللبنانيــة  الجمهوريــة  بســندات  يتعلــق  فيمــا  وذلــك 
الأجنبيــة )يوروبونــدز( وســندات الديــن الأخــرى كافــة المصــدرة 

ــة. ــة أجنبي ــة عمل ــان بأي ــي لبن ــة ف ــة جه ــل أي ــن قب م
ــن  ــة أو م ــة المرخص ــل المؤسس ــن قب ــاوز م ــول أي تج ــد حص 4– عن
 -)T+7( أي   - الممــدّدة  التســوية  لفتــرة  المقابــل  الطــرف  قبــل 
ــة  ــة الأجنبي ــة بالعمل ــندات الجمهوري ــى س ــات عل ــوية العملي لتس
)يوروبونــدز( وســندات الديــن الأخــرى كافــة المصــدرة مــن قبــل 
 )T+2( ــوى ــرة القص ــة وللفت ــة أجنبي ــان بالعمل ــي لبن ــة ف ــة جه أي
ــة وســندات  ــة اللبناني ــى ســندات الجمهوري ــات عل لتســوية العملي
ــان  ــي لبن ــة ف ــة جه ــل أي ــن قب ــدرة م ــة المص ــرى كاف ــن الأخ الدي
بالليــرة اللبنانيــة، علــى المؤسســة المرخصــة إعــام وحــدة الرقابــة 
علــى الأســواق الماليــة فــي يــوم العمــل الــذي يلــي تاريــخ التســوية 
ــمّ أو  ــي ت ــوات الت ــن الخط ــر يبيّ ــاً بتقري ــة مرفق ــل العملي بتفاصي

ــة.  ــوية العملي ــى تس ــل إل ــا للتوص ــيتمّ اتخاذه س

الباب و – إنفاذ أحكام هذا النظام

4501 – إنفاذ أحكام هذا النظام من قبل الهيئة
يدخــل هــذا النظــام حيّــز التنفيــذ فــور نشــره فــي الجريــدة   –1
ــح المؤسســات المرخصــة ســابقا مــن قبــل  الرســمية، علــى أن تُمنَ
ــالأدوات الماليــة حتــى  ــان لممارســة أعمــال متعلّقــة ب مصــرف لبن
2 كانــون الثانــي 2017 لامتثــال الكامــل لموجبــات النظــام الحالــي. 
ــى  ــة عل ــات إداريّ ــرض عقوب ــة أن تف ــواق الماليّ ــة الأس ــود لهيئ يع
كلّ مــن يخالــف أحــكام هــذا النظــام، بمــا يتناســب مــع العقوبــات 
المفروضــة وفقــاً لــكلّ مــن القانــون 160 أو القانــون 161 تاريــخ 

.2011/8/17




