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MPOTAZH WHOIZMATOZ TOY EYPQIAIKOY KOINOBOYAIOY

OYETIKA pe TN pOOULIGY TOV GUVAALAYDOV GE YPNUOTOTIGTOTIKA PECA - «UOLAPAVEIG
oeapevégy (“dark pools”) k.Am.
(2010/2075(INI))

To Evpwraixo Korvofoviio,

—  &yovtag voyn v odnyia 2004/39/EK yia Tic oryopég xpMUOTOTIOTOTIKOV LECHV
(MiFID)!,

—  &yovtag vdyn v odnyia 2003/6/EK yia T1g mpdEelc TpooOT®V IOV KATEYOVY
EUTIOTEVTIKEG TANPOPOPIES KO TIG TPAEELS YEPAYDYNONG TS 0yopds (kotdypnon
ayopéc)?,

—  £€ovTog LTOYT TIC ONAMGELS OTA TANUGLO TV GLVOSI®V KOPLETG TV G20 g 20g
Ampidiov 2009 cto Aovdivo, tng 25ng ZentepPpiov 2009 oto Ilitopnovpyk ko e 26mg
ko 27m¢ Iovviov 2010 oto Topdvro,

— €&yovtog VoYM TIg TEXVIKNG eUoNG cVPovrés g Evponaikng Enttponig Pubuostikdv
Apyov tov Ayopav Kwvmtov ASiwv (CESR) npog v Emttpony| oto mAaicto g
enave&étaong e MiFID — ayopég petoywav tithov (BA. CESR/10-394),

—  &rovtag voym T TeXVIKNG uong svpuPoviég e CESR mpog v Emitpont| oto mhaicio
g emavetétaong g MiFID — yvootonoinon cuvoriaydv (BA. CESR/10-292),

—  &ovtag voy T TEXVIKNG vuong svpuPoviég e CESR mpog v Emitpont| oto mhaicio
g emavetétaong g MiFID — npoctacia enevovtav kot pesorapntés (BA. CESR/10-
417),

—  &yovtag vdyn v dNUOGLA TPOGKAN G GLALOYTG TTANPoPopL®V NG CESR oyetikd pe
UIKPO-310pBpTiKd {NTHHOTO TOV EVPOTATKAOV ayop®dV petoyik®v tithowv (BA. CESR/10-
142),

—  &ovtag voy Vv €kbeom TPog TNV VITOVPYO OKoVOpiaG, Plopnyaviag Kot oTacyOANoNG
¢ LoAAiag oyxetikd pe v avabemdpnon g MiFID, tov @gfpovapiov 2010,

—  &ovtog voym Vv yvopodotikn £kbeon g Teyvikng Emtpommg tov AeBvoig
Opyaviopod Emrpondyv Kivnrov A&uwv (IOSCO) pe Bépa Tig moMTIKEG OYETIKA e TNV
anevBeioc nAektpovikn tpodcPaon, tov PePpovapiov 2009,

—  &yovtag vdym 115 cvoTacels T Emtponnc Zvomudtov Exkaddpiong kot
Awokoavoviopot (CPSS)kat g IOSCO oyetikd e TOVG KEVIPIKOVG AVTIGLUPOAAOUEVOVC,
tov Nogpfpiov 2004,

'"EE L 145, 30.4.2004, c. 1.
2EE L 96, 12.4.2003, o. 16.
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€xovtog vTéYN To dEPELYNTIKO £YYPOAPO TOL OMpoctevdnke amd v Emitponn
Kepahlawayopdc tov HITA (Securities and Exchange Commission) pe 0€pa m dudpOpmon
TOV oyopav petoytkadv tithwv (No. 34-61358, File No. S7-02-10),

&xovtag voym 11§ TEXVIKNG eOong cupPfoviég tng CESR mpog v Evponaiky Emitponn
670 TAic10 NG emaveEétaong e MiFID kou Tig omavInoelg oto oot g
Evponaikng Emtponng yio nepartépm minpogopieg (BA.: CESR/10-802, CESR/10-799,
CESR/10-808, CESR/10-859, CESR/10-860),

&yovtag voym 1o dpbpo 48 tov Kavoviopov tov,

&yovtog voyn v ékbeon g Emrponng Owovopikng ko Nopuopatikng [oAtikng
(A7-0326/2010),

. AapPavovtag voyn 6t ovvodog Twv G20 Bemdpnoe OTL KavEVA YPNUATOTICTOTIKO

{dpupLa, KovEVa YPNUOTOTICTOTIKO TPOTOV Kot Koplio ETKPATELD OV TPETEL VO TOPAUETVEL
€KTOG TOV TTEAI0V EPAPLOYNG LG EDPLOVG VOLOOEGTOG KOl LLOG OMOTEAECUOTIKNG
EMOMTELOG KO CLUPAOVNOE OTL OAEG O TVTOTOMUEVES GUUPAGELS EEWYPTLLOTIOTIPLOKDV
TOPOYDYOV TPETEL VO, ATOTEAOVV OVTIKEILEVO SOTPAYLATEVGNG GE YPNUATICT PO 1| GE
TAUTPOPUEG NAEKTPOVIKNG SLATPAYULATEVOTG, OVAAOYOL LLE TNV TEPITTMON,

. Aappavovtag vwoymn Ot 1 EAAEWYN SPAVELNG Ko GOPOVS aVTIANYNG TOV TOTOV KIVODVOL

OV EVUTLAPYOVY GTO YPNUATOTIGTOTIKO GUGTNLO GUVETEAEGE GTNV EMOEIVOGT] TNG
YPNUATOTICTMOTIKNG Kpiong, S1EVKOAVVE TNV EEATAMOT KATLATOC YEVIKEDUEVNC OLGTILOTIOG
Kol GUVEBOAE GTOV OPAGTIKO TEPLOPIGUO TOV PODV PELGTOTNTOC,

. Aoppdvovtag vroy” OTL N TPOGTAGIN TOV KATAVAAMTOV, 1 O1APAVELD, 101G OGOV apopd

TOVG UNYOVIGLOVG SLUOPPOONG TOV TILMV, 1] ATOTEAECUATIKOTNTO Kot 0 Pafpog
PEVOTOTNTOS TOV AYOPADV Kol O €M IGO1G OPOLS AVTAYMVICUOG OTOTELECAV TIG KOPLEG
TPOTEPALOTNTESG KOTA TNV Evapén 1oxvog g MIFID, aAld eEakolovBovv va unv €yovv
vAomomBel ko TPEMEL, GUVERMC, VO TAPAUEIVOLY HETAED TOV TPOTEPOULOTHTWV:
Aappavovtag vwoyn OTL, LETE TNV OIKOVOULKT KPIoT), TPOTEPALOTNTA TPEMEL EMIOTG VAL
000¢t 6TOV TEPLOPICUO TOL GLGTNKOV KIVOHVOL KoTd TNV avabedpnon g MiFID,

. Aoppdvovtag vdym Ot Tptv and onoleconTote aAlayéc ot MIFID npénel mavta vo

AopPavetor vréyn N onuacio TG GTNV OLOYETEVCT POMV KEPAAAIOL TPOS TNV TPOLYLOTIKN
owovopia Kot Gpo 0 avTiKTLTTOG oL EVOEXETAL VO £XEL OTIS BEGELS epyaciog, OTIg
EMEVOVGELS KO OTIG GUVTAEELS,

. Aappavovtag vroyr 0t 1o 40% 1oL 0YKOL TV CLVOAAAYDV e&akoAovBEl va

TPOYLLOTOTOLEITON EEMYPMUOTIOTNPIOKE: AapPAvoVTag VTTOYN OTL Ol GUUUETEXOVTEG OTNV
ayopd wpénet vo, evOappHvovTol va GUVIALAGGOVTOL TEPICCOTEPO GE OPYAVMOLUEVOVG
TOTOVG GLVOALAY DV,

2T . Aappdavovrag vedyn 6t n wpochnkn otn MIFID arolroydv amd TpocuvaALaKTUES

Aot OELS Olopavelag Kat 1 0éomion moAvpepmv punyavicumv oampayudtevons (MTF)
Kot adpavav defapevav (dark pools) anockonovsav ot dievkdALVOT TG HETAPOONG
G€ TOTOVG GLVOAAAYDV e peYaADTEPO PaBid dtapdvelag Ko pvOuionc,
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Z. hoppavovtag vroymn ot cOpP®va pe Tov opiopd g MiFID, ta yapoaknpiotikd tov
eEOYPNUOTIOTNPLOKADV CUVOAAAYDV EVOL OTL TPAYLLOTOTOLOVVTOL KEML TOVTOL» GE U1
TAKTIKY fAon, OTL dlevepyovvTon Le AVTIGVUPOAAOUEVOVS OTO TOV TOUEN TNG YOVOPIKNG
KOl 0ToTEAOVV TUNHOL ETLYEPTUATIKNG GYXEGNG 1| omoia yapaktnpileTot amd cuVaAAAYEG
OYKOVL HEYOADTEPOL OO TOV KOVOVIKO OYKO GUVOALOYDV TNG 0yOpas, Kot OTL 6TO TAOIGLO
TOVG 01 TPAEELS SleVEPYOVVTOL EKTOG TMV GUCTNUATMV TOL YPNGULOTOLOVVTOL GLVIOMG
amd TNV EKACTOTE ETOUPEIN Y10 TIC GLVOALAYEG TNG MG CLGTNUOTIKOD EGMTEPIKOTOINTH,

H. AapPavovtog vroyn 6ti, mapd v tpocOnkn ot MiFID anaAlaydv mwov enttpénovv
ad10POVELG CUVOALAYEG GE OPYOVOUEVES ayopES, Tapd tn Béomon MTF ko
GLGTNUATIKOV E60TEPIKOTOMTOV (SI) Kot TOAPA TOV XOUPUKTNPIGUO TOV
EOYPNUATIOTNPLIKOV MG «ETL TOVTOL» KO GE U TOKTIKNY Bdon cuvaAlay®v, ot
eEOYPNUOTIOTNPLOKES GUVOAAAYES TOV OV TpayLoTomolovvTal vidg SI eEakorovBovv va
amoTEAOVV £va LYNAO TOGOGTO GUVOALAYDV LLETOYXDV, TOV AvEPYETAL 6TO 38% OA®V TV
GLVOALOYDV TTOV YvmoTomodnkav copewva pe 1o CESR/10-394, kot 6Tt 10 10606TH
avto Oev €xel petwbet petd v évapén epapuoyng e MiFID- Aappdvovrog vrdyn 01t
TPENEL KATO GUVETELD VO SLUGPOAICTEL ALGTNPOTEPT] KOl ATOTEAECUATIKOTEPT] EPAPLOYN
TOV Kavoveov Kot arairaydv g MiFID-

0. Aappavovtog VoY OTL 1] TOAVIACTAGT TNG Ayopds elxe avemBOUNTO aVTiKTLTO GTNV
PELOTOTNTO KOL GTNV AMOTEAECUATIKOTNTA TNG AYOPES, AOY® TNG LEI®MONG TS OLUPAVELNGS
OV TTPOKAAESE 1 AHENGCT TOV ASOPAVOV OEEQUEVAOV KOl TOV SIKTH®V d10.6TAOPOGCTG, TOL
TOAAATAQGIACLOD TOV YOP®V SUTPAYHATELGNG TOGO £VTOG OGO Kol EKTOG
YPNUOTIOTNPlOV, KOl TV 6€ PeyOAo Babud avtopatonompuévey xapn otn texvoroyio
GUVOAAAYDV, Kol £lye WG GLVETELN TNV LEI®OT TOV HEGOV UEYEDOVE TV GLVOALAYDOV OO
22°266 gvpd 10 2006 6€ 9°923 gupd t0 2009 KOt TNV AVENGN TOL GLVOAIKOD KOGTOVG TV
GUVOAAXYDV Y10 OPIGUEVOLS (PN OTEG,

L dopPdavovtag veoyn 6t n peiwon tov peyéBoug Tmv cuvarraymdv €xet yivel autia va
pelwOel N IKaAvOTNTO TOV POPEMV TNG AYOPAS VO EKTEAOVY OTLY i LeydAov peyefoug
EVIOAEG G GUYKEKPYEVT] aryopd Kot OTL 1) emfupia vo amo@evuyfovV EMMTOCELS GTNV
ayopd Yo TG LeYAAoL HeYEB0VE EVTOAEG £XEL O1EVKOAVVEL TNV SLOYKWOGT TOV KPLOOV
GUVOALOYDV PEGH adlapavaV deEapevav: Aapupdvovtag vedyn Ot dev vepPaivel To
10% 10 T0G0GTO TV GLVOALAYDV GE HETOXEG OE OpYOovmUEVES ayopég Tov EOX mov
Kévouv ypnon twv tpoPArenduevov ot MiFID arnallaydv amd amoitmoelg
npocvvoAlLakTiknG dtapdvelag (CESR/10-394), 6t avtég ot amairayég ot MiFID
EMTPENMOVY GUVOALAYEC LECH AOALPAVAV SEEAUEVDOV, OLOTL TPOKELTOL Y10 TAEOV EVILOPOTN
Kot KaAvtepa puOuopevn eVOAAAKTIKY AVCT oo TIg eE@ypnuatiotnplokés abéateg
GLUVOAAYEG, OAAG OTL 1 EAAELYN EMAPKOVG PUOONC TOV EEOYPNUATICTPLOK®V
GUVOAAAYDV, GOUTEPIAAUPOVOUEVOV TOV SIKTHMV SOGTAVPOONG XPNLATOUECITMOV
(Broker Crossing Networks), mapéyet avtaymviotikd TAEOVEKTNILO GTOV
eE@YPNUATIOTNPLEKO YDPO Kot EVOappHVEL TNV aENCT TOV aBEATOV GLVOALXY DV,
VTOVOULEVOVTOG TH GUVOALKT] SLOPAVELN TNG AYOPAS: AapPavovtag veoyn OTL GLVOAMKE Ot
WGEG TEPITOV GUVAAAAYEG OEV KAAVTTTOVTOL GTIUEPO OTTO TPOGLVOUALUKTIKES OTOLTNGELS
Sapavelog, aAld OTL 01 LGEG EEWYPMUATIOTNPLOKES GUVOAALYEG deV VTTEPPaivovV TO
KavoviKo pEyefog GuVaAAAYDV TNG ayopds Kot pa OEV OTATOVV TTPOGTUGIN EVOVTL TOV
QVTIKTOTTOL GTNV 0yopd,
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IA. Lappavovtag voyn otL, yio v e£ac@dion icov Op®V avToy®mVIcHOoD, To dIKTLA

IB.

I

IA.

IE.

G TAVPMOTG XPNUATOUESITAOV TPENEL VO ATOTEAOVV AVTIKEIHEVO O1EE0OIKNG d1EPEHVNONG
TOV EMYEPNUATIKOD LOVTEAOV TOVG, MOTE, OTAV TOPEXOVY LN PEGIEG PAGEL TV OTOI®V
0LGLOTIKG AELITOVPYOVV Gav pLOLOueveS ayopés (RM), modvpepeic pnyavicuol
owmpaypdrevong (MTF) 1 cuotnpatikol €6mMTEPIKOTOMTES, VO, VTOKEWVTAL GE AVTIGTOLYM
pubpon,

AopBavovtag vwoyn OTL To TAEOVEKTIATO TOV AVIUYOVICUOD OTOV VITAPYOLV TAEOV
AVTOYOVIGTIKEG Kol KAVOTOUEG TAATOPOPLES GLUVOAAAYDV OeV €xovv emPePaiwbet,
0€d0UEVOL OTL TO GUVOMKO KOGTOG TV GLVOALOY®V OeV £xel LelwBEL, 1| adtopdvela £xel
avéndel evd, Tavtdypova, kabictatal caeég 0Tl dev emTuyydveToL 1 0éovca eEacpdiion
TO1OTNTOG KO OKEPOULOTNTAG TTPOS OPEAOG OA®V TMV GLVTEAECTMOV ULOG 1O10UTEPMG
TOALOLOCTIAGLLEVIG OLYOPAC,

Aappavovtag vroyn Ott, Kabdg 01 6TPATNYIKEG GLVOALAY®V LYMANG cuyvotntag (HFT)
woyvpiloviol Twg TapEYovV PELGTOTNTO GTNV YPNUOTOTIGTOTIKN ayopd, Ba T
EVOEYOUEVMC YPNOLO VA SIEVKPIVIOTEL KATA TOGOV VPIoTAVTOL KIVOLVOL TOV GLVOEOVTOL
LLE TO. GLOTHUATO NAEKTPOVIKNG O1aBIPaomg EVIOADY KOt LLE TO GNUOVTIKO HEPIOI0 TOV
OYKOL GLVOALAY®V OV amodidetal og opiopéveg otpatnykéc HFT, to omoio kvpaiveran,
GULPMVO LE VTTOAOYIGHOVG, 6T0 70 % otig HITA, 18iwg vtd 10 pwg TV GUUTEPAGUATOV
¢ Emitponng Keparowayopds oyetikd pe o «oTiypioio kpoy» mov onUeEmOnKe 6Tig
HIIA o115 6 Maiov 2010 6tav o1 wpoyot pevotdottog HEFT épuyav amd tv ayopd,

Aappavovtag vroyn ot ot otpatnyikés HFT amotelobv oyetikd véo patvopevo otnyv
Evpdnn kot 611, GOUP@VA LE VTTOAOYIGLOVG, AVTIGTOLY0VV onjuepa 6to 35% tov dyKov
™G ayopd,

Aappavovtag vwoyn 0Tt Tpénel va kablepmBel peyoddtepn dloeavelo LEG® TG
TPOGVVOAALOKTIKNG KOl LETOGVVAAAUKTIKTG YVMOGTOTOINGNG T®V GUVOALNY®DV GE GTOLYELN
EVEPYNTIKOV OVEEAPTITMS KOTNYOPLOS, TPOKEUEVOL VO TAPEXETAL KAAVTEPT EyKOLPN
TPOEWOTOINGT OGOV APOPA TI COPEVGCT Kot TNV KAIHOKA TV e£EMGGOUEV®OV
npofAnudtov, Kabdg eniong va PeAtimbel n arotedecpaTikdTnTO TS SodKaGioG
SLOUOPPMONG TOV TILAV Kol Va VIoYLOEl 1 eUmGTOcUVT HETAED TOV TAPAYOVTWOV TNG

oyopag,

[T Aappavovtag vroyn Otl, GCOLPOVA LLE TO GUUTEPAGHOTA TS GLVOSOL TV G20 oL

1Z.

TpaypotonomOnke otig 24 ko 25 Zentepfpiov oto [litoumovpy, OAeS 01 TVTOTOMUEVECS
ovuPaoelg eEWYPMUATIGTNPLOUKDV TOPAYDY®V TPETEL VO ATOTEAOVV OVTIKEILEVO
TPy UATELONG GE XPNUOTIOTIPLO 1] OE TAATOOPUES NAEKTPOVIKNG SLOTPOYLATELONG,

Aopavovtag vroyn 6Tt o1 AmoKAIGELS LETAED KPATOV LEADY OGOV QPOPA TNV EQPOPLOYN
™™g odnyiag €xet yiver autio va peivel nputeAng n epapuoyn tov mroisiov g MiFID,

Avyopég dwunpayparevons MIFID

1.

avayvopilet 0Tt o1 vVTOdopES TG ayopds amodeiyTnKay avOeKTIKES Katd T StdpKelo TG
Kpiong, aAAd kokel evtovtolg v Emtponn va evioyboel mepattép® T VITOOOUES TG
ayopac 6€ OAO TO PAGLO TV OYOPAOV OLUTPOYUATEVCNG KOl TOV GUGTNUATOV
GUUYNPIGLOV, OCTE VO KATOGTIOEL OLVOTH TNV OVTILETMOTICT LEAAOVTIK®OV KIVOUVOV
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UEC® EVIGYVIEVNG SLOPAVELDG, ALENUEVIC OVTOYNS Kot pLOUIGTIKNG EMLTPNONG OA®V TOV
afpoloUEVOV GUVOAAAY DV

2. ex@pdlel ikavomoinom yia TV TpoTacn Kavoviopov g Emtponic ya ta
eEOYPNUOTIOTNPLOKE TOPAY®YO, TOVG KEVTIPIKOVS aVTICLUPAALOUEVOVG Kot Ta apyEio
KOTOypopng cuvaAlay®v, Kot TV ewpel avaykaio Tpodmddeon yio v avénon g
SLPAVELNG KO TNG AGPAAELNG OTIS AYOPES YPNULOTOTICTMOTIKAOV TPOIOVIMV KOl OC TO
TPAOTO GTASI0 GTNV TOPEID LETOTOTIONS CNUAVTIKOV TOGOGTOV EEMYPNUOTIOTNPLOKADV
GUVOALOYDV TPOG TOTOVG GLVOAAXYNG TTOL LITAyovTal oTig dtotdéels g MIFID-

3. e&onyeita, yio Adyovg evbudikiag, va vroxkewvtal oo MTF g 1codvvaun emtrpnon kot o€
ovykpioieg pubuicelg, dedopévou 01t 0 avtaywviopds petaéd MTF kot RM mpénet va
oe&ayeton emi ioo1g 6poig ympig va ayvoeiton o onuavtikog porog twv MTF 6cov apopd
v TpdcPacn oty ayopd:

4. el va oieEaydyer n EAKAA épevva og mpog ) Aettovpyio Kot T0 0KOTO TV
GLGTNUATIKOV E6MTEPIKOTOMTAOV (systematic internaliser (SI)) kot vo eméABovv
BeAtidoelg og mpog Tig puOuicelg Tov SETOVY ALTHV TNV KATNYOPia, TPOKEUEVOL VoL
eEac@alcbel 6T 0 eV AOY® pUNYovIoHOG XPNOLOTOLEITOL Y10 TNV EKTEAECT) EVIOADV GE
owepn PAaon e TOV P1UATOOIKOVOUIKO OVTIGLUBOAAOEVO:

5. {ntel va yopnyodviot GTIG EMYEPTOELS EMEVOVGEMV TTOV TOPEYOVV VINPEGIES dtoryeiptong
YOPTOPLANKIOV KOl OPAGTNPLOTOLOVVTOL LE TNV WOLOTNTO TOV SOXELPLOTI] YAPTOPVAOKIOV
epyoireio PEATIOTNG EKTEAEOTG OO TIG EMYEPNGELS EMEVOVCEMV GTIG 001G TOTOOETOVV
ToPOyYEALES, TOPE TO YEYOVOS OTL O SLOYEPIOTNG YopToPLAaKiov Bewpeitar, Bdoetl TG
MiFID, ¢ emAé&poc aviicvpforlopévoc:

6. (nrelva egetdoet n EAKAA xotd moco 1 BEATIOT EKTEAEGT VAL EVTOAN TTPETEL VL
e&ummpemBel KahdTepa amd puOuicels mg TPog T SBECIUOTNTA TOV TANPOPOPLDV, TOGO
6€ UETOGVVOAAUKTIKO GTAO10 OGO KOl GE GYECT UE TNV TOLOTNTO TNG EKTEAECTG TOV
GUVOALOYDV, KOODOG Kot G TTPOg TNV TEXVOAOYia TNG ayopds, OTMS TA GLCTHHOTA
TPOMONGNG TV EVTOADV KOl 01 GLVOEGELS LETAED AYOPDV*

7. Cntel v amolv pappoyn tov dtatdaéewv s MIFID mpokeipévov va eEacpaiotel 0Tt
ta. BCN mov diekmepaidvouv dpactnplotnteg 1loodvvapeg pe tovg RM, MTF 71 SI
VIOKEWTAL OTIG 101EC PLOGTIKES O10TAEELS [UE AVTOVG, KO Y10 VO SIEVKOALVOEL €V
TPOKEUEVD 1 CLUPOPPmOT empével 6Tt OAa T BCN mpémetl va vioypeodvtat va
VROPAALOVY GTIG APLOSIEG apYEG OAES TIC amapaitnTeS TANPOYOpies, LeTalld dAL®V:

o) TEPLYPOPT) TOL GLGTILOTOG, TNG OIOKTNGIOG KOl TMV TEAATMV,

B) Aemtouépeteg g mpog T mpdSPact 6To GUGTN LA,

Y) EVIOAEG TTOV KAALYE TO GUOTN LA,

d) cuVOALAKTIKEG HeBOSOAOYIES Kal OLOKPLTIKT EVYEPELD TOV dtapesorafnTn,
€) puOUicELS Y100 AUEST] LETOGVVAAANKTIKY] YVOGTOTOINON*

8. ntel va vmdpéel Epguva yio Tic EE@YPNUOTIOTNPIOKES AYOPATOANGIEG HeTOYDV Kol Cntel
va enéABovv BeEATUDGELS OC TPOG TIG PLOUIGELS TOV HEMOVV TIG EEWYPNUATICTPLOKES
GLVOAAAYES, TpoKEUEVOL Vo avénBel apevog n xprion RM kot MTF oty extéheon

EVTOADV o€ moAvpepn Paom kot SI oty extédeon eviordv oe dipepn Péon Kot v
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VIOY®PNOEL APETEPOV CNUAVTIKA TO TOGOGTO TOV LETOY MV TOL SLOKLVOUVTOL LEGM
eEYPNUATIOTNPLOKAOV GUVAALAYDV*

(el va diepevvnBet and v Emtponn) to (o tov cuveneldv mov Ha elxe o
KaBop1o oG EAGYIGTOV GYKOV EVTOANG Y10l OAEC TIG AOAPAVELG CUVOAANYES KOl KOTA TOGOV
avto Oa PTopovcE Vo EPAPLOGTEL VGTNPA MGTE Vo dtaTnpnOel Lol IKOVOTOINTIKY pon
GUVOALOYDV OTIG OPOVELS ayopég xapty TG dtadikaciog eEgvpeong TG TIUNG:

AmarlayéS amé TPOCVVUALIKTIKES OTOLTGELS OLOPAVELOGS

10.

1.

(el and v Emrpony| va de€aydyet enaveEétaon e MiFID dcov apopd Tic amaiiayég
a0 OMOLTNGELS TPOGLVOAAUKTIKNG OL0PAVELOS [LE GKOTO:

a) TV e€étacmn Tov evoegyouévou va Kabepmbel Eva katdAAnio eAdyioto Oplo yio TNV
amordoyn Adyo Tyng avapopds (Reference Price Waiver), wote va evBappovOei n
YPNOM SPOVAOV TOTOV GUVOALLYDV,

B) v e&étaom Tov gvdeyoUEVOL va S1EVPLVOEL 1] oAy AOY® TIUNG OVALPOPAS YioL
VO KOAOTTTEL GUVAAAAYEG TTOV EUTIMTOVY GTIG TPEXOVOEG AMOKAMOELS TILAOV TNG 0yOpPdiG
avapopdac,

v) TV B€omion HEYIGTOL OYKOL GLVOALNY®V TOL Oa LITOPOVCAY VO, KAVOLVY XPNoT TOV
OTOAAOYDV TPOGVVOAAOKTIKNG SLOPAVELOG TPOKELEVOL VO SOUGOAAGTEL o
OMOTEAECUOTIKT Slod0IKOGi0 EEEVPEONC TNG TIUNG,

) va 600¢i otnv EAKAA 1 duvatdmta va tpocappdlet kat va meplopilet Tig
TPOGVVOAAOKTIKEG ATAAAAYES, EPOGOV glval oKOTHO, £xovTag AAPEL vITOYT TOV
AVTIKTUTIO TV 0dS0POVAOY GUVOALLY®DV GTNV OTOTEAEGUATIKOTNTA TOV AYOPADV,

(el va vdpEel OLO10YEVIG EPAPLOYT TOV TPOCVVUALIKTIKAOV OTOALOLYDV GTO GUVOAO
TOV KPATOV LEADV, TPOKEYWEVOD VAL TEPLOPLGTOVY Ol EKTEAECTIKES OMOKAIGELS TTOV
pmopovv va yivouv autia afefaidtntog, pudctikod apumitpdl Kot oTpéfAwong Tov
AVTOYOVIGHOV: TPOTEIVEL € VAL YpNGLULOTOMBOVV Ta TEYVIKA TpdTLTA, OTTMG KaBopilovTtat
and v EAKAA, o¢ katdAinio péco enitevéng e mpoavapepfeicag opotoyévelag,
EMAOYN TTOL GUVAOEL LLE TNV EVVOL VOGS EVIOIOV GLVOAOD JAOTKOGLOV Y10 TIG
YPNUOTOTICTOTIKES VAN PEGIES

Evomompévo Agitio IlapakorovOnong (Consolidated Tape)

12.

13.

14.

yopetTilel TNV TPOGPATN AVOKOIVOOT €K LEPOVG TOV POPEMV TNG Oyopds TTepl
OTOOEGLOTOINGNG TV TPOCGVLVOALUKTIKMV KO LETAGVVOALAKTIKMV TANPOPOPIDOV KOl
{nrel va katafAnBovv tepatépm Tpootadeies Tpog TV Katehhuvon KoV TpoTuTmV
KoL KOADTEPNG S10OEGILATNTOC TWV TANPOPOPLDOV*

kaAet v Emrponn va cuotioet opdda epyaciog pe avikeipevo vy dpomn twv
OVOKOA®V OV TTaPEUTOSILOVY TV EVOTTOINGM TV TANPOPOPLOV ayopds otnv Evpdnn
Kot Kupimg Tov Tpomo BeATiong TG KOKNG TOOTNTAG TNG YVOGTOTOINGNG TANPOPOPLUDY
Y OAEC aVEEPETMG TIG CLVAAAAYES

kaAet tnv EAKAA va eknovicel Kowvd mpdtuma vtofoAng avapop®V Kot TOTOTOMHEVOLS
HOPPOTLITOVG YVOGTOTOINGNG OADV TOV LETAGVVOAALUKTIKMOV 0EO0UEVOV, TOCO GE
OPYOVMUEVOVG TOTOVS GLVOAAXYMV OGO Kot EWYPNUATIOTNPLOKA, OV O GuUPdALovY
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15.

16.

17.

GTNV EVOTTOINGT TWV OEOOUEVMV

{nrel va emPAnbei og OAOVG TOVS POPELS YVOOTOTOINOTG VAL ATOGVVIEOVV TOL
UETOGVVOAAOKTIKA GTOYEIN OO TOL TPOGVVAAAUKTIKE, OVTMG MGTE VA £ivat SOLVOTN M
TANPOPOPNON OA®V TOV GLUVTEAEGTAOV TNG ALYOPUS LLE EUTOPIKE EDAOYO KOl CLYKPIGILO
KOot0o¢ {ntel emmAéov and v Emtpont| va eetdoet to evdeyopevo kabiépwong tmv
gykekpévav pvbuicewv dnpocicvong (Approved Publication Arrangements (APA)),
TPOKELUEVOD VO, BECTIGTOVV TPOTLTTOL TOLHTNTOG Y10 TNV ONUOCLOTOINCT GTOoKEIWV
GLUVOALOYDV Kot Vo LemBEel 0 aptBdg TV popE®V GTOVG 0010V UITPOPHV VO
YVOOTOTO0VVTOL 01 GUVAAAAYES, KOOMDS KoL 1) XPNON SLOOIKTLOK®V GEAIO®V, TOL
napepunodilovv v evonoinon:

(el va teproprotel To ypovikd mepBDPo VOTEPOYPOVNG ONUOGLOTOINOTG KOl VoL
YVOGTOTO0VVTOL Ol GUVOALAYEG GTOVG PLOUIGTIKOVS POPELS EVIOG EIKOGLTETPUMPOV A0
TNV TPOYUOTOTOINGY| TOVG: EKTIULA OTL, OGOV QPOPA TNV ONLLOGLOTOINGT TWV GUVOAALYDV
Kol VTO PUOIOA0YIKEG GLVONKES, kKaBvoTEPNGELS TOL VITEPPaivovV TO Eva AETTO TPEMEL VL
Bewpodvtarl arapddeKTeS:

exTIpd 0Tt lvan amapoaitntn N avdAvon g 1dpOp®ONS Kl TOV EMLYELPTLOTIKOV
HOVTEA®V TOV EEOYPNUATICTPLOK®Y CLVOALAY®OV Ko {NTel cuven®dg TV KabiEpmon
EOKAOV «GEMIOOEIKTMOV» TPOGVVUALUKTIKNG KO LETOGVVOAALUKTIKNG OLLPAVELOG Yo
EOYPNUATIOTNPLOKES GUVOALAYEC, TPOKEEVOD VAL YIVOVV KOAVTEPO KOTOVONTA TOL
YOPOKTNPIOTIKA QVTOV TOV GUVOAAAYDV Kot Vo, EKTIUN Ol To101 THTOL GUVAALA YDV
umopoHv vouipmg va dtekmepatwBovy eEwypnuatiotnplokd Bdoel tov iaitepwv
YOPOKTNPIGTIKAOV TOVG®

Oépata prkpodopng

18.

19.

TOTEVEL AKPAdOVTA OTL, LETE TO «OTIYUIOHO KPay», OAES O1 TAUTPOPLES CUVOALAYDV
opeilovv va givarl og B€om va amodekvhovy 6Tig E0VIKES ETOTTIKEG apyEg OTL 1 TEYVOLOYin
KOl TOL GUCTHLOTO, EMOTTEING TOVS £YOVV TNV IKOVOTNTO VO AVTILETOTIGOVV EVOV
KaToyilopd VIoA®mV O0nmg exeivog ¢ 6mg Maiov, o0tmg dote va eEacpaiicovy 6Tt
UTOPOVV VOl SIEKTEPALDVOVY EMTLYMOG TIG OpacTnPLoTNTEG ToL dttovion twv HET xon toov
aAYOpPIOIKAV GUVOALAYDV o€ akpaieg cuVONKeES,KAODS Kat va amodeiovy OtL eivar og
0éon va avadnuovpyodv ta Pipiia Twv mapayyeAdV Tovg 6To TEAOG TG NUEPOS DGTE VO
elvat SuvaTdg 0 akpPPNG EVIOTIGOG OTOLOGONTOTE QLTINS APVGIKNG dPACTNPLOTNTAS TNG
ayopdag KOl 1) TOVTOTOINGT OTOLGONTOTE EKALOUEVTG KATAYPMOMNG TNG AYyOpdc:

{nretl and v EAKAA va peketioet Ta KOGTN Kot To 0QEAN TOV GUVETAYOVTOL Ol
alyoplOpikég cuvaliayég Kot ot cuvaArayEg ymAng cvyxvotntag (HFT) yia tig aryopég
KOl 0 OVTIKTUTOG TOV €YOVV €L TV AOWTAV XPNOTAV TNG Ayopas Kot Kupimg ent tev
Deok@V ETEVOLTMOV, TPOKEUEVOD VO, TPOGIOPIGTEL KATA TOGOV 1] GUVOALAKTIKA PON
OV OQEILETAL GTOV OVTOUOTIGHO TAPEYEL TPAYUATIKT PEVGTOTNTO GTNV 0YOPEL KOl TAG
eMOPA otV €V Yével eEghpeom S TIUNG, Kabmg Kot kot mocov kabiototal duvaTtég ot
KOTOYPNOES LEG® YELPAYDOYNONG TNG AYOPAS 00N YMDVTAS GE GVIGEG GLVONKES
AVTOYOVICHOD HETAED TOV POPEMY TNG AYOPAS, KOl TTO10G EIval O OVTIKTUTTOC GTNV €V YEVEL
otafepdTnTO TG OYOPdS:
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20. {ntel va tpoodiopiotel pntd ¢ KoTdypnon g ayopdis 1 TPUKTIKN TG CLGCHOPEVCNG
evtoAov ("layering” 1 "quote stuffing")-

21. {nrel va diepevvnBel katd ntdécov tpénetl va vayBodv oe puOUIcELS 01 ETLYEPNGELS TTOV
axolovBovv otpatnywés HFT, mpokepévou va eEacpaicbel 0Tt avtég drabétovv
POUAAEN CLOTHLOTA TOPAKOAOVONONG Kot ETaABgvong e dtopkn pLOUIGTIKO EAEYYO
TOV aAyopiBpmv Tovg 0moiovg ¥pNGILOTOOVYV, Tl £X0VV TNV SVVATOTNTO EVOONLEPGLOV
EAEYYOL KOl SIEPEVVIONG TV OVEEOPANT®V BECEMV Kl TOV HOYAEDGEDV GE TPOYLATIKO
xpOVo Kot 0Tt gtvar o BEom va amodeiEovv 0Tt dtabéTovy oTifapés dradtkacies dayeipiong
YO TOL APVGIKOL EVOEYOUEVAL:

22. {ntet va vdpéet eE€taomn Tov TPoKANce®mV mov cuvictovy ot HFT amd dmoyn
TopokoroVONoNC TG ayopds: avayvopilel vt givarl avaykn va o1a8étovy o1 puOUICTIKES
apy€G To KATAAANAQ HECO EVTOTIGUOD KOl EAEYYOV KATOYPNOTIKNG EVOEXOUEVMG
GLUTEPLPOPEG: VIO TO TTPIGHA OV TO, CNTEL VO YVMOOTOTOOVVTOL GTIC OPUOSIEG Py ES OAEG
01 VTOAEC oV AopPdvouv ot puBlopeveg ayopés Kat ot ToAvUEPEG Unyovicpol
dampaypdtevong, Kafmg Kot OAEC 01 AYOPOUTOANGIES TOV TPAYUATOTOLOVVTOL GE QVTEG TIG
TAUTPOPUESG:

23. {ntel amd OAeg TIG TAATPOPUIES CLVOALAYDV TTOV EMTPETOVY TOV GLVOVACUO OIOKOUGTMV,
elte dueca gite péow TpitOV Popémv TapoyNs 6edoUEVAOV, VO LEPYVOLY MGTE VA
eEaopariletal ion mpoGPacn Yo OAOLG TOVG GLOTEYULOUEVOLG TEAATES KO, OTTOL OVTO
glvar dvvatd, dpoteg pLOUIcELS MG TPOG TOV XPOVO ATOKPIGNS TOV CLUGTIUATWOV, LE CKOTO
TN GUUUOPP®OT) UE TIG TPOKTIKEG U Olakpicewv mov weprypdpovtatl oty MiFID-

24. xokel Tovg Popeic pOBoNS Vo TapaKolovBovV Kot va EAEYYOVY TNV Tapoyn TPOGRACNS
péom drapesorapnt kot KaAel tnv Emrponn va e€etdoet o evoeydpuevo Aynmg
TPOGHETOV UETPOV OTMG:

o) TNV PNTH ATOYyOPEVGT OTOIOCONTOTE LT EMTPOVUEVNG TPOGPAoTG HECW
dwpecorafntn oe gTaupieg, aveEdptnTa amd TO 0V AVIKOLY GTOV 1010 OUIAO
ETOPLOV LLE TOV dlapesorafnTn,

B) v vtoxpEmon TOV YPNUATIGTOV-OLOTPAYHOTEVTAOV KOl TOV ETLXEPNCEDV
enevovoE®V va 0ECTIGOVY, VO TEKUNPUDGOVY KOl VO O10TIPT|COVY GUGTILLOL
drayelptong Kivoblvov, 6 TPO- KOl LETA-GVVAALAKTIKO GTAO10, KOODS Kol ETOTTIKEG
SLOOIKOGIES TTPOKEIUEVOD Y10 TNV OVTILETMTLOT] YPNUATOTICTOTIK®V, KOVOVIGTIKOV
Kol AOWAV KIvOUV®V OV AELOLV TNV TPOGPacT TOVG GTNV ayopd:

25. xohet v EAKAA, aveEapttog g avaykoiog EpapLoyns TV pnTpdv ac@oAeiog, va.
OlEPELVNGEL TEPOULTEP® TO EVOEYOUEVO VO Tapafralel n TpdsPfaon péow dtapesorafntm
ToVG Kavoveg mept TpdoPaong ywpig dakpicers:

26. kael v Emtpomn va viofetnoet Tig apyEC mov avamTOGGEL TOVTN TN TEPIOOO 1) TEXVIKN
Emutponr) tov IOSCO oyetikd pe tnv dpeon niektpovikny npdsfoon,
ocvumeptrapfoavouévng g dtpecorafodevne Tpdsfacng, apyés mov Bo KaAvTTOUY T
KpUpla EMA0YNG TOGO TOV TEAATMOV TOL UTOPOVV VO ATOKTOVV dtopesorafodpevn
npdcPacn 660 kol TNG CLUPATIKNG GXECNG TOV GLVOEEL TAATPOPLLAL, LEAOG KO TEAATY,
aALG Ko B0 GKLoypa@oDV TIC OVTIGTOYES VTTOYPEDGELS TOVG OGOV APOPEL T YPNON UE TaL
KOTAAANAQ LEGO EAEYYOL KO GIATPOL
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27. cuvtaccEeTal PE TV Aoy OTL, TPOKEWEVOL Vo TNPEiTaL N apyn TS iong petoyeipiong
OOV TOV EMEVOLTAOV, TPETEL VO 0LOYOPEVTEL PNTE 1 TPOKTIKY| TOV AEYOUEVOV OCTPATLOIMV
evtohav (flash orders)-

28. koiel v EAKAA va diepevvioet v o1dpBpwon tov apofodv Tpokeévon va
dtcarotel 6Tt o1 TpopunBeteg eKTEAEONG EVIOADV, 01 OEVTEPEVLOVGES APOIPEC, T TEAN
TPOUNOELNG TV EMYEPNCEDV ENEVOVCEMY KO AOITA GYETIKA OIKOVOLKA KiviTpal
yopaxtnpilovtal amd S1oPAVELN KOl OTOVGTio OIKPLITIKNG LETOYEIPIONG, CLVAOOLY LE idL
a&10moT J1dKAGTIo SIUOPPMOONG TMV TIUAV Kot SIOHOPPOVOVTOL Kot EQaprolovat
€161 ®oTe vo unv evBoappivovton ot aBEUITEG CLVOALAYES, KOl TPOKEUEVOL VO a&toAoynOet
eqv (o eAdiyiotn emPapovon npénet va KotafdAdeTon omd ¥pNoTeG TOL divouv EVIOAEC,
elte exTEAOVVTOL QVTEG E1TE 01, OEOOUEVOL OTL TPETEL OVTEC O1 EVIOAEC VO OlekTepatmBovV
amtd TO0 GUGTNUA TNG AYOPAC:

29. mpoteiver va ekmoviioet 1 EAKAA pelétn pe Bépo 1o povtého apotPav mov aviapeipet
OGOVG TPOGPEPOLYV Kot EMPAPHVEL OGOVS APaPOVY peLSTOTHTO Ao TO svoTnua ("maker-
taker"), pe okomd Vo 0moGaPNVIGTEL KOTE TOCOV 01 ETMPEAOVUEVOL TG TAEOVEKTIKOTEPNG
KAMpokog apotPav oc ‘makers’ mpémet eniong vo vTAyovTol 6To £TioTHo KOOEGTAOS
VIOYPEDGE®V TOL E1dkod Alapesorafnty) kot oty avtictolyn enonteio

30. {ntel ano v EAKAA va emumpel ko va opicel, HEG® EKTELECTIKOV TPAEEMV, 1GYVPA
gpyareia eAéyyov ¢ aotdhelog Kot SokOTTEG KUKAMUATOS TOL Ba Aettovpyohv
TAVTOYPOVO GE OAOVLS TOVG TOTOVG drampaypdtevons g EE mpoxeévou va arotpémovv
OTOLOONTOTE TEPIOTATIKO THTOV OUEPIKOVIKOD «GTLYLLOI0V KPoy»:

IIedio epappoymc

31. {ntel va unv €xel KavEVog GUVTELEGTNG TNG AyOPAg OV gV VITOKELTOL GE EMLTNHPNOT TN
dvvotdtTa dpeong 1 SIUEGOAAPOVUEVIC AALA OYL ETTNPOVUEVNG TPOGPOONG OE
EMIGNUOVS TOTOVS SLUTPAYUATELONG, KOL VOL VTTOYPEOVVTOL Ol GNUOIVOVTEG CUVTEAECTEG
™G 0YOPAS TOV TPAYHATOTOOVV GUVOALAYES Yol 1010 AOYOPLICHO, VO EVI|LEPDOVOLV
GYETIKA TOVG PLOGTIKOVG POPEIG KOt VO, EMTPETOVY TNV OE0VLGOL EMOMTEID KO EMLTNPNON
TOV GUVOAALOKTIKOV OPUGTNPLOTIT®V TOVG Yo AOYous otafepdtntog:

32. {ntel, 660V apopd TIG KATE KUPLOTNTO GCUVOALIKTIKEG OPUGTNPLOTNTEG HECH
aAYOPIOIKOV GTPATNYIKAOV dompaypdtevong and pn puulopeveg oviotnreg, vo
OteEdryovtat aVTEG AMOKAEISTIKA HECH EMAEEYL®V YPTLOTOTICTOTIKOV
AVTIGLUPOAAOPEVOV®

33. {ntel v eméktacm Tov mEdiov EPAPLOYNS TOL KaBesTtdTOog drapdvelag g MIFID g 6Aa
To. LEGO TOL TPOGOUOLALOVV UE HETOYES, CUUTEPIAAUPAVOUEVOV TOV TIGTOTOUTIKMV
katdOeong petoywv (DR), Tov enevovtikav kKeporainv mov givor elonypéva 6to
ypnpatiomplo (ETF), tov epmopevpdtov mov sivan elonyuéva oto ypnuatiotiplo (EDC)
KO TOV TIGTOTOMTIKOV"

34. karel v Emtpomn kon tnv EAKAA va €gTdG00V TO £vOgXOLEVO KOOEPMONG LI0G
amaitnong SLPAVELNS, TPOGVVOALAKTIKNG KO LETAGVVOAAOKTIKTG, Y10 OAOL TOL
YPNUOTOTICTOTIKA LECO TTOV OEV €ival HEGA 101V KEPAAOI®V, CLUTEPIAAUPAVOUEVOVY TOV
KPOTIKOV KOl ETOPIKOV OLOAGY®V KOl TV TOPOYDY®V TOL glvort EMALELA Y10 KEVIPIKO
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35.

36.

37.

38.

39.

40.

aAVTIGLUPOAAAOUEVO, TTPOC EQPOPLOYN KATE TPOTO TOV VO O10LPOPOTOLEL, OTOTE TOVTO
evoeivutal, Hetalld TV KATNYopidV TEPLOVCIUK®Y GTOYEI®MV Kot TAVTOHYPOVE VL
oLVOLALETAL PLE HETPOL TTOV EMLPEPOVY TEPOUTEP® TVTTOTOINCT TV EEMYPNUATOCTNPLUKADV
TAPOYDY®V, OOTE VO KATAGTEL OLVOTH Lo EDPVTEPT EPOPLOYT TNG SLOPAVELNG:

eKTILA 0T 0peirer | Emtpom, dedopévav tov {Ntnudtov mTov Tpoédkuyay 0GoV apopd
TNV TOOTNTO TOV GTOLYEIMV Kol TNV EVOTOINGT TV LETACVVOALAKTIKOV GTOLXEI®V Yo
EVPOTOUIKEG LETOYES, VO LEPIUVI|GEL DOTE TO LETAGLVOALAKTIKA GTOLYEID Y100 TOL UM
LETOYIKA TPOIOVTA VAL TOPEXOVTOL GE LOPPT] TOV EMLTPEMEL TNV QKON EVomoinon:

ocvvtacacetal pe v tpodeon g Emtponng va epapuocet Evo evpOTEPO PAGLO TWV
dwtdEewv g MiFID ota mapdywya, 0e50UEVOD OTL Ol AYOPATOANGIES AVTMV TOV
TPOIOVTOV LETAKIVOVUVTOL OLOPKADG TTPOG OPYOVMUEVOVS TOTOVG GLVOALXYDV KO
VILAYOVTOL GE OOPKAOG ALEAVOLEVES VTTOYPEDCELS TUTOTOINGNG KOl KEVIPIKOV
GUUYNPIGLOV"

{nrel va katatedel and v Emitponn npdtacn Pdoet g onoiog OAeG o1 GuUPAGELS
EOYPNUATIOTNPLUKOV TOPOYDY®OV TOV UTOPOVV Vo, TuTomoinBovv Oa amotehovv
OVTIKEIILEVO OLOTPAYLATEVONG GE YPNUOTIOTPLO 1) GE TOTOVG NAEKTPOVIKNG
SlmpayrdTELONG, KOTH TEPITTMOT|, TPOKEUEVOD VO, SIOCPAAILETOL 1) SIOUOPP®CT TNG
TIUNG OVTAOV TOV GUUPAGEDV KATA TPOTO dtopavy), Oeptd, ATOTEAEGHOTIKO Kol
AVETNPEACTO OO GLYKPOVGELS CLUPEPOVIWOV"

{nrel va emavetetactodv Ta podTuma Tov IOSCO Yo Ta ypaesio copyMEIGHOY, Y To.
GUOTHLOTO, SIOKOVOVIGHOD TITAMV KOl Y10 TO GUGTHUATO TANPOUOV UE GUGTNIIKY|
oToVdALOTNTA, LUE OKOTO TNV TEPALTEP® PEATIOON TG SLOPAVELNG TNG AYOPAS:

@povel OtL o1 pLOUIGTIKES apYEC ad OAO TO PAGHA TV YOPADV EUTOPEVLATOV KOl

PN LLOTOTICTOTIKAOV TPOIOVIMV TPEMEL AMAPULTTOS VO £XOVV TPdcPacn ota idia
otoyeio, TPOKEYEVOL VO AVIXVEDOLV TAGELS Kol AAANAETIOPAGELS, Kol KaAel Tnv Emitponn
Vo GLVTOVIGEL TIG TPpocTaBELES TTPOg ToVTO 1000 G¢ eminedo EE 060 kot 6€ maykdG o
enimedo:

avafétel otov [Ipdedpd Tov va dfifdcetl To mapodv yhieioua 6to Zvpfovio, TNV
Emitpomn ka1 omv Evponaikn Kevipikn Tpanela.
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AITIOAOrIKH EKOEZH

O1 evponaikég kKe@alotayopég S1dyovv Tepiodo TPOTOPAVAV OALAYDV, TOGO AOY®
SLLPOPOTOMUEVOL PLOUIGTIKOV TEPIPAALOVTOG £V GLVE)ELD TNG EVOPENG EPAPLOYNS TNG
MiFID 660 kot Loym TV texvoroyikov eEelifewv mov emABay v idwa tepiodo. H
kafiEpwon g MiFID cuvénece pe mepiodo eEwyevong aoTabelog Aoy® YPNUATOTICTOTIKNG
kpionc. Katd cvvéneta, axopa kot av glyape ot didbeon pog a&lomaoto 0e00UEVA oyopas
amd T0 GOVOAO T®V TOTMV dLTpayrdTevongs, To aplduntikd otoryeio B eEakorovbovcay va
LNV ovTovoKAOOV OMOKAEICTIKA Kol Ldvo Tov puBcTiKd avTikTumo TG vopobesiog.

Kotd m dudpkeia g tehevtoiog TevTaeTiog, N HOVOTOAENKY 060m TV KOpLLV
Kepohatayopmv £xel vmootel petaforéc. [loocootd pikpotepo tov 60% ToL OGyKOoV
ovvoriraydv Tov UK FTSE 100 Aappdver yopa oto LSE, eved mocostd 30% tov CAC40
wpaypoartonoleiton TAEov ektdg Tov Euronext oto Iopiot ko 25% v cuvaArlay®v Tov
DAX30 npaypatorotovvion ektdg tov Deutsche Bourse g @pavkpodptne. Daivetor va
amotelel KON Tapadoyn OA®V TdV OpE®V OTL 1] KOTAPYNGN TOV VOGS KUPLOV TOTOV
GUVOALYDV LETOYDV KOTEGTNGE dUVATO £VOL EVTIOVOTEPO AVIOYOVIGHO UETAED TOT®MV
GUVOAAAY V.

Av1d¢ 0 KOp1og avtikeevikdg okondg g MiFID, 1 evioyvon tov aviaymviopol peta&d
TOMOV GLVOALAYADV Y10 VIINPEGIES EKTEAEDOTG, OLEVPVVE TIG SVVATOTNTES EMAOYNG TOV
EMEVOLTAOV, LEIMGE TA KOOTN TOV GUVOAAAYDOV Kol AOENGE TNV AMOTEAEGLATIKOTNTA TG
dwdkaciog e£gvpeong g KaAOTEPNG TIWNG. YTdpyovv TAéov Kot Agttovpyovv 136 MTF
otV EE emmAéov v kOplov KeQoAaoyop®V, GLYKPOTOVTAG 0d KOVOD TOVG
0PYAVOUEVOVG TOTOVG GLVOAAAYDV. AVTOL 01 OpYOVOUEVOL TOTOL GUVAALAY DV
GLYKEVTPAOVOLV T0 60% TEPImTOL TOV OYKOL GLVAAAAYDV, LLE TO VITOAOITO VA OLEKTEPULDVETOL
oo XPNUATIGTEG-OLOTPOYLOTEVTES, VIO TO GLAAOYIKO YapakTnpiopd OTC. Awepeig
GUVOAAAYEG, LE TIG OTOTEC O TEAATNG OTVEL EVTOAT GTO YPTMUOATIGTI) KO VTOG TNV VAOTOLEL,
&xovv petakivnOel amd tov ydpo TV Kot eE0YNV TPOPOPIKADV EVIOADV, G EKEIVOV OV
Kupropyeitor amd NAEKTPOVIKEG EVIOAES. MOAOVOTL €€ OPIGLOD deV amoteiTot
TPOGLVOALAKTIKT SLOQAVELD Y10l EEOYPNUOTIOTNPLOKES GLUVOAAYES, OVTEC TPEMEL EVTOVTOLS VAL
yvootonolovvtal facel Tov dwutdEewv g MiFID.

H moAvdidonaomn e ayopds £xel 00NyNGEL GTNV AVETAPKT LETOUGVVOAAAKTIKT] O10PAVELNL
Kuplwg AGY® NG S1CTOPAS TV GLVOALAYDV GE TOALOVG TOTOVG EVM 1] TOLOTNTO TOV
HETOGUVOAAUKTIKOV TANPOPOPLOV dEV Elval LYNAY. ATOLTEITOL ATOTEAECUATIKOTEPO
KOVOVIGTIKO TAOIGLO EVOTTONUEVIG LETOGVVOAAOKTIKNG EVIUEPMONG TO omoio Ba drabéter
VEOLG TEYVIKOVG KMIKEG GTT O1UOTKAGTN O10KOVOVIGHOU TPOKEYEVOL VO OVTATOKPIVETOL
KaAOTEPQ 08 £va TEPPAAAOV GTO OTTOI0 Ol YPMUATIGTEG LTOPOVV VO EKTEAOVV EVIOAEG GE
TOAAATAOVG TOTOVG cLuVOALaY®V. Ot puBucTtikol popeic mpémet va eivan oe BEon, avd Taca
otypn, va oynpatiCovv eikdva tov Piaiov mapayyeldv OGTE Vo LTOPOHV Vo
avTIAopuBdvovTol T OUVOUIKT TOV AyOp®V KOl TV 0pOCTNPLOTTOINGT TV GUUUETEXOVT®OV. H
puOotikn mopépuPoocn eaiveron eniong va tvat avaykaio Tpokepévov va eEoretpboidv Ta
peydAo epmodio Tov TopeUTodilovy TNV EVOTOINGCT TOV UETOGVVOIAAUKTIKOV OEO0UEVOV KO,
KAt emEKTOON, TN dnpovpyio Kot Asttovpyio, amd WOOTES, EVOC EVPOTATKOD GUGTLLATOG
Evorompévov Agitiov TapakorohOnong.
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Ta k601N ™G pong TANpopopev otic HITA vroleimovror onuavtikd ekeivov g EE kot dev
Eemepvouv € oplopéves TepmTMGeElS T SO SoAAdPLo TO VA Y10 OAES TIG TAATPOPLES EVD
otV EE avépyovtar ota 500 doiddpia. Tovto opeidetar Kupimg otn deGOTOINoT
TPOGLVOAAAKTIKAOV KOl LETAGVVOAAUKTIKMY OEO0UEVAOV A0 TIC YPTLOTICTNPLOKEG AYOPES KOl
TOPOATEUTEL, GUVETMOC, GTIV OVAYKN OTOOEGIOTOINOTG QLTMOV TOV TNYDV TANPOPOPNONG
TPOKEWEVOD VO LEWOOVV avoAdY®S T kKOGTT. Ta Tpofiquota emdevdvovtal Ady® g
OLEOUEIOVEVNC TTOLOTNTOG TMOV CTOLYEI®V KO TNG EALELYNC KOWVDV TPOTLITMV YVOGTOTOINONG
Kot propovv va AvBovv pdvo epdcov ekmovnBolv Kotvé tpdTuma Ko LopeOTLTTOL
YVOGTOTOINOMNG LETUGVVOAAAKTIKMOV OEOOUEVOV.

H MiFID ka86pioe eniong mota eivon 1 emtpenty) KoBuoTEPNON GTNV UETASOON
LETAGVVOAAUKTIK®V TANPOPOPLOV ALY KPIVETOL OKOTTIUN TAEOV, Y10 AOYOLG IOV TTOVTOL
NG SLUUOPPMOTG TOV TILADV Kol 0E00UEVNG TNG AVENUEVIS YPNONG TNG TEXVOAOYING, VO
pelmbel avtd T TEPBMPLO OVTMG MOTE VoL UV UTopet vo yvootomomBel kopioo cuvorioyn pe
kaBvotépnon mov vepPaivel Tig 24 dpeg and TV mpayuaTonoinon te. I'a Tig meprocdTepeg
NAEKTPOVIKEG GLUVOAAYES emtiong Oa mpémet va Bewpeitat amapddeKTn OTOONTTOTE
kaBvotépnon vrepPaivel 1o Eva AemTO.

Ext0¢ ¢ kpiomg, éxovv eméAbel otV ayopd TOALES AALES OALOYEC OO TOTE TOV TEOMKE OF
oL N MiFID, 6nmg n eppdvion véag texvoroyiog Kot 1 eDPEMG TAEOV SLAOESOUEVT XPIOT
TOV 0OAYOPIOUK®V cLUVOALOY®V, cvureptiapfPavopévoy tov HET. Ze avt) Aomdv 1 véa
nePi0d0 TOV GNUATOSOTEL 1) TEXVOAOYI KOl OEOOUEVIG TNG AVENLEVIS OVALYKNG Y10l SLOPAVELXL,
elvat agloonueimTo 10 YEYOVOS OTL 0 OYKOG TV EEOYPNUATIOTNPIUKAOV CUVIALAYDV gV EXEL
pembel g T0G0GTO TOV GLVOAKOV GYKOL GLVAALAY®V ard TOTE TOL AVENONKE 0 aPOUOS
TV TOTeV dampaypdtevonc. H ayopd £xel evtodtolg mpocapproctel on ypnomn tov
AdLPOVOV SEEAUEVAOV PELGTOTNTAG Y10 TNV JUTPAYUATEVOT) HeYdAmV mapayyermv (BCN)
Kol otn ypNnomn tev Eapéocwv mov tpoPArénet  MiFID yw tétolov €idovg dpdcelg dtav
OLEKTEPULDVOVTOL LEGH OPYAVAOUEVAOV OYyOPDV (1] YVOGTOTOLOVUEVEG CUVOAAAYES).

[Tepimov 10% 6AwV TV ayopanwincidv petoymv 1ov EOX cg opyavmpéves ayopég Kavouv
YPNOT TOV ATOALNYDV OO TPOCLVOALAKTIKES amoTi|oelg dtapdvelag g MiFID ko
pmropovv vo Bewpnbovv o¢ «adtapaveicy. Xperaletar motdco va Bpebel ) ypvon toun petadd
™G AVAYKNG TPOSVVUALOKTIKTG SLOPAVELNG Yo VAL 01EVKOAVVOEL 1) SLAUOPPOCT] TOV TIUADV Kol
EKEIVOV TOV TEPUTTOCEMV GTIC OTOIEG STKOLOAOYTLLEVE XOPTYOUVTOL ATTOAALLYES Y10l VL
OTOTPOATOVV AVETIOVUNTEG KIVAGELS TNG 0lyOpdS Kot yio va d1evkoAvvOel n Aettovpyio g,
Agdopévou 0Tt 0 PEGOG OYKOG GLVAALAYDV Exel petwbel and Ta 22 266 gupd Tov 2006 oo

9 923 gup®d 10 2009 Kot porg 0,9% TV GLVOALAYDOV TPOYLLATOTOLEITAL LUE TNV ATTOAAAYT|
AOY® «TING AVOPOPAC», YIVETOL TPOPAVES OTL GLVTPEXOLY AOYOL aVOBEDPNONG TMV SAPOP®V
amaAloy®V. Amonteiton EXioNg HEPLULVA TPOKEUEVOL VOL VTTAPEEL L TAEOV OLLOLOLLOPPT
EPOAPLOYN TOV TPOGVVOAAOKTIKAOV OTOALAY®OV 0t KPpatog PHELOG 6€ KpATog HEAOG
TPOKELUEVOD VO, TEPLOPIGTOVV 01 ATOKAIGEIS EKTEAEGTIKNG POoNGC. 'Evag tpdmog yio va cuopPet
avTo gtvan T TEYVIKA TPOTLTTAL.

H dexknepaimon eEoypnUoTioTnploKdV CLVOAALYDOV LEGH OIKTH®V O0GTADPOCNG EVIOADV
YPNUOTIOTOV-010mpory LotenT@V Tpodmnpye tg MiFID. Enuepa npdxkettor kupimg yio
niextpovikég mAotedppec mehatdv. Ta BCN €yovv yivel amodextd o¢ pia ToAdTyn
TPOCHNKN GTOVG TOTOVG JTPayIATELONG, KOt 0NV Yo eVTOAES ayopdc (buy-side), kot
TPEMEL GUVETADS VO AVALYVOPLETOVV ¢ owBOTapkTn Katnyopia 6to miaicto g MiFID kot va
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VILAYOVTOL GE KOVOVIGTIKO EAEYY0 DOTE VO TAPaKOAOLOOVVTAL O1 KIVI|GELS TOVC.

H CESR mpaypatonotei eni tov mapodviog AoKNon GVAAOYNG 0E00UEVAOV TPOKEILEVOD VO
OTOTIUNGEL 0pHDS TOV OYKO TV GUVAALNYDV TTOV OEV YVMOGTOTOLOVVTOL KOt TO0 £ivot To 6plo
exeivo, TEPAV TOL OTTOI0V £VOG CLYKEKPIUEVOS OYKOG TTPOGLVOALAKTIKA OOL0PAVDV
SLUVOALYDV apyilel OVGLOCTIKG VA ETOPA ML TNG 10105 TS SpOPPoNG TV Tiudv. H
ayopd tov HITA ®g mpoc v aloAdynon tov d1apopmv TOT®V GUVOALAYGV BploKeTal og
mAéov ponypévo atddo and ekeivn ¢ EE kot kohoOpoote Guven®g va SlepeuviGovpEe Katd
TOGOV VILAPYOLY OOAYLOTO OO TNV OUEPIKOVIKT] EUTEIPIN TN LETAGVVOALAKTIKNG
SLOPAVELNG Y10l TIG «OO10PAVELS OECAUEVESY, OEGOUEVOL 101G TOV YEYOVOTOS OTL, COLPMOVA. LLE
exTiunoelg g Ppetavikng FSA, mocootd pukpotepo tov 1% Tmv ayoparmAncudy HeToydV
deEdyetan pootikd pe copPoraia OTC, evad otig HITA 10 m0606T6 GuvaAloy®v Tov
dlexowkeital amo TG orkoteveg degapeveég mAnotalet to 10% tov GuVOAIKOL OYKOVL.

Amo v élevon g MIFID émg onpepa, ot Tapoyot VTOdOUNG ayopds peteeMacovTal
otabepd o€ TEXVOAOYIKEG TAATOOPLES TOV e&apTdVTAL GE PEYAAO Babud amd cuoThpata
TANPOPOPIKNG KOl cuvay®VviLovTot Yo To Town O TPOGPEPEL TIG TAEOV OMOTEAEGLATIKEG,
Tayeieg Kot ovOEKTIKEG VITOSOUES. AVEENPTITMG TOV KAVOVIGTIK®OV 0AAXYDV, O OVTIKTUTOG TNG
VENG TEXVOLOYING KOl 1| ELPAVIOT) VEOV POPEDY GTNV AYOpd £X0VV 0ONYNGEL GE VYNAOTEPES
TayvTES SvvaAlayne, avénon tov HET kot dievpuvon g dupeong tpodcPacns oty ayopd
Y10 TOVG TEAATEG TOV POPEMV TTOV XEPILOVTOL TIG TAATPOPUES GUVOALAYNG, LLE CUVETELNL
TOYOTEPES KOl OUVOIKOTEPES OLYOPEC.

"Evag amd toug Adyovg mov e€nyodv v otabept] TTOTIKY TAGT TOL HEGOL OYKOL GUVOALLYDV
elval 1 TPoTiUN oM TOV VEOV GUVTEAEGTMOV TNG AYOPAS Y10 AUECT EKTEAEGT] EVIOADV KOl Y10l
ATOPLYY| OVOKOIVOONG TV PEYAA®V eVTOA®V. OTtotadnmote bpuOuN aryopd TpoimobéTet
etaupieg TPOBLUES VO TPOGPEPOLY PELGTOTNTA KOl VO SNUOGIOTO0VV TIG TIHES. O KAAoT1KOG
TPOTOG LE TOV OTOT0 TPOLYLOTOTOLEITOL KATL TETOL0 TEPVE LEGOL AT TOVS EOIKOVG KOl TOVG
SLHOPPMTES TNG OYOPAS TTOL TPOGPEPOVY SIMAES TIUEG OYOPAS-TTMANGNG Kol Kepdilovv amd
™ Swpopd. Me v e£EMEN ™S ayopdiG 0 TPOTOG LE TOV OTTOL0 TPALYLUTDOVETOL 1) TOLPOYT
pevotdtTog Exel aAAdEeL. [Tio cuykekpipéva, 1 TeXVOAOYIKT eEEMEN ExEL EMTPEYEL OTIG
ETOPIES TTOV YPNGLOTOLOVV OAYOPIOLLOVS Y10l TIG GUVAALAYES VO TPOGPEPOVV PEVCTOTNTA LE
NV EYYPOON TOPOYYEALDV OUTANG OYNG 0€ NAEKTPOVIKA BiffAio TopoyyeM®OV Kot 1e TNV
onpoctonoinomn pog Tiung. Ot d1apope®TEG TG ayopds cLVNOMG dEV SLATNPOVV BT KATOYN
TOVG EMEVOVGELS Y10, OTOLOONTOTE YPOVIKO SLAGTNLLA KOt Y10l TO AGYO avTd Sopoppadnkay ot
otpatnywkés HFT dote va emoweerodvior avtod Tov tpdnov Aettovpyioc. Paiveton okomyn n
Se&oymyn TEPAUTEP® AVAAVCEDV MG TPOG TIG VITOYPEMCELS Kol TG evBVuveg mov Ha Tpémet va
emPANOOVLY 6€ AVTOVG TOVS AVETICNLOVS SAUOPPMOTES TNG ayopds. Epdcov enmperovvtal
and £va KafeoTMG SIUPOPP®ONG TIHAV, Ba Tpémet va eivat vtoypempEvol va divovy
TPOcPopA OToTE YpetdleTat.

Ot HFT dev amotelodv oTpatnytkn ayopds amd HOVES TOVG OAAG LTOPOVV VO EPUPUOGTOVV GE
VPV PACHO CTPOTNYIK®V TTOL YopokTnpilovtal OAeg and avénuévn kivinon Tov
XOPTOPLANKIOV TOAAEG umopov va eneepyactodv 33 000 cuvailayég To devTEPOAETTO, LUE
HET'eEMOTPOPNS YpOVOLGS Y10 suvoAAaYEG (RTT) KatdTEPOLG TOV IKPOSEVLTEPOAETTOV.
Ynéyovv Odeg vmoyxpEémon ToyLTNTOS Kot efvol cuven®g latency sensitive, TpoHmoBETovTog
UNYaVIoHODS VYNANG TaOTNTOS MG TPOGS TIS POEG OEGOUEVAOV 0YOPAS, GLVOLAUGHOV OLYOPDV-
TOAMGE®V Kol TPOSPopas Tiungs. Katatdocsovtal kotd kavove og 500 katnyopies:
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NAOKTPOVIKT SOUOPP®CT 0yopas Kot 6TaTioTikd apumitpdl. Extipndrotl 6t o 0yKog
GLUVOALYDV TTOV dtekmepatdvovy ot ypnuotiotég v HET vrepPaiverl o 35% ko
eEaxolovBel va av&avetat. Zuykpitikd, T0 aviicTolr o m0coato oTig ayopés Tv HITA 6mov ot
otpamnykés HFT kootiCouv Mydtepo avépyetar oto 70%. Extypudton 6Ti 100 KOG
CUUYNPLGLOV Kot dtakovoviooV otnv EE amotehovv eumddio oty mepantépm avamtuén kot
GULVAYETOL GUVETADS OTL OTOLAONTOTE PElMON aLTOV Ba el KaTA A TOOVOTNTO TEPUITEP®
OVTIKTLTTO GTN SLVOLIKT] TNG OYOPdG.

Ta ototyeio mov 0100£TOVE MG TPOG TIC GLVETELESG TTOL £YOLV YL TNV OLYyOPd Ol EV AOY®
otpatnykés HFT elvan mepropiopéva, 101mg 6GOV apopd TOV amdTEPO GUVOAIKO AVTIKTUTO
g TeYVOoLOYiag otnv avtoyn g ayopds. Ex mpodtc oyewg, ot HFT €yovv avénoet
PELGTOTNTO KOt £XOVV GVOPIEEL TIC UMOKAIGELS TILAOV Y10 TOVG EMEVOLTEG. OemPOoVLLE EVTOVTOLG
OTL oo TEITON TEPAUTEP® PEAETN MG TTPOG TNV XPNCOTNTA 1] OYL VTNG TG PELGTOTNTOG,
d€dOUEVOL OTL GLYVA VIAPYEL LIKPOG GYKOG TNV EMAPT] KOl OEV ATOVGIALOVV 01 EMPVAAEELS
®¢ TTPog TNV a&ia Twv 0£d0UEVMVY TTOV KoTaypapovtol oto BipAia mapayyeiiag. AAAo onueio
JlEPELYNONG APOPE TVYOV APVNTIKEG GLVETELEG TTOL £xel M avéEnom twv HFT oty
SLOHOPPMOT) TOV TIUDV.

2Oppova pe oxoAo mov Exet dStatvmmBel, ToAAEG amd Tig ev Aoyw HFT ovtdtnteg emdidovron
0€ KOTA KUPLOTNTA GUVOALOKTIKEG OPAGTNPLOTNTES - GPOl SEV VITOKEIVTOL GE KOVOVICTIKEG
pvOuiocelg - dpa dev yperaleton vo cvppopeavovton pe tig dwtdéelg g MiFID. Aedouévov
EVTOVTOLG TOV €V YEVEL TOAMTIKOU KMUATOG 1oL BEAEL GAOVG TOLG ONUAIVOVTES TAPAYOVTEG TNG
aYOpaG Vo EAEYYOVTAL EMOPKMG, TPOTEIVOLLE VO 0pyicEL VAL 1GYDEL ALTO KO Y10 TOVTES TIG
etTapieg HECW NG EMELYOLGOG EMEKTAGNC TOV daTAEEWV TTEpT yvmwaotomoinong ¢ MiFID
MOOTE VAL KOAOTTOVY KO OVTEG TIC OVTOTNTEC. LVYKEKPUUEVO OTOLTEITOL EXLTHPNOT TOV
CLGTNUATOV Kot TNG SaXEIPIoNG KIVOHVMV OUTMV TOV ETALPLOV, LE BACT TO S1OAYUATO OO TO
OUEPIKOVIKO «oTlypiaio kpayy Tng 6mg Maiov. H doxiun| tng Aettovpyiog TV GUOTNUATOV GE
aKpaieg cuvOnkeg etval amapaitnTn TPOKEUEVOL Vo EEAGPAMTTEL 1) IKAVOTNTA TOVS VO
AVTILETOTIGOVV «OVEEELEYKTOVG alyOp1Oovsy. H cuAdoyr| dedopévav yia ) dpactnploTnTa
OA®V TOV POPEMV TNG 0YOPAS TPEMEL VO, ATOKTI|GEL TPOTEPULOTNTU MGTE VO UTOPEGOLV Ol
apUOOLES apyEC VO SYNUATICOVV, EPOGOV XpeLaleTol, avTiAnymn yia ta PipAia Tapayyedv pe
oKomd TN AELTOVPYiO AGPUADY Kol ATOOOTIKMV 0yop®dV. AEGOUEVOL TOV OYKOVL TV
CUVOAAAYDV, OEV TPEMEL VO OTTOKAELIGTEL TO EVOEYOUEVO GLGTNIKOD KIVOUVOV, KATL TOV
TPENEL GLVETADS VoL dlepevvnBel o€ maVELPOTATKO EMiMEDO.

H mpaxtikt| 1ov 6uvovacprod StapeTakoIoT®V £XEL apyioel va depivetat S1OTL 1| TPOGEYYIoN
TAATQOPUDV TEAUTAOV Kol XPNUOTIOTAOV EMTPENTEL GTOVG TEAEVTOLOVG VO LELDVOLY TOV XPOVO
TopaAaPig dE00UEVOV 0md TOV TOTO GLUVAALUYADV KO TAPOYYEMOS LE OMOTELEGILOL TNG
peiwon g latency ko v enitevén cuyvoTEP®V GLVOALAYDV Yo TV €Tatpio. Avtd pmopel
va tpaypotoron et kKo pe «third party proximity hosting». Molovdtt domavnpn, 1 emhoyn
GLVOLAGHOV SLOUETAKOUIGTAOV OEV POAVETOL ETTL TOV TOPOVTOS VO GUVETAYETAL OLPVNTIKES
dwaxpioelc aArd, e@OGOV OAOL Ol TEAATEG TTPEMEL VO TVUYYGvOLV fomg petayeipiong 6Gov apopd
TNV AOGTOCT OO TIC TAATPOPUES KOl TNV ¥PEMOT, Eival pdALov okdmun 1 B€omion
VIOYPEMONG TOPOYNG TANPOPOPLDY MG TPOG TOV KOHOPIGUO TOV TIUADV.

H dwpecorafodpevn mpdoPaon entpénet GToug XPNUATIOTEG TOL dEV Eivat LEAT TG ayopdig
va avoakateBovouy Tig EVIOAEG TOVG LEGH TOV GLGTNUATOG EVOS OLALUEGOANPNTY, O 0TT010g

pmopet va givort xpnUOTIGTIS-OMPAYLATEVTNG 1] €V YEVEL Ypapeio supymeiopod (GCM). Ot
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mAateopueg ¢ EE mov emitpémovv avtr| ) otypn dapesorafoovpevn tpdsfacn, dSniaon ot
Chi-X, BATS Europe, LSE kot NYSE Euronext, éyouv kabiepmaoet, vd tnv emtnpnomn e
PLOLOTIKNG apPYNS OTNV OTOia LILAYOVTOL, ATOUTICELS PIATPMV Kot EAEYY®V TTOV €QapPUOLEL TO
pédog mpv amooteiretl evion. H apiltpapiot (naked) dwapecorafodpevn mpdcsfaon
EMTPEMEL EVTOVTOLG GTOV TEAATY| EVOC OLOLUEGOAAPNTH TNV AUEST) GVHVOEST] LUE TNV TAATOOPLOL
YOPIC KOUUIOG LOPPNG EMLTHPNOT|, TPOUKTIKY] TOV SNUIOVPYEL AmapAdEKTOVS KIVOUVOUG Y10, TO
HEAOG TNG aYOPAC, Y10 TO YPOPEIO CLUYNPIGLOD TOV KOt Yo TNV €0pLOun Agttovpyio g
ayopdg ko m onoia Bo Tpémel va cuveyicel va anayopevetal oty EE. Ilpoteivetar cuvenmg
va ko01ep®BoHV KATAAANAO GUGTIULATO TPOGVVAAAUKTIKOD EAEYYOV KIVOLVOL Ko
LETAGLVOAAUKTIKNG TapOoKOAOVON oG 65OV apopd TV dtapesorafovpevn TpocPacn oTig
TAATQOPUES, KATL TTOV 1GYVEL 101MG Y10 EKEIVOLG TOV YPNGILOTOI0VY «ETAPin EKKOOAPIoN S
NG 0Toi0g O SLPEGOAAPOVUEVOL TEAATEG EYOLV TN SVVATOTNTO VO, GUVOAALGGOVTOL GTIG
YOPEC LE ONUAVTIKO ETITESO LOYAELONG KOL OVTITPOCOTELOVY EVOEXOUEVMG TTNYY|
OTUOVTIKOD GUGTNIIKOD KIVODVOD Y10 TO GUGTNUA AGY® TV €V OLVALEL LEYA®V
evoonuepnolwy BEcewv mTov umopel va TPoKVYOLV GE OAO TO PACHO TOV CTPOTIYIKMV.

SOUTEPOAGUATIKA, POIVETOL OTL L0l GNULOVTIKY] ETITTMGT] TOL OVTAYOVIGLOV TOL ONUIOVPYNCE
N epappoyn g MiFID vrmp&e 1 ToAvdtdoracn e oyopds 1) 0moio 001 yNGE UE TN GEPA TNG
TNV €KPNKTIKY Avodo TV otpotnyik®v HFT. O vopoBétng opsiiel va avayvmpicel 0Tt
aVTOV TOL £100VG 01 TEYVOLOYIKES EEEAIEELS KOOIGTOVV avayKalES TIC OVTIGTOLYES TPOCAPLOYES
™G VOUOoOEGTOG TPOKEEVOL VA UV VTLEPYOLY VOROBETIKA KeVE oV Oa emtpEyouv
ONUIOVPYIN GLGTNUIKOV ATELDV €1G BAPOG TNG GLVOMKNG AELTOVPYIOG TNG AYOPAC.
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