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Ewoayoym

Av Kot dev vapyel évag KaBoAIKA amodekTOC OPIoHOG, MG Ke@aiowoyopd Ba pmopovoe va
YOPOKTNPIOTEL O UNYOVIGUOG TPOGPOPAS YPNUOTIKGOV TOPWV OO €MEVOVLTEG, €ite PLOIKA glte
VOUIKA TTpOo®Ta, oL JtodETouV MAEOVAGHA, Kot {RTNOMG TETOIV YPNUOTIKGOV TOP®V 0omd
EMYEPNOES 7OV  avalnNTouV KEPAANLN TPOKEWEVOL VO TPOYUOTOTOM|GOVV KAOe €ldovg
emyEpNUoTIKG oyéola. Toavtdypova, 1 KePOAooyopd OmOTEAEL YMPO cLVAVINONG 1TNG
TPOGPOPAS Kot {TNONG Kot GAL®V ETEVOVLTIKDOV TPOIOVIWMV, TWV AEYOLEVOV YPNUATOTICTOTIKMOV

nécav,! ot onoio evompaTdOVETAL 1 AEIOOT EMGTPOPHS TOV YOPTYOVUEVOL KEQOAOIOV. 2

O d1pVNg aVTOC YAPOKTNPOS TNG CLVETAYETOL TN HOJKOTNTO KOl TOAVTAOKOTNTO TOGO TMOV
VITOKEWEVOV OGO KOl TOV AVTIKEWEVOV KaODG Kot TNV dtopKr| eEEMEN TOV GLUVOALAYDV GTNV
kepaiowayopd. H mpoaypatikdémmra ovt) xotédeile, €5 apyng, ¢ EMTOKTIKY TNV ovOyKn
puOuotikng mapéuPacng otov KAAS0 avTd Kol TV Onuovpyic evog eKTETOUEVOL BeGIKOD
TAoGiov pe oTdyo TNV VPLOUN KOl ATOTELEGUATIKN AgtTovpyio TNC.

Towtdypova, 61O ETIKEVTPO TNG KEPAANLOYOPAS Ppioketat avéKadey 0 ETEVOVTNG, MG VTTOKEIUEVO
GUVOALOYDV Kol OG TPOPOSOTNG TNG HES® TNG enévdvong kepaiaiov. EE apyng Bempndnke to
“ac0evég HEPOG” TV YPTUATOTICTOTIKOV 0yopdV Kol BeoTioTNKAV KAVOVES TOV ATOGKOTOVGOV
omVv mpootacic tov. Xeg €va mpoOTo eminmedo, kpidnke oxdmpo, Adyw S wWwitepng
TOALTAOKOTNTOS KOl TOV VYNAOD EMTESOL YVOGEWV KOl EWOIKNG KATAPTIONG TOL OTOLTOVV Ol
GUVOALOYEG GTO YOPO NG KEPAAALALYOPAS, VO UMV UTOPOVV Ol EMEVOVLTEG VO TPOLYLATOTOLOVV
dueco ot 10101 AYOPATOANGIES YPNUOTOTICTOTIKOV HEC®V OAAG Vo omoKToOV TpOGPoct o€
YPNHOTIGTNPLOKES GUVOALAYES HOVO PEG® TNG SLAUEGOLARNONC TOV ENYEIPNOEDY ETEVIVGEOVS,

01 0To1eg AmOTEAOVV TOVS LOVOLG POPEIG LE OLVATOTNTA JIEVEPYELNG EMEVOVTIKMOV GLUVOALAYDV.

Emmpdobeta, n avemdpkeld mAnpo@opnong 6e cuvovacud e TIG TEPLOPICUEVES YVAOCELS KOl
eumepio mov yopakTNPilel TOVG EMEVOLTES, GE WKPATEPO N peyolvtepo Pabud avaroyo pe To
wwitepa yvopiopatd TOLG, GLVETAYOVTOL €VA0YN AdLVOUIC KOTOVONONG TOV KWOOHV®V TOov
GLUVOLOVTOL UE TIG EMEVOVGELS TOVG KAOMG Kot OAOL TOV QAGUATOS TOV OUOIKACIOV KOl TOV
HETOPOA®Y TTOL UTOopovV va AdPovv ydpa otnv kepoiowayopd. Tnv evdiwt avtr 6éon tov
EMEVOLTI EMTEIVOLY Ko TOWKIAOL YuyoloyIKol Topdyovteg Omwg ivar 1 evalabetn pomt) TOAAGDV
TPOGAOTMOV GTNV KEPOOCKOTIO, 1) VIEPEKTIUNOT TOV dVVATOTNTOV 1)/ Ko 1] LITEPUGLOO0ETINL Kot TaL
ocoumeplpopikd ceaipata (“behavioral biases”), 0T EVOEIKTIKA 1| CLUUTEPLPOPE TNG OYEANG

10O 6pog «ypnuotomoToTiKd pHEco» TEPIMAUPAVEL OAG TO. AVTIKEIIEVO GUVAAAAY®OV GTNV KEQUANLOYOpE. ZOpQOVa
pe to N. 4514/2018 og avtd cvykotodéyovtor ot Kvntég aieg (Letoyés, opdloya, K.A.T.), T0 LEGO TNG YPMMLATAYO-
pAG (EVToKa YPOUUATLOL, OTOJEIKTIKG KOTAOEoNG, K.A.T.), To LEPIdLO OPYUVICUDOY GLUAAOYIKGV EMEVOVGE®V (apotPaio
KEPAAOLD) KOL TO TOPAYDYO YPNUATOTICTOTIKA péca (eKeiva To TPoidvTa, TV omoimv 1 a&io TPOKHTTEL 0T TN
GLGYETION TOVG e GAD TPOTOVTO KOl 1) EKTEAECT] T®V 0oV TomobeTeital, KaTOPYNV, 0TO LEAAOV, OGS Ol GVUPA-
GELG TPOOIPESNG, AVTOAAAYNG, Tpobeopiog K.A.T.).

2B oyetikd, Aleédxn/Kapovobavo/Baciia, H mopeia g evomoinomng g xpnHOTIGTPOKTS oyopdc KEQAAaiov
otV gupwldvn, og [Ipofodmoviov I'./T'kdptoov X. (emip.) To vEo upomATKO YPNUATOOIKOVOUIKO TTEPIBdAiov, 2004,
oel. 321, 327-328- Oopoddkng/ZEavidkne, Ayopég xpipatog kot kepoataiov, 2006, oel. 32, ko Avyntidng A., Ai-
Koo ¢ KepaAaiayopds, Nouwkn Bipiodnkn 2019, oel.35.

3 Q¢ «emygipnon enevddoewvy» opiletar kGO voucd TpOGMTO TO 0moio £xEL MG GUVIAON ETYEIPNUATIKY SpooTNPLO-
TO TNV TOPOoYN KOG 1 TEPIOCCOTEP®V EMEVOVTIKMV VINPESUDY GE TPITOVS 1/Kal TV AoKNoN WiaG 1 TEPIGGOTEPWOV
EMEVOVTIKAOV OPUCTNPOTATOV GE enayyeApatiko eninedo. Emiong, entyeipnoeic enevdvcemv Bempovvtat kat o gu-
o TPOSOTO OV £X0VV AAPEL GYETIKT e oo dAlo Kpdtog uélog g EE, cbupova pe to apbp. 4 map. 1 g
Odnyiag MIFID 1.



(“herd behavior”).*

H dwotionpoktik ovtodtdfecy] Tov nevovTn, ONTMG ATOJEIKVIETAL OO TO AVOTEP®, €lval
W01UTEPMG TEPLOPICUEVT], UE OTOTEAECUO VO, KATOANYEL TOAD GLYVA Vo akoAovOel GkpilTal Tig
EMEVOLTIKEG EMAOYEG TTOV TOL VTOOEIKVVOVTOL, Apesa 1 EUUESO, Ao TIG ETOPEieg emevovoewy. H
onuovpyia, OUME, TOGO 1oYLVPDOY OECUDV OIKOVOUIKNG €EAPTNONG TOV ETEVOLTOV OTO TIG
OPOCTNPLOTOLOVIEVEG GTOV KAGOO EMLYEPNOELS 0V €lvarl TAvTOTE EMBLUNTH S1OTL TNV TPAEN Ol
EMYEPNOELS EMEVOVGEDV TPOTAGGOLV 1010 GLUPEPOVTA, OTTWG 1) EMITEVEN KEPOOVS KAl 1) KAALYM
TOV EUTOPIKAOV KO YPTLOTOOOTIKMV TOVS OVOYK®V, TO, OTTO10L GUYVE GLYKPOVOVTOL LE EKEVA TV
enevoLTOV Kot €ivar mbavoév va 0dnyncovv oe (NUOYOVES Ylo. TOV EMEVOLTN OMOPACELS LE
coPopATATEG KOWVMOVIKES KOl OTKOVOLUKEG EMUTTMGELS.

SUVENMG, £VOC EMEVOLTNG EMYEPOVTOG OCLVOAAAYEC OGTO GUVOETO Kol KIVOLVMOEG 0VTO
nepIPailov TG KeQaAatayopds, 0étel, avaueiopnnta, o€ Kivouvo oNUoVTIKE TEPLOVGIUKA TOL
ototysia,® yeyovog mov sivar mOavov v ETISPACEL ATOTPENTIKG MG TPOG TN GULUUETOYN TOV GE
GUVOAAOYEG aVTOV TOL KAAdoVL. [ v amoguyn avtng ¢ mhavotnToc, 1 TPOCTAGIa TV
enevOLTOV ovadelydnke oe avtotedr] 6tdyo Tov PLOUIGTIKOL TAaIciov TG Kepaiatayopdc. H
Béomion evOC TPOGTATELTIKOL VIEP TOV ENEVOVTMV TAUIGIOV pLOUicEDY TOV TOPEYEL GE AVTOVG
v gyybmon OTL amoAavovv {ong HeToyeElpong, evioybeEl TNV EUMIGTOGUVI] TOVG OTIG
YPNUOTOTICTMOTIKEG  OYOPES, HE GQUECO OMOTEAECUO TNV  OWCQOAIAGCT] OMOTEAEGULATIKDV,
OVOEKTIKMV KO EAKVGTIKGV KePoAoayopmdy.®

H appnkrn, apeidpoun kot AEtovpyikn cvvoeon g PEATIOONG TNG AMOTELECUATIKOTNTOG KOl
NG OKEPUOTNTOS TNG KEQOANOYOPAG HE TNV 000 TO OLVOTOV TANPECTEPY] MPOCTAGIN TV
emevoutdV odnynoe oty emPorn, pe mv Odnyia 2004/39/EK (MIFID 1), wog ogipdg amod
KOVOVEG EMOYYEALOTIKNG CULUTEPLPOPAS OTIG emMyelpnoel; emevovcewv. Ot kavoveg avtol
POBLIGOV EKTEVAOG TNV TOPOYN EMEVOVTIKOV VANPECIOV €K UEPOVS TMV GYETIKMOV EMLYEPTCEDV
Kol TNV GCKNGN GLVOP®OV OPAGTNPOTATOV GTO TANIGLO TNG KEPAANYOPdS, LE OTOXO Vo
€E0CQAAOOVY OTL O1 EMYEPNGELG EMEVOVGEMV OEV EKUETAAAEDOVTOL TNV VIEPTEPT GYV TOVGS E1G
Bépog TV enevOLTOV 0ALL dPOLV HE YVOUOVA TNV PBEATIOTN ELTNPETNOT TOV GLUPEPOVIOV TOV
TELATDV TOVC.

Q061000, 1 debvig xpnpatomicTeTKY Kpion Tav et@v 2007-2009 katédeiEe 0T avtol ot Kovoveg
EMYEPNUOTIKNG O£0VTOAOYiOG dEV MTAV 1KOVOL VO TPOGTATEDGOVV EMAPKADS TOVS EMEVOLTEC. A-
vtiBétmg, mapatnphOnkay avopifunteg mapaPllcels TV KavOVOV ETOYYEALOTIKNG GUUTEPLPO-
PAG €K LEPOLS TOV ETAPELDV EMEVOVGEMV. E1dkdtepa, TAN00¢ enevovtdv véatnoay dSvsPdoTo-
YTEG OKOVOIKES (nuieg €€ autiog Un amodEKTOV TPOUKTIKOV TOANGE®V TOL 0KOAOVONGOV Ol &-
Tapeiec emEVOVOEMV Kal, GLUYKEKPIUEVO, AOY® TNG TPOM®ONGNC, O1VOUNG KOl GUGTOCNG YPTLL0-
TOTMOTOTIKOV HECGWOV TOV 0V EEVTINPETOVGAV TIG ATOUIKES OVAYKEG KOl TOVS GTOYOLG OVTE NTOV

4 BA. Avarvtikotepa Willemaers, Client protection on European financial markets — from inform your client to
know your product and beyond, ceX. 1 kot Ackert, L.F., Deaves, R., 2010, Behavioral Finance: Psychology, Deci-
sion- Making and Markets, South- Western Cengage Learning.
5 BL. Kapayxovvidng A., IIpoctacio Tov emevéut 670 Sikato Tov ETEVELTIKOV DINPESIOV, Zdkkoviac, 2007, GeA.
251
 Onog yapaKIPIGTIKG ovaQEPETOL KoL oty Vit aptdp. 787/2913 andpacn tov Egeteiov Adnvav, AEE, 2014, 251
«..M TPOCTAGIO TNG KEQOANOYOPAS MG BEGHOV KOl 1) OTOUIKY] TPOGTUGIO TOL EMEVOVTH AEITOLPYOVV MG CLYKOIV®-
vobvta doxeio, Kabdg 1 eV KoAn Asttovpyia TG KEPUAULOYOPAS EUTEODVEL TNV EUTICTOGVVI| TMOV ENEVOVTAOV, EVD M
EAMMTNG ATOLUKT] TTPOCTOGIO TV EMEVOVTMOV JATAPAGSEL TNV EUTIGTOCHVY TNG, YEYOVOG mov gival BéPatov O6TL amo-
Baivel o€ Bapog g kaAng Aettovpyiog tng...»
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ovuPatd pe o 1O10UTEPO YOPOKTNPIOTIKA TOV EXEVOLTMV 1 NTAV VIEPPOAIKA cOVOETO Kal, GLUVE-
TG, oxatdAlnia kot emBropn yio avtovg (mis-selling). ” Andppoto Tov aveTtépm, NToV apevoc
0 KAOWVIoUOG TG 6TafepdTNTO KO TNG OKEPALOTNTAG TOV YPNUATOTICTOTIKOY GUGTHHOTOS KOt
APETEPOL 0 KAOVIGUOG TNG EUTIGTOGVVIG TV EXEVOVTAOV GTOVS OEGHOVE TG KEPAAULOYOPAC.

Tovtoypova, ta teErevtaio ypodvia TapatnpnOnke paydaio adénon tov apldpod TOV WBIMTOV &-
TEVOLTMOV TTOV OPOGTIPLOTOLOVVTOL TAEOV EVEPYA GTOV TOUEN TNG KEPAAOLOYOPAS KOl Ol 0710l
€yovv otnV d1abeon ToVg £va GHVOAO OAO Kol TEPIGGOTEPO TOAVTAOK®V YPNUATOTICTOTIK®V Ué-
GOV KaODS Kot GHVOETMOV Kl KAIVOTOUMY ETEVOVLTIKGOV VIINPECIHV.8

>ToV amonNyo aVTOV TOV YEYovOT®v Kot eEEAEemV, T0 pLOUICTIKO TANICIO Yo TNV TTAPOYN TOV
EMEVOLTIKAOV VINPESIOV Kpidnke otL ypn el emaveEétaonc Kot avabedpnong kot Oewpndnke emt-
TOKTIKY] OVAYKT 1| AP VEOV LETP®V Y10 TV EVIGYLON TNG TPOCTAGING TOV ETEVOLTAOV. 9

"Hon amo 1o 2010, 1 Apyn Xpnuatoniototikedv Yanpeowny (Financial Services Authority-FSA)
tov Hvouévov Baciieiov elye katadeilel v avénuévn onuocio tg dtakvPEpvnong, tov cGye-
S1GHOY Kol THG EMOMTEING TV EXEVOVTIKGOV TPoidvTov®, nécwm e eéétaong oldKAnpov Tov
KOKAOL LoNg EVOG YPMNUATOTIGTOTIKOV HEGOV, NNTOL OO TNV KOTOGKELT TOV £MG TNV TPo®ON o,
1 Stovopr| TOV oAAGL KoL TOL LETA TNV TOANGCT] TOVL TVYOV avokOTTOVTO (NTHHATO, OCTE Vo, €50
cQOMOTEL OTL O1 EMLYEPNGELS TOPEYOLV KOl SLOKIVOUV TPOIOVTO TOV OVIOTOKPIVOVTOL GTIG TPALY-
HOTUES ovéykes Tav emevovtav.tt Atyo apydtepa, to 2013, 1 avotépo avapspouevn Apyn opt-
0€ MG U1 OTOOEKTEC TPOUKTIKEG TOANCELS TIC OLOVOUEG XPNUATOTIOTOTIKGOV HECMV TOV 0N yoHV
0€ AMOTVYI0L TV ETOPELDV ETEVOVONG VO EMLTOYOVY OeITd OTOTEAEGHATA Y10 TOVG EMEVOVTEC,
GUUTEPTAQUPAVOUEVIG TNG TTOPOYTG TOPATAUVITIKAOV GCUUTEPLPOPDOV 1| TNG GVGTACNG AKOTAAAN-
AoV TpoiovTOV. 1

Katd v dwdikacio avabedpnong tov vopobetikoh kabecTt®dTOg EMEVOVTIKOV LINPECIDOV TO
PLOLOTIKO EVOPEPOV GTPAPNKE TPOS TPOANTTIKOVG TPOTOVG OITOPVYNS TOV (PULVOUEVOD KOTO-
GTPUTNYNONG TNG TPOCTOGIOG TOV ENEVOLTOV HEGH OKATAAANA®V Kol EMOAUIOV Y10 AVTOVS €-
TEVOLTIK®OV GVVOALOYDV. O evootokdg vopofEétne £€0ece 010 EMIKEVIPO T®OV OALAYDV TOV EMEV-
VT Ko £Kpve OTL, Yo TNV TANPEGTEPT TPOoTOGia TOV, kKobicTtoton avaykaio n Tapiéupacn o
OAaL TOL 5TASLOL TOPAYOYTG KOt SLOVOUNG TOV EXEVOVTIKAOV TTPoidvtwv. ['a Tov okomd avto, [e TV
yhoeton g véag Odnyiog 2014/65/EE (MIFID I1) tmv 15" Maiov tov 2014, avopopeddnke pil-
K6 10 vopoBeTikd mhaiclo kot Beomiotnkay pLOUGTIKES emTaYEG GE OAN T dadtKaGio £YKPLong
TOV EMEVOVTIKAOV TPOIOVIMV.

"B\ D. Busch, Product governance and product intervention under MiFID II/MiFIR. ko1 Colaert V./ Incalza Th.,
Mis-selling of Financial Products: Compensation of Investors in Belgium, Policy Department for Economic, Scien-
tific and Quality of Life Policies, 2018, oel. 9.
8 BL. outioloyikég okéyeig 3 kon 71 g mg Odnyiog MIFID I1.
 BL auttohoyiky okéyn 70 tne Odnyiag MIFID I1.
10 H ESMA oV mtap. 6 tov Katevfovipiov ypappdv g yio Tic anattioelc g odnyiag MIFID II oyeticd pe v
napaxorovdnon, 02.06.2017 (ESMA 35-43-630), opilel 0Tt «emevoVTIKO TPOIOVY EIVOL TO YPIATOTIOTOTIKG HECH
Baoel tng map. 4, onueio 15 Tov apbp. 4 MIFID Il ko 1 dounpéveg katabéoelg, Ommg opilovtal otny map. 1 onueio
43 tov 4pbpov 4 MIFID 1.
11 Bi. Waters, D, Asset management regulatory trends and priorities in the post-crisis environment: an update from
the FSA, Speech at McKinsey Asset Management Conference, London, 25 Iavovapiov 2010.
12 B). Financial Services Authoritiy, Final guidance: Risks to customers from financial incentives, Iavovépiog 103,
oel. 9.
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Ewdwotepa, pe v MIFID Il, Oeoniotnke éva véo mAaiclo Kavovmv mov emPBAALEL GUYKEKPILE-
VEG VIOYPEDCELG OTIG ENMLYEIPNOELS EMEVOVGEMV TOL KOTACKEVALOVV 1/KaL SIOVELOVY YPTLOTOTL-
OTOTIKE pésa. AT TIG O KOUPIKES KO KOVOTOUES VITOYXPEDCELG TOV VIO ONKE ivar ovTy
NG AVATTTVENG TV EMEVOLTIKMY TPOTOVTIWV KOTOTLY EKTIUNOTG TOV AVAYKADV, GTOYMV KOl Y00
KTNPLOTIK®OV TOV TELUTOV KOl O TPOGIOPIGUOG TNG 0yOpds-GTOYXOL Yo To Kab€va, NTot TnG opd-
d0G TEMKAOV TEANTOV L€ CUYKEKPILEVO YOPOKTNPIOTIKA, GTOYOVE Kol OVAYKEG UE TO, omoia givat
ovuPatd to TPOIOV. XTOYOC TOV TANLGIOV AVTOV OLOKLPEPVIONC/TOPAKOAOVONGNC TOV ETEVIVTL-
KGOV TpoidvTov (product governance regime’®) sivar n Stsediion e TPOCTAGIN TOV ETEVIVTHOY
NON KaTd £vo TPOIO GTASIO TOL KUKAOL {MNG TOV TPOTOVIMV, TOL TPV TNV EIGAYMYT TOLG TNV
kepoonayopd.tt o vo emitevyfel avtdg 0 6TdY0¢ B TPEMEL O ETAUPEIEC TOV KOTOGKEVALOLY
KOt OLVELLOLV TO TPOTOVTO VO GUUUOPPAOVOVTOL LE TIG OMOLTHGELS TOV TPoPAémovtot oty Oom-
yia. MIiFID Il ®ote va evepyodv mpog 10 BEATIOTO GUUEEPOV TOV TEAATOV TOVG GE OAN TNV TO-
peio. amd TNV KATOOKELT] £0G TNV J0VOUT TOV TPOTOVTMV.

Kot ta Aowmd, n MIFID 11 vioBetel tig Baoikég apyég e MIFID |, 6mwg n vroypémon tov ent-
YEPNOEWDV ETEVOVCEWMV VO, EVEPYOVV KOTA THV TOPOYN TOV VANPECSIOV TOVS UE OUEPOANYIN, EVTL-
HOTNTO KOl ETOYYEAUOTIGUO, MGTE VO, EEVANPETOVY PE TOV KAAVTEPO TPOTO TOL GLUPEPOVTO TMOV
TEATMV TOVC, 1 VIOYPEWGCT TOPOYNS TANPOPOPIDV GTOVG TEANTES, 1 LIOYXPEWOT PEATIOTNG &-
KTEAECTNG TOV EVIOADV TMOV TEAATMOV KOl 1] GUUUOPPMOT] TPOG GUYKEKPIUEVOUS KOVOVES YEPL-
OUOV TOV EVIOADV TEAATMV, Ol VIOYPEDGCELS KOTA TOV OPIOUO GLVIEIEUEVOV OVTITPOCOTMV KO
TIG GUVAAAAYEG e EMAEEYLOVG AVTIGUUPBOAAOLEVOVG, TIC OTTOTES EMAVAAAUPAVEL, LE KATOES TPO-
TOTOWGELC,

EmumAéov, o1 vmoypedoelg twv EMEPNoE®V emevovoewv mpog Oefaymyn aglohdynong
KATOAANAOTNTOG KOl TNG GLUPATOTNTOS TOV TPOIOVTIMV TPOG TOVS EMEVOVTES TAPAUEVOLY EV 1GYD
oxedov avoriloimwteg. Enuavtikn oarloyn pe tic dwrtdéelg g MIFID II emAbe otov éleyyo
KATOAANAOTNTAG, LE TNV O1EVPVVOT TO EDPOVS KOl TO EI00VE TV TANPOPOPLDOV TOV KOAOVVTUL Ol
EMYEPNOELS EMEVOVGE®V Va a&loloyncovy. Tavtdypova, avstnporomOnke To EMONTIKO TAAIGLO
GYETIKA LE TNV LIOYPEWMOT KATOAANAOTNTOG. E101kOTEPQ, 01 0ppddieg emontikég apyés Ba mpénet
TAEOV VO EMUINPOVV T EMYEPNOELS, KATA TNV aflohdynomn g KOTOAANAOTNTOG, KOl Vo
eEaxpifaovouv av Aapupdavovov voyn OA0 Ta CTOVKElD Kol YOPOKTNPIOTIKA PACEL TOV OTOi®MV
kaBopileTon N TOATAOKOTNTO TOV EKAGTOTE TPOIOVTOG KOt OAOLG TOVS KIvOUVOLG Kot a&loAoyovV
T yvoon kot eunepio Tov meAdtn oto mAaicto avtd. EmumAéov, kalovvror va gléyyovv Ot ot
EMYEPNOELS TOL EMAEYOLV VAL EYOVV GE 10D TUTOTOINEVES SLOOIKAGIES Y10 TNV 0ELOAdYNON TNG
KOATOAANAOTNTOC, OEV TIG YPNOUYOTOOVV OmAMG ®¢ Mo Goknorn avtomotonoinone. [a
TOPASELYLLAL, L0 LOKPOCKEANS Kot cVVOETN TPOEOOTOINGT KIvdHVOV, GUVOOEVOUEVT OTTAMS omd
éva TAOIG10 EMAOYNG OTL 0 TEAATNG KOTOVONGE TOLG KivdHvoug mov oyetilovtan pe to mpoidyv,

B Emv eMnviky petdopaon tmg Odnyiag MIFID Il kot tov oyeticdv KotevBuviipiov Tpoppdv tng Esma, oAld
KOl 6TO EAANVIKG VOLLOBETALOTO TTOV EVOMUATOVOLV TNV 0dnyia (Amdeacn 1/808/7.2.2018 tov AX g Emrponnig
Kepahaayopdc, ITEE 147/27.7.2018 tng Tpanelog tmg EAAGSog KOt 0 N. 4514/2018,), o 6poc product governance
0modIdETON MG «TAPUKOAOVONON TPOiIOVTOGH. TNV eAANVIKY BipAoypapic, ®6TOG0, OTAVTATOL O OPOG «IKVPEP-
VNoN. ZUYKEKPIUEVA, XOPAKTNPIoTIKG Katd Toug Kouvadn kot Aacudvoyiov (PBA. 6.7., gel. 27) 0 6pog avTdG amo-
51del TAnpéotepa TV OAn dradikacio Tov €16AyETAL, 1| OTTOi0, AAA®GOTE TEPIAAUPAVEL TEPIGGATEPO GTASLN, OO TNV
£€YKp1o1 TOL TPOIOGVTOG £ TNV EMIPAEYT ALTOV Kol OEV EYEL LOVO ETOTTIKO YOPaKTPA. e TOVG GKOTOVG TG Mo~
povcag Ba ypnoyonombei o 6pog «drakvPépvnon».
14 BL. T. Kovvadng kot A. Aacpévoyiov, H SiaxuBépynon tov mpoidvimy 6Tov pnuotomotaTikod Topéo, NopwkT|
Biprobnkn, 2019, ceh. 28
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sivar omiBavo vo VTodeitet av 0 TELATNG TPdypaTL EXEl ETAPKH Yvodon kot spmerpio.’® H avéyxm
YO TIG OVOTEP® TPOTOMOMGELS KOL TNV EVIGYVLOTN NG LIOYXPEWOONG EAEYYOV KATAAANAOTNTOG
yevwnonke AOy® g avENUEVNS TOALTAOKOTNTOS TOV GUYYPOVOV ETEVOVTIKOV TPOIOVI®OV Kol
™G GLVVEXODS KOVOTOUING GTOV GYESOGHO TOVG. AVTIOTOl(0, TO TEPLEYOUEVO TNG OEI0AOYNONG
ocvpfotomrag dev petafininke ovot®ODS, aALL EMADAY OPIGUEVES TPOTOTOMGELS LOVOV MG
pog 11 Tpobmobicelg e€aipeonc g vanpesiog g Ayng dwuPifaong kot eKTEAECNG EVIOADY
amd QT TNV VTOYPEWMOT).

Emonuaiverol 6Tt o1 101K0TEPES VTOYPEDCELS KAOOPIGUOV TNG 0yOPAS-GTOYOL TOL EMPANONKOY
pe v Odnyioe MIFID Il 6T00¢ KATAGKEVAGTEG KOl TOVG SIAVOUELS ETEVOVTIKMV TPOIOVI®V dgV
VIOKAO1GTOHV TOVG AOUTOVE KAVOVEG Y10 TNV TPOCTOGIO TV ETEVOVTMV, OTMG ALTOVG TOL TPO-
PAEmoVY TV agloAdynon ¢ KOTAAANAOTNTAG Kol GUUPATOTNTAS TOV TEAATMV, 01 000t AauBd-
VEL {OPOL OE LETAYEVESTEPO YPOVIKO oNueio. AEITOVPYOVLV GUUTANPOUATIKE TPOG AVTOVG Kol €-
EE101KELOVY TTEPALTEP® TOV PaCIKO Kavova Yol Tn BEATIOTN ELANPETNOT TOV GLUEEPOVIOV TOV
TEAOTMOV, OTMG 0VTOG AMOTVTIMVETAL 6T0 GpBpo 24, mapdypapog 1 g MIFID II.

ZVYKEKPIUEVQ, OL EMYEPNOELG ENEVOVCEDV TOV KATAGKELALOVY YPNUATOTICTMOTIKA HEGH KOAOD-
vtol va, 01c@aAilovy 0Tt Ta TPOTOVTA TOVG £XOVV GXESCTEL LE TETOLO TPOTO DGTE VO ALVTOITO-
KPIvOVTOl OTIG OVAYKESG TNG TPOGIOPIGUEVIG AYOPAS-GTOYOV EVM OL EMYELPTGELS TOV OLOVELOVV
povVo T XPNUATOTIOTOTIKG HEGH 0PeilovV va d100étovy KATAAANAEG pLOUIGELS Yo Vo GLAAE-
YOULV KOl VO KOTOVOOUV TIG GYETIKEG e TN dadkasio £YKPIoNG TV TPOiOVI®MV TANPOPOpieg Kot
va Aappévouy To KatdAAnAo HETPO OGTE VO TO TPOCPEPOLY GE TEAATES EVTOG TNG TPOGOLOPIGULE-
¢ ayopds-otdyov. Ommg yapaktnpiotikd tovilel o apbpo 16, mopdypaog 3, €5. 7 thg MIFID
IT, ot vmoypedoelg avtég Ba Tpémel va 1oybhovy “ue TV emeOAaEN KaBe AAANG VITOYPEMONG OL-
vapet g mapovoog odnyiog kot tov kavoviopov (EE) apB. 600/2014, nepihapfovopévov exel-
VoV mov oyetiCovtol pe TNV Kovomoinot, TV KatoAAnAdtto 1 cupPotdtnTon, 1oL e TNV M-
QOAOEN TG a&oAdYNoNS TS cLUPaTOTNTAG | TNG KaTAAANAGTNTAG OV Oa dtevepynBel ev cuve-
yelo amd v emyeipnon emevoLGE®MV KATE TNV TOPOYN EMEVOLTIKMOV VINPECUDY GE EMUEPOVG

GUYKEKPULEVOUC TTEAATES BAGELC TV TPOCHOTIKMY TOVG AVOYKAOV, YOPOKTNPIOTIKGOV Kol 6TOY 0V E.

Avtikeipevo g mapovoag NmA®UATIKNG epyaciog Ba amotedésel n avdAvon Ko 1 eE€toon TV
EWIKOTEPMV TTVYDOV APEVOS TOV VIOYPEDGEDV AEI0AOYNONG KOTOAANAOTNTOG Kol GLUPATOTN TG
KOl QPETEPOV TNG OMOLTNONG TPOGOOPIGUOD TNG AYOPaG-6TOYX0VL. O VTOYPEDGEIS OVTEC, OV KO
€YOUV  OLPOPETIKES AELTOVPYIEC KOL YOPOKTNPLOTIKG, CULUTITTOVY O©E OPKETO omueio Kot
OAANAOGULUTAN POVOVTOL.

15 BL. Avaivtikotepa ESMA, Opinion on MiFID practices for firms selling complex products, 07 February 2014,
oel. S en
18 BL. autiohoywery oxéym 71 g Odnyiog MIFID II.



A. 'Eleyyoc Kataiinrotntog

Q¢ éleyyxog katarAnAdmrog (“suitability test”) voeitar 1 dwadikocic. GVALOYAG TANPOPOPLDV
OYETIKA HE TOV TeAdtn, otnv omoia mpofaivovv ot gtaipeieg emevoboewv, PE OKOTO TNV
enakOAovOn 0E0AOYNON TOVG MoTE va dlomioTmbel av ta Witepa YOUPOKTNPIOTIKA EKAGTOTE
TEMGTI VTOMOKPIVOVTOL [E TV TPOTEVOLEVT] GE OVTOV KOTIYOPiO. YPULOTOMGTOTIKGY pécovt!
N enMeEVOLTIKOV VANPESIOV. O EAEYYOC KOTOAANAOTNTOG YIVETOL TAVIO GE GLVAPTNON LE TO
TPOGMOTO TOV EMEVOVTY| KOl L€ TO AVTIKEILEVO TNG EMEVOVOTC.

Mo ovykekpéva, OTov Ol eToipeisg emevdvcemv mapéyovy emevLTIKEG cvpPoviéc & 7
npoPaivovy oe Staysipion yaptopuiakiov® vroypeovvtal, va cueTivovy 6Tov TELdTN Toug 2 T
GUYKEKPIUEVEG EMEVOVTIKEC VINPEGIEC KOl TOL YPNUATOTIOTMOTIKA HEGH TOL EIVOL KATAAANAQ Y10l
avtov. [ va 1o emtvyovy avTd, TPENEL, TPV TN GHVOYT OTOLOCONTOTE GUVUALAYNG, VO £XOVV
KOTOVONGEL TANPMG TO ATOMKO TPOPiA, TOVG GTOYOVS KAl TIG OVAYKES EKAGTOTE TEAITN Tov. [
oV AOY0 a0, €xel Beomiotel oG avaykaio TPOoTAdIo 0 EAEYYO KATAAANAOTNTAG, )TOL 1] AVIAN O
TANPOPOPLOV Ao TOVGS 1310V TOVS TEAdTESG Kot 1 a&loAdynoT| TovE.

H vroypéwon tov etapeidv enevddoewv yio dteloymyn eAEYX0V KOTOAANAOTNTOG TpoPAETETAL,
apyIKa, oty Topdypago 2 tov Gpbpov 25 g Odnyiag MIFID 1l ko e&gidikeveton and TIg
datdéelg tov apbpav 54 en. tov kat’ Eovotodotnon Kavoviepov (EE) 2017/565.

2KOTmOG aVTOV TOv eAEYYOL glvar vo Samotwdel pe 660 0 duvaTOV UEYOADTEPT OCQAAELD
aPeVOS M KATOAANAOTNTA TNG OyOPAS, TNG OTNPNONS 1| TS TOANGNG VOGS YPNUATOTIGTOTIKOD
HECOV Y10, GUYKEKPIUEVO TEAATT KO AUPETEPOV 1) KOTOAANAOTNTO TNG TOPEYXOUEVIS GTOV TEAATN
emevduTIKNG VIMpesiog.?! Tvykexpyéva, pécm G afloldynone KotoAAnAOTTa, B0 TPémEL ot
EMYEPNOELS EMEVOVCEDV VO UTOPOVV Vo €EOKPIPMOGOVY OV 1 TPOTEWOUEVY] EMEVOVLTIKN
GUVOALOYT TANPOL TOVG ETEVOVTIKOVG GTOYOVS TOV GLYKEKPIUEVOL TTEAATT], AV O TEAATNG dvvVaTOL
amd OWKOVOUIKNG Amoyms vo. eépel 10 Bapog KaBe emevouTikod Kivohvov mov oyetileton pe
AVTOVG TOVG EMEVOVTIKOVS GTOYOVS KOOMG Kot av StaBETEL TV amaTOOUEVT TTEIPA KOl YVOGELS
©OOTE Vo gfvan 68 BE61 VoL KATAVOE] TOLG KIVEHVOLE TOV GUVETAYETOL AVTH GLUVOALAYT. 2

O emevoutig, Otav ovvdmtel cVpPacn mopoyng EMEVOLTIKOV cLUPOVA®V pe pio etopeio
enevovoemv, Paciletar, KOTA KovOve, GTNV EUTIGTOGUVI] TOL £XEL TPOG TN GULYKEKPLUEVN
etoupeion ko mpémel va €xel ) PefordotnTo O6TL M eTOpEion EMEVOVCEMV £XEL KOTOVONGEL TO

7 Sopemva pe 1o dpdp. 25 mop. 2 £8. B> mg Odnyiag MIFID I, oe nepintmon mov N emiyeipnon enevddoemv mopé-
YEL EMEVOVTIKEG GVUPBOVALG, GTO TAAIG10 TV OTOIV GLUGTNVEL TTOKETO VANPESIOV 1) TPOIOVTOV, TO GUVOMKO TAKETO
B0 Tpénet va lvat KATAAANAO Y10 TOV TEAQTT

18 H mapoyn enevdutikdv cupBovddv kotéotn enevdutikn vanpesio pe tnv Odnyia 2004/39 kot cvvictatar otnv
TOPOYN TPOCOTIKAV GUOTAGEWDY GE TEAATY, £IT€ KATOTLY ALTNONG TOL gite e TpwTOPovAia Tng etatpeiog Enevovoe-
@V OXETIKA [E ol 1] TEPIGCOTEPEG CUVOAAAYEC TOV OLPOPOVV YPTLATOTIOTOTIKA HEGH. AVTIKEIILEVO TNG CVLGTUCTG
glvat, katd Kavova, 1 ayopd, TOANGCT, yypaer], avIoAiayn, eEayopd, dlakpdTnom 1 avadoyr] CUYKEKPLLEVOL YPT-
HOTOTOTOTIKOD LEGOV.

19 Q¢ Soyeipion yapropvraxiov opiletar oo apdp. 4 otoy. 8 v. 4514/2018 1 Swyeipion, Le evToAs| TOL TEAGTN Kot
VO KABESTMG SOKPITIKNG EVYXEPELOG Yol KAOE TEAATN, YOpTOPLANKI®V OV TEPAaUPdvoVY Eva 1 TEPIGSITEPD YPN-
HATOTOTOTIKG péoa. Me Al Adylo, OVTIKEIPNEVO TNG €lval 1 TOPAYOYIKT dlaXelplon Kot S10iknoT Hiog opdoag
TEPLOVGIOKAOV CTOYEI®V TOV EMEVILTY.

20'0mov YPNGULOTOLELTAL O OPOC «TELATNG» EVVOEITOL TOGO 0 181N VPIGTAUEVOS TEAUTNG TOV ETUIPELDY ETEVOVGEDY
000 KOl 0 duVNTIKOG TEAITNG, dNAOdT, O EMEVOVLTHG OV PPIoKETAL GUVIEETOL UE TPOGVVOALOKTIKY] GYECT UE TNV
etaipeio emevdvoemV.

21 BA. Eyxbdrhio 50/14.12.2012 EK.

22 BL. 4p0p. 54 mop. 2 Tov Kavovicpov (EE) 2017/565.



OTOMKA YOPOKTNPIOTIKG TOV, TOUG GTOYOVLS KO TIC OVAYKEG TOV (OGTE VO TOV GUGTNOCEL TO
KatdAAAa emevovtikd mpoidvia. o v mpootacio, Aowtdv, Tov enevovutn £xel Beomiotel N
VIOYPEMON TOV ETAPEIDV EMEVOVGEMV VO JEVEPYOVV EAEYYXO KATOAANAOTNTOC TPV Omd TN
ocvvaym kdaOe T€to10v €100VG EMEVOLTIKNG GVVOALAYNG. MAMGTO, GTNV TEPITTOGT TOV EAEYYOL
KOTOAANAOTNTOG GTO TANIGLO dtayelplong YapToPLANKIOV, 1 EMYEIPNON ENEVOVCEMV TPETEL VO
a&loAoyel TNV KATOAANAOTNTO TOV WO0UTEPOV YOPOKTINPICTIKMOY TOL TEANTN GE GLVAPTNGCY UE
KaOe TOTO YPNUATOTICTOTIKOD UEGOV OV EVOEXETOL VO CLUTEPIANEOEL GTO YOPTOPLAGKIO TOL
KaBMOG Kol TOVG KIVOUVOVUE TOL EVEYXEL KAOE TPOTEVOUEVT] EMEVOLTIKN GLUVOALAYN EexmploTd.
Tovtoypova, Opme, KaAeitor N emyeipnon vo e€etdlel T0 YOPTOPLAGKIO MG GUVOAO KOl VO
olo@aiilelr tov KOTAAANAO Yoo TOV ovykekpluévo meAdtn Pabud dSapopomoinong Tov
yoptoQuAiakiov Tov, AapPdavovtog vmdyn Vv €kBeon TOL  YOPTOELVAOKIOL TOL GF
YPNHOTOTIGTMTIKOVC KvdDvoLc.

Emunpdobeta, oty nepintwon dtayeipiong yaptopurakiov, o enevoutg Poaciletor otig emA0yEg
g etaupeiog emevovoewv, 1 omoia dev emkovmvel cuvnBmg pali Tov kdbe Popd mov emevoiet
Yol AOYOPLOOHO TOV, LE OTOTEAEGHO VO Etvon onUavTikd va £xel TpoPel mponyovuévag o EAeYO
KoTaAANAGTNTAG Kot Vo S1a0ETEL EMOPKELG Kol OVGIDOEIS TANPOPOPIES V1o EKEIVOV, MOTE VA ivart
og Béon vo Tov Tapéyel TNV KOADTEPT Kot 0G0 TO OLVOTOV 7o €EAUTOUIKELUEVT EMEVOVTIKN
vanpecio. AAM®ote, copeova pe v ovyypovn Bewpia yoptopuiokiov, 10 TPOPANUA TNG
4p1oTNg EMAOYNG YPNLOTOOIKOVOUIK®DV TOTOBETNoE®V emPBAALEL TNV VTOPEN GLUVOPTNGLOKNG
oyxéong petalhd TV TPOGOOKMUEVOV am0dOGE®V Kt Tov Badpov Kivdhvov Tov anoppéet amd £val
EMOPKDOG SLOPOPOTOMUEVO YAPTOPVAAKLO TITAW®V, 1] EDPECT TNG OO0 OLEVKOAVVETOL CTLLOVTIK(L
HEG® TOV ELEYXOL KoToAALdTTOG. 24

H «Bewpio ™ KatoAAnAomrtog» mponAbe amd v apepkaviky] VOUOAOYio Kol GTOYXEVE Va
KataoTeilel TV WO1UTEPMG dladedopévn ot HITA mpaxtikh mpo®Onong emevdutik®dv mpoidvtwv
HECO  TNAEQOVIKOV KANoewv og Tuyaio mpdowma pe Paon  KataAdyovg  dapopmv
EMAYYEALATIKOV KOTNYOPLOV. XOUe®va pe tn Beswpla avtr], ot enevoutikég etoipeieg sivon
VIOYPEDMUEVEG VO DTTOOEKVOOLV GTOV TEAAT TOVG EKEIVI TNV EMEVIVTIKY] CLUTEPLPOPE 1| OToiaL,
pe Péom o TPOSOTIKA YOPOUKTNPIGTIKA, 0TS avTd Exovv aglohoynBel kot KatnyoproromBel amod
Tov 1010 TOV GOUPOVAO, GUVASOLV HE TO AEYOUEVO EMEVOLTIKO TOL TPOPIA, OEV EKPELYOLV,
OnAaodr, tov cvviBouvg Pabupov emkivovvotntag, Tov omoio o 1810g eaiveton dtatedeévog va
avaraPet. [Ipocomikd yopakTNPloTIKE KPIGIUA Y10 TOV TPOGOOPICUO TOV TPOPIA TOV ETEVOLTN
BeopnOnkav T0 HOPP®TIKO TOL €MIMEDO, N YEVIKOTEPT EMEVOLTIKY] TOV gumelpia, 1 eEokeimon
TOV HE TO EOIKOTEPO OVTIKEIPEVO TNG TPOTEVOUEVNG EMEVOVONG, Ol EMEVOVTIKOL TOV GTOYOL, M
oVVBEGT] TOV YOPTOPLAAKIOV TOV. 2

O éleyyog xatoAlniotntog Beomiotnke, ywoo mpodt @opd, pe v Odnyio MIFID 1 oty
Topdypoeo 4 tov dpBpov 25 apopodce Kol TOTE TIG LANPECIEG EMEVOLTIKOV GLUBOVA®Y Kot
dwyeipiong yaptopuAiakiov. To mponyoduevo kabeotdg, dmmg emdOnKe Kol 6TV €l00YOYN,
Olapépel amd 1O 16YHOV GNUEP WG TPOS TO EVPOC KUl TO E100G TOV TANPOPOPUDY TOL KOAOVVTOL
o1 gToupeieg emevovoemv va GVAAEEOVY amd Tovg emevovtéc. H Odnyia MiFID I avagpepdtav povo
o€ TANPOPOPIES GYETIKA [LE TIG YVADGELS, TNV TEPO, TNV YPNUATOOIKOVOUIKT KATAGTOGCT Kol TOVG

23 Bi. ESMA, katev0uvtipieg ypappéc, 6.1, map. 80-81.

2 BL. An. Kapoykovvidng, Ipostacio tov erevduth oto Aikaio twv Exevdvtikdv Yanpeoibv, Taxkoviag, 2007,
oeh. 240.

2 BL. Avyntidng A., Aikaro g Kepaloiayopdg, Nopukn BiBho0rxn, 2019, cel. 139.



EMEVOLTIKOVG OTOYOVS TOV TeEAdTY. Avtifeta, 0 evoolokdg vouobétng mpocébece oty Odnyia
MiFID II %0 akdpa ctotyeio, T0o eninedo avoyng Kvduvov Tov TEAATT Kat T SuVATOTTO TOV Vo
vrootel (nuieg, ta omola kpidnkav ovoykaio Yy T oLYKPOTNON VOGS OLOKANP®UEVOL
eMeVOLTIKOV TTPOPIA Yio ékacto mehdrn. Ta otoryeio avtd, OTMC INAMVETOL PNTOG KOl OTIG
mapaypdeovg 12 kot endpeveg 6to £yypago dtafodvAevonc mov dnuocicvce 1 ESMA (35-43-748)
tov Iovdo tov 2017 mpwv v €kdoon TV KOTELOLVINPI®V YPAUUDV NG, OTOTEAOVV
gvoopdtoon kot - aflomoinon TV GOYYPOVEOV  ELPNUATOV — TNG  ZUVUTEPUPOPIKNG
Xpnuotootkovoutkng. Ot mapdauetpor g avoyng  piokov kot uuodv sivar  dvoyepmg
TPOGOIOPIGIES KO LETPNGIUES, LE AMOTEAECLUA, | TPOGONKN 0ELOAOYNONE TOVG KATA TOV EAEYYO
KOTOAANAOTNTOG VO EMTAGGEL KoL TNV OVATPOGOPUOYN TOV epyoleiwv mov €xovv otn dudbeon
TOVG 01 eToUpEieg EmevOVoE®V (PA. KATOTEPM).

e mepintmon mov 1 eToupeia EnevOVGE®V, KOTOTY KPITIKNG 0EL0AOYNONG TOV TANPOPOPIDV TOL
éhoPe amd CLYKEKPIUEVO TEAATY, CLUUTEPAVEL OTL Kapio omd TIG TPOGPEPOUEVES VIINPEGIES 1)
KOVEVOL OO TO YPNUOTOTICTOTIKA HEGH oL drayelpiletal dev eivar KATdAANAQ Yo TOV €V AOY®
TELATN OQEiAel VO UV GLUVAYEL EMEVOVTIKES VANPECIEG KOL VO UMV TPAYUATOTOMGEL Koo

cvvoArayn poli Tov?®,

Téhog, n mapdypapog 8 tov dpbpov 54 tov Kavoviopod 2017/565 npoPiénet 6tL av 1 etopeio
EMEVOVCEMV KOTA TNV TOPOYT EMEVOLTIKOV GLUUPOVADV 1| KaTd TN dtoyeipton xapTo@LANKiov dev
Aappaver Tic mAnpopopieg TOL AmAITOHVTOL Y10 VO EKTIUNGEL TV KATOAANAOTNTO, LITOYXPEOVTOL
Vo améyeL amd TNV KATAPTIOT) GUVOAAOY®DV LE TO GUYKEKPYEVO TEAATN. AKOOAOYNTIKOS AOYOG
NG LVILOYPEMONG AOYNG Elval OTL YWPIG TNV TOPOYN OVCIOIMY TANPOPOPLDV Y10 TOV TEAATY, 1
etapeio dev gival og B€on va emTuyEL TOV eMPAALOPEVO €K TOL vOuov PBabud egatopikevong
TOV TOAPEYOUEVOV VINPESIOV TNG. Q0TO00, 1 €V AOY®D phOon Bempeitot 1UTEPMOS avoTNPN
kol ot Oewplo wpotelveral po GLOTOATIKY] gpunveio. TG MOTE vo PNV €QoppoleTon 1
VIOYPEMOT U1 KATAPTIONG OTNV TEPIMTOGT TOL Ot Un Anebeiceg mAnpoopieg eivar eAdocovog
oNUAGIAC Kt 0 TEAGTNG EMOVEL TNV TAPOYN TNG CLYKEKPILEVIC EMEVOVTIKNG VIINPEGioG. 2

Eidog kat e0pog avtiovuevav minpopopiav

O TAnpogopiec mov ot eTopeieg ENEVOVCEDY KOAOVLVTOL, KATO TOV EAEYYO KATOAANAOTNTOC, VO
GLAAEEOLV KOl va 0ELOAOYNGOVY COPEVTIKA KOl GLVOLOUGTIKA OPOPOVV:

) TN YVOON TOL TEANTY] Y10 TOV EMEVOVTIKO TOUEN TOL GYETILETAL LE T CLYKEKPIUEVT KATNYOpia
YPNUOTOTICTMOTIKOD UEGOV 1 VAINPEGING, TO EKTAOEVTIKO TOVL €minedo, TO EmMAyyeAlO Kol TO
EMIMESO KATOAVONONG TOV TEAATN OVOQOPIKE HE TNV TOAVTAOKOTNTO TOV TPOTEWVOUEVOL
EMEVOVTIKOV TPOIOVTOG KOl TMV KIVOVVAOV TOL 0VTO GUVETAYETAL,

B) v eumepia Tov meAdTN, TVYXOV €E0IKEI®ON TOV UE OPIOUEVO €101 TPOIOVTWV KOl VITNPECLOV
KaBmG Kol TANPOPOPIEC OYETIKA LE TPOYEVESTEPES CUVAAAAYEG TTOV £XEL CLVAYEL PE TOPOUOLNL
YAPNLOTOTICTMOTIKA TPOTOVTO LEG® TAPEUPEPDV ELEVOVTIKMY VINPECLAOV.

2 ApOp. 54 map. 10 Tov Kavoviopod 2017/565.
21 B). Tovvtomoviog B., Alkaio Kepaiaayopdc, Exdooeig Taxkovia, 2n éxdoon, 2021, oel. 525.



¥) TN ¥PNUATOOTKOVOUIKT| KATAGTAGT TOV TEAGTNZS, cvumepthapfavopévig e SuvatdtTog Tov
va vrootel {nuieg, Ntol 10 emimedo amMdAgg To omoio eivon dwatebeévoc var amodeybel o
TEAATNG OTN OLIPKELNL HOG OEQOUEVNC TTEPLOOOV. TVYKEKPIUEVO, Ol ETOUPEIES KAAOVVTOL, OPYIKA,
Vo GUALEEOVY TTANPOPOPIEG AVAPOPIKA TNV TPOEAEVGT] KO TO VYOG TMOV TOKTIKMV OTod0YdV TOL,
TO GUVOAO TMOV TEPLOVCIOKDV TOV CGTOLXEI®V, GUUTEPIAAUPOVOUEVOV TOV PELOTOV doBeGTH®Y,
TOV OKWVNTOV TOV KOl TOV EXEVOVCEMV OV Ol0KPATEL KOOMDS KOl TIG TOUKTIKEG KOl EKKPEUELG
OIKOVOUIKEG TOV VIOYPEDGELS, OTMG Ol OOCELS AMOTANPOUNG VOGS OaVEIOV 1) AALEC OPEINEG Ol
omoiec evogyeTan va £xovv wwaitepn Papdnta 6NV aE0AdYNoN TNG IKOVOTNTAG TOV TEAATN VOl
OvaAGPEL OTOOVIHTOTE GUVOEOLEVO [iE TNV eMévdLGT| kivouvo 7 amdiewa.?® T cvvéyeia, mpémet
va €£€TAGOLY TNV EMAPKELN TOV TEPIOVGIOKMV HECOV TOL SLDETEL O TEAATNG OE GUVAPTNON UE
TNV GUVICTMOWUEVN EMEVOVTIKY VINPEGIA 1| TPOIOV, ETCL DGTE VO PNV OAAOLDVETAL OVGLOIMG KOl
TEPOV TOV TPOGOOKIMV TOV TEAATI 1) PN UOTOOIKOVOULKT TOV KATAGTAOY KOt, TopdAANAa, TOYOV
dvopeveic ouykvpieg, OMMOC YPNUOTOOIKOVOUIKES KPIGELS, vo. un B€Touv o€ dlaktvdvvevon v
emPicnon Tov id10v Kot T okoyéveldg Tov. >

3) Tovg emevdLTIKOVS TOL GTOYOVC. 3L E1d1kdTEpO, MPEMEL VO GLYKEVIPOVOVTOL TANPOPOPIES
GYETIKA TO YPOVIKO SLAGTNIO Y10 TO 0010 0 £MEVOLTNG EMBVUEL VO S1OTNPNGEL TNV ETEVIVOT), Y10
TOVG GKOTOVG Y10, TOVG OTTOI0VG SEVEPYEL TNV GUYKEKPIUEVT] ETEVOLGN, TNV £VIOGCT TNG POTNG TOV
TPOG ovEAYN KIvEHVOL KoL £V YEVEL Y10 TO EMEVOVTIKO TOL TPo@iA.2ATd 11 TANPOPOpics omTEC
oprobeteital 1o enimedo KvduVOL oL givor SloTEOENEVOC O EKAGTOTE ETEVOVTNG VO OVOAAPEL, GE
cuvapTnon kol e GAAOVLS Topdyovies, Om®G TO QLAO, M NAKio, 1M EMOYYEALOTIKY Kol
OLKOYEVELOKT] KOTAGTOGT TOV.

Xrovdaio porlo otnv afloddynon g katoAAnAdtTog mailel Ko 1 KOTNYyoplomoinon twv
VIOYHQPLOV ETEVOVTAOV. O EAeYX0G KOTOAANAOTITAC SlEVEPYEITAL TOGO GTOVC 1IMTEG TEAATECS
660 Kol 6ToVe emayyehpatiec ko Tovg EMAEEOVS OVTIGLUPBAAAOUEVOVCY, pe pdvn Slopopd

2 H ektiunomn g XprLOTOOKOVOUIKTC KOTAGTAGNG TOV EKAGTOTE EXEVOVTY IKAVOTOLEL EMKOVPIKG KOl TO GUUPEPOV
g etoupeiog emévovong d10TL, PAcEL aVTNG, UITOPEL VO ATOPVYEL TN CUVOYT] ETEVOVTIKAOV GUVOAAAYDV LLE OPEPEYYV-
0VG SVVNTIKOVG ETEVOVTEG.

2 ApOp. 54 nap. 4 Kavoviopod (EE) 2017/565.

%0 B, An. Kapoykovvidng, 6.1., 6eA. 519.

31 Katé Ty mapoyn emevdutikdv cupPovddv 1 ) Stoygipion xapToguiakion, TPETEL VO TPOGTATEVETOL MEPIGGOTE-
PO VoG WOIMTNG EXEVOVTNG TOV GUUUETEYXEL OTNV KEPUANLOYOPE LE AGQUAES TOTOOETNGEIS TOV KEPAAAIOV TOV e
OKOTO €iTE TNV EXOVENOT TOV TAKTIKOV EICOONUATOV TOVG, EITE TNV AmMOTAIEVOT, £iTe TNV EMAVENCT TG TEPLOVGING
TOVG HECH TOV AT0OOCEMV, GE OYECN UE EVOV EXEVOVTI TTOV GTOYEVEL 0 GLGTNOTIKY avalnnon képdovg. BA. Av-
mridng A. oe Ake&avdpidov E., Aikato mpootaciog tov kotavorot: EAAnviko- Eveooctoko, Nopiwkn Bifiodnkn,
2015, oeh. 873-874.

32 ApOp. 54 nap. 5 Kavoviopod (EE) 2017/565.

3 Tmv katnyopio ot oviKovY Ol TEAATES TOL SeV UITOoPOvV VoL EvToyBoVV GTIC KATNYOPIES TMV EMAYYEALOTIOV KoL
TV EMAEEIU®V aVTIGVUPOALOUEV®VY, GOUPOVO LE TO KATOTEP®. Oe®POvVTOL IO EVAAMTOL GTOVG KLVODVOUG TG
KEPOAQLOYOPAS KL, Y10 TOV AOYO OUTO, OTOAUUPAVOVY HEYOADTEPT) TPOGTAGIO.

3 H évvoua tov enoyyelpatio meddtn opiletar oto IMapdptnuo 11 g Odnyiag MIFID Il. TIpdxettot yio Tovg meAd-
1&g oL draBéTovy TNV amattovpevn TTElpa, TIC YVMOOELG Kot TNV ££€1dikenon MaTe va gival o€ BEomn va EKTILOUV TOVG
KvdOvoug 6Tovg omoiovg extifevtonl Kot va AapBavouy Tig S1KEG TOVG EMEVOVTIKES ATOPACELG. TNV KATNYOPio vt
EVIAOGOVTOL, HETAED GAAMYV, TO YPNHOTOTICTMOTIKA WOPOUATA, Ol ACPAUMOTIKEG ETALPEIES, Ol EMYEPNOELS EneVOVOE-
v, o1 diebveic opyovicpol kat o1 peydheg entyelpioelg mov TANPovy ta kprripla peyébovg mov Bter n Odnyia Mi-
FID Il. Ot erayyelpatieg merdteg Tuyydvouv pkpdtepov Babduod mpoctaciog, ORmG, Tovg divetal 11 SuvaTOTNTO VoL
{NTCOoLVY VO OVTIHETOTIGTOVV OVOQOPIKE e GUYKEKPILEVT] CUVOALOYT OC LN ETOYYEAUOATIEG KO, EPOGOV GUUP®-
VIIGOLV UE TNV eTanpeio enevOVcEDY, UTOPOVV VO ATOAADOGOVY LEYOADTEPT TPOCTAGio Kol Vo, avEnBolv, avtioTtoyo,
01 VILOYPEDMCELS TNG ETALPELNG ATEVOVTL TOVG.

% 01 cuvadrayég pe emAé€pong avticupBariopevoug tpoPrénovial oto dpbpo 30 tg Odnyiag MIFID I1. TIpoxer-
TOL Y1 EWOIKT) VTOKATNYOPIo. ETAYYEALATIOV EXEVOLTOV GTNV 0010 VLAYOVTOL OGOL ETEVOVTEG TO EMOBVILOVY KO TO
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OTL Y. TIG OVO TEAELTOEG KOTNYOPIEC EMEVOLT®V OmOTEITOL UIKPOTEPOG Pabuog eréyyov.
Mdélota, to apBpo 54 map. 3 Tov Kavoviopod 2017/565 siodyovtat opiopéva TEKUNPLO O TPOG
TN YVOON, TNV gumepior Kol TNV OKOVOkn ovvatdtnta tov merdtn. Il cvykexpéva, o
enayyeApatiog meldtng Oempeiton Ot S0BéTEL TNV OMOLTOOUEVT] EUTEPIDL KOl YVAGCT Yo TO
TPOTOVTA, TIG CLVOAAAYEG KoL TIG LANPEGIEG Yo TIG omoieg £xel opBdS evtayBel otnv Katnyopio
OUTH KOl, OVTIOTOY®G, O EMAEEOC avTICVUPOALONEVOS Bempeitan OTL €yl TNV OIKOVOUIKT
dvvotdtnTa Vo pEPEL TO PApog KEBE KIvoOUVOL TOV AVAKVTTEL OO TOVE EXEVOVTIKOVS TOV GTOYOVG.
Y16 10 mpicpa ovto, yivetor capéc 0Tl EMTPETETOL OL ETOLPEIEC EMEVIVOEWMYV, KATH TNV TOPOYN
EMEVOLTIKOV GUUPOVADV 1] VINPECSIOV JXEIPIONG YOUPTOPLANKIOV OE emayyeApaTiOl TEANTN, VO
Bewpricovy g 6edopévo OTL 0 ev AOY® TEAATNG €lvan omd OKOVOUIKNG dmoyng o€ Béon va
avoAdPel Kabe oyeTIkd enevoVTIKO KIVOLVO TTOV €ivol AvAAOYOS LE TIG EMEVOLTIKES TOV EMOIDEELS,
YOPIG Vo vIToYPEOVVTOL VO avalNTHGOLY TANPOPOPIES CYETIKA LUE GUYKEKPUUEVA YOPOUKTPLOTIKG
OV &V AOY® meddtr. QoT1000, TETOEG TANPOPOPieg TPEMEL Vo GLAAEYOVTAL, OTAV TO OTONTOVV
TUYOV €101KOTEPOL €mMeVOLTIKOL oTdYol Tov. [ mapdderypa, €dv o emayyeApatiog meidtng
emdwKel va avtiotafuicer évav kivovvo, n emyeipnon Oa mpémer vo dobétel avOAVTIKESG
TANPOQOPIES OYETIKA e TOV GLYKEKPYEVO Kivouvo, ®dCTE vo umopel va mpoteivel éva
QTOTEAECUATIKO YPNUOTOTICTOTIKO HEGO Yo avTioTdOpion tov kKvdvvov. Emonuaiveror 6t ot
TAPdoYEG OVTEG aPopohV UOVO TOVG EMOYYEANOTIEG €5 OPIOUOD TEAATEC KOl OEV 1GYVOVV Yiol
TOVG 10UDTEG TEAATEG TTOL EVTIAYONKOV GTNV Katnyopia Tov emayyehpatio votepa omd aitnon
tovg. 3

EmumAéov, mpofAénetarl 0T ot etanpeieg enevovoewv AapPavovv amd Toug meLdTeS Toug LOVO TIg
avaykaiec®’ Kot emopKeic Y100 TV EKAGTOTE GLVOALAYT TANPOPOpPisS BGTE Vo TEPopilovTol 6Go
T0 OLVVOTOV M EMPAPLVON TOV ETAPEIDOV EMEVOVGEMV KOL, TOVTOYPOVE, VO TPOCTUTEVETAL M
WoTKdOTo. TV emevdLTOV. 2 To £0poc TOV TANPOQOPLOY OV TPEMEL Vo GLAAEYOVTOL
kaBopileTon amd TV £KACTOTE ETOPEIN EMEVOVGEMY GOUP®VO LE TNV OPYN TNG AVOAOYIKOTNTOG
Ko EapTaTaL 0md TOVG EERG TaAPayovVTECSY:

o) TO YOPAKTNPIGTIKG TOL TOHTOV TOV EMEVOLTIKOD TPoidvtog mov cvothvetat. Oco mo cuvbeto
Bewpeitan éva mpoidv 1660 VYNAGTEPN £lval 1) ATOLTOVUEVT POT| TTANPOPOPIDOV OO KOl TPOG TOV
evowpepopevo melartn. o mopddetypa, Otav GLGTHVOLV TOAVTAOKO 1 LYNAOD Kivduvov

yPNHOTOmGTOTIKG péca’®, ot sTaupeiec emevdHcE®V VIOYXPEOVVTAL VO GLALEEOLY GYETIKG LI TOV

MADOVOLY pNTAG EiTE E LOPOT YEVIKNG COLPMVING HE TNV eTalpeio enevdVcE®V €iTE Yo KAOE HELOVOUEVT GUVOA-
Aoyn.

36 BA. Avyntidng, 6.m. oed. 141 ko ESMA, xotev@uvinpieg ypapuéc 6.m., map. 40-41. H évvolo tov melatdv mov
avTILETOTILOVTOL WG eMayyEALATIEG XMPIG VO EXOVV TIG TUTIKEG WOIOTNTEG TTOV OTOLTOVVTIOL Yo TV EVIOEN TOVG GTNV
Kkatnyopio avt) Tpocdiopiletar oto Mapdaptnua I tng Odnyiag MIFID Il. TIpovmotifetor oyxetikn aitnon Tovg yuo
Kkatdtaén oV Katyopio TV TayyEALATIOV Kot TAPOoT 600 omtd To akoAovba kpurhipila: o) mTpaypatomoinon 10
GUVOALOYDV ETAPKODG OYKOL ava Tpiunvo, KoTd To T€6oepa Terevtaia tpipnva, B) agio yaptopuiokiov dved tov
TEVTOKOGI®V (IMAS®OV gVPD, Y) TPOUINPEGin TOVAGYLIGTOV EVOG £TOVG GTO YPNUATOTIGTOTIKO TOUEQ.

37 Q¢ «avaykoico» mAnpogopicg mpoodiopilovtar amd v ESMA otig katevBuvtipieg ypapupés g O.m., mop. 29 kot
33, ekelveg mOL 01 EMYEIPNOELG EXEVOVOEMV TTPETEL VO GUALEYOVV TPOKEYEVOD VO, CUUUOPE®BOHV TPOG TG amaLTh-
oelg katoAAnAotntog g MIFID 1. Qg xp1tip1lo Tpocdiopiopod TV avaykainyv TANpoPopldY TPOTEIVETOL O dVVI)-
TIKOG OVTIKTLTTOG OV Ba £Y€l OMOLOONTOTE GNUAVTIKY OALOYT TOV TANPOPOPLOV QVTOV GTNV 0E0AOYNON TG Ko
TOAANAOTNTOG TTOV H1EEAYOVV OL EMLYEIPNCELS.

38 BA. Tovvtomovrog, 6.7., oeA. 524.

39 B, apOp. 54 mop. 2 tov Kavovicpov (EE) 2017/565, Eyidiio 50/14.12.2012 EK kot ESMA, katevOvviipieg
YPOUUEG 0.7, Top. 34-43.

0 Topgwva pe Tig katevBuvipieg ypaupés g ESMA, 6.1, evandkertan o8 k6be etonpeia enevdicenv va kabopilet
€K TOV TPOTEPMV TO EMIMEO KWVOVVOL TOV YPNUOTOTIOTOTIKAOV LECOV OV TPOCPEPEL GTOVG EMEVOLTEG AapPAvo-
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TELATY OVOAVTIKOTEPEG TANPOPOPIES amd eKeIveg OV Ba cuVELEYOV €6V ETPOKELTO YLl AYOTEPO
TOAOTAOKO 1] VYNAOD KIVOUVOL HEGH Kot Vo aElOAOYCOVY TTO CTNPA TN YVOGCT Kot TNV TTeipa
TOV TEAATY], GUUTEPIAAUPOVOUEVIC, YO TTOPAOELYHa, TNG KAVOTNTAG TOV VO KOTOVOEL TOVG
UNYOVIGHOVE TOL KaB1GTOOV TO EMEVOVTIKO TPOTOV «TOAVTAOKO», TNG OLUPKELNG TMV GUVOAALYDV
He Ta €V AOY® TPoidvTa, K.AM. AVTIIGTOIY®S, Y10 CUVOAAAYEG LE UM EVXEPDS PEVCTOTOCLLLOL
YPNUOTOTIOTOTIKO UECO, Ol avoykoieg mAnpoeopiec mov mpémel va  cLAAEyovion Oa
TEPIAOUPAVOVY TPOPAVAS TANPOPOPIEC GYETIKA UE TO YPOVIKO OA0TNUO KOTA TO OmMoio O
TeELATNG emBupEl Vo S1OKPATIOEL TNV EV AOY® ETEVOLOT).

B) 1o €ld0¢ ™G GUVAALNYNG TOV TPOKELTOL VO, GUVAYEL 1 ETOLPEID ETEVOVCEMVY Y10 AOYOPLOGUO
TOV TEAATN NG KoL TN QOON NG TAPEXOUEVNG EMEVOVTIKNG VANPEGIOG. LVYKEKPIUEVO, KOTA TNV
TOPOYN TNS EMEVOLTIKNG LANPEGING TNG SLoEIPIONG YOUPTOPLANKIOV, e OEOOUEVO OTL KaAEiTaL I
etoupeia emevovoemV vo, AMAPeEL ETEVOVLTIKEG ATOPACELS Y10 AOYOPLOGHO TOL TEAATT, TO EMIMEDO
YVOONS Kol Telpag mov amatteiton omd ToV TEAATN GYETIKA LE OO T YPNUATOTIOTOTIKG LEGA
OV EVOEYETAL VO GLVOETOVY TO YOPTOPUAGKIO pmopel vo eitvar Aydtepo Aemtopepés Kot
OVOAVLTIKO GE GYECN HE TO EMIMEOO TOV TWPEMEL VO CLAAEYETOL KOTA TNV TOPOYN EMEVOLTIKMV
ocvpPovrov. ITap’ 6o avtd, OKOUN KOU GE OLTEG TIG TEPUITAOGELS, O TeEAATNG Oa mpémel va
KOTAVOEL TOLAGYIGTOV TOVG GLUVOAIKOVG KIVOUVOLS TOV YOPTOPLANKIOL Kot va Stafétel yevikn
Katavonon Tov KwoLveov Tov ocuvoéoviol pe kdbe TOTO YPNUOTOTICTMOTIKOD WHEGOL 7OV
mOovotato copmepthapupdveral o€ avTo.

Y) TO €0POG NG TOPEXOUEVNG EMEVOLTIKNG Lvanpeciag. [Tapadeiypotog xaptv, Yo Tovg TEAATES O
omoiot {ntovv emevoLTIKEG GLUPOVAEG TTOV OPOPOVYV OAOKANPO TO YPNLOTOOIKOVOUKO TOLG
YOPTOPLAAKIO, Ol EMIYEIPNOELS EMEVOVGEMV VIOYPEOVVTAL VO GUAAEEOVV TEPIGGATEPES KOl
AemTopEPEDTEPES TANPOPOPIEG TTAPA Y10 TOVG TEAATEG OV {NTOVV CULYKEKPIUEVEG GUUPBOVAEG
GYETIKO UE TO TS VA EMEVOVGOLV VO OEOOUEVO YPNUATIKO TOGO, TO OO0 OVIUTPOCSHOTEVEL
GYETIKA LIKPO TUNLLOL TOV TOVS YOPTOPLAKIOV.

d) ™ ovon kot g ad hoc avdaykeg tov meddt. Kotd tov kabopiopd tng éktoong tov
TANPOPOPLOV OV TPOKELTOL VO GUYKEVTP®OOUV, 01  emyelpnoelg enevovcewv Ba mpémel Ha
TPEMEL, KOTA Kavova, va {Ntodv avaADTIKOTEPES TANPOPOPIES Y10 SLVNTIKA EVAAMTOVS TEANTEC,
OTMOC TOVG HeYOADTEPNC NAKING 1 Y00 TEAATEG OV OEV O1BETOVY EMEVIVTIKT TElPA, Ol OO0t
tovv Yo TpOTN POPE TNV TOPOYT| AVAALOYOL £100VE EMEVOIVTIKMV VINPECIAOV OTTMS KOL Y10 TOVG
TEAATES e TOAAATAOVG 1/KoL LAKPOTPOOEGLOVS GTOYOVG GE avTiBEDT e OGOVG EMIUDKOVY 1oL
BpayvmpdBeoun kol oA ETEVOLO).

Q¢ mpog TV £KTOCN TOV TANPOPOPLOV, Ol EMLXEPNCELS EMEVOVGEMV £XOVV TNV ELYEPELD VO
tovv amd Tovg MOM VEIGTAUEVOLG TEAATEG TOVG AlYOTEPES TANPOPOPies, agoh Mon £yovv
OVTANCEL Ko apye00ETOEL TANPOPOPIEG OYETIKA HE aVTOVS, OE GUYKPIOT LE OWTEG TPETEL VO
artnBodv kot va AdPovv TOLg VEOLG SLVNTIKOVG TEAGTEG. AAAMOTE, OTNV TEPIMTOON
TPONYOVLEVNG HOKPOYXPOVIOG GLVEPYOCING HE GCULYKEKPIUEVOLS EMEVOVTEG, EMITPEMETOL Ol
etopeieg emevdvcemv vo nrodv Ayotepeg mAnpogopieg a@ol TeKpaipetal OTL €xovv Mo
OIMIGTMOGEL TNV EMEVOVTIKY| TOVG EUTEIPIO KOl GOUTEPLUPOPAL.

VTOG VTOYT, OOV VIAPYOLVV, EVIEYOUEVES KATEVOVLVTNPIEG YPAUUEG Ol OTOles EKSIOOVTAL OO aPUOSIES APYES OV
EMOTTEVOLV TNV EMXElpMON.
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Emonpaiveron 011 ot1g avaykaieg mAnpo@opieg mov kaAoUVIol Vo GLAAEEOVV Ol EMLYEIPNCELS
enevOVoEMV gival TOUVOV VO GUYKATAAEYOVTOL Kol SLAPOPO EMTAEOV GTOLYEIDL €KTOC OO QVTA
nov wpoPfAénovian otnv pntmg otn MIFID Il kot otov kat’ eéoveroddton Kavoviepud 2017/565,
To. Omola, OUMG, EVOEYETOL VO EMNPEACOVY TOV €AEYXO KOTOAANAOTNTOG Tov oOte&hyouv ot
EMYEPNOELS, OIEVKOADVOVTAG 1] GUUPAALOVTOC OVGLMOMS, YO TOPASELYLO, OTNV OVOAVOT TNG
YPNUOTOOIKOVOUIKNG KOTAGTOONG 1 TOV ENEVOLTIKOV OTOY®OV TOL TEANTN. ZVYKEKPUEVA,
oOUEOVO LE TIG KaTeELBLVINPIEG YPaUUES oL £xel ekdmoel | ESMA, mpoteivetan var GuAAEYOLV
o1 taipeiec, EPOGOV TO KPivouv avaykoio, TANPOPOpPIieg OYETIKA LLE:

e TNV NAkio TOL TELATN 1| OTTOl0L GLVOEETOL APPNKTO LLE TOV EMEVOLTIKO 0pilovTa KoL TOVG
EMEVOLTIKOVG TOV GTOYOVG,

® TNV OIKOYEVEIOKN TOV KOTAOTOON, 1 O7molo  €mdpd, KATd KOvOva, OTNV
YPNLOTOOIKOVOLLLKY] TOV KOTAGTAON. ['lal mopddery o avEAVovTot Ot TOKTIKES OTKOVOLLKEG
VIOYPEMGELS EVOG EMEVOVTI OVAAOYO LE TOV optBUd Kot TV NAKio TOV TdIMV oL £XEL,
KaBmg Kot

® TNV gpYUclOKN TOV Katdotaon. Ewdwodtepa, tov Pabud epyaciakns tov acedieiog 1 To
yeYOVOG OTL 0 TEAdTNG TANGLALEL TNV NAKIN GLVTAEIOOOTNGNG TOV £XOVV EMMTAOGEL TOGO
GTIV YPNHOTOOIKOVOLIKTY] TOV KOTAGTAGT OGO Kol GTOVE EMEVOVTIKOVS TOL 6TdY0vC.

e k0B mepintoon, N £KTAGN TOV TANPOPOPIDV TOV GLYKEVIPMVETOL TPETEL VO, EIVOL TETOLN TOV
Vo TaPEYEL OTIG ETALPEIEG EMEVOVGEMV TN OLVOTOTNTO VO KATAVOOUV TO BAGIKE YOPOKTNPIOTIKA
TOV TEAATN KO VO, GLVAYOLV EDAOYO TO GUUTEPAGHO OTL 1] GKOTOVUEVY ENMEVOVTIKY GUVOALOYN
glvorl KOTAAANAN Y10 TOV GUYKEKPIUEVO TEAATT).

Téhog, 0w mepintmon amotedel M devépyelo EAEYYOL KATOAANAOTNTAG Ao o emyeipnon
ENEVOVGEMV GE TEAATN TTOL vl VOUIKO TPOGMOTO 1] OpLdo0, OmoTELOVIEVT] ATtd SVO TOLAN(ICTOV
QLGIKA TPOGOTO-ENEVOLTEG N OTAV 0 TEAATNG, OTMOC Y10 TOPASELYHO, O OVIAKOG 1 €val ATOWO
avikavo yu okoompaio, EKTPOCOREITOL €K TOV VOUOL amd &va GALO LGIKO Tpocwmo. Ot
etoupeieg opeilovy va kabopilovy ek TV TPOTEPMY TOVG KAVOVES, TN O100TKOGI0 KO TOL KPLTNploL
mov Ba gpappolovtar Kotd Tov EAEYY0 KOTOAANAOTNTOG GE TETOWOL €100VG MEPUTTMOOELS KO,
LAAIoTO, VO EVIUEPMVOLY TOVG TMEANTES TOVS £YKOIPMG GYETIKA pe TO mowog Ba mpémer vo
voPAnBel oty afloddynon kKoatoAAnAdmtoag. [T ocvykexppuéva, oty aSloAdynon
KATOAANAOTNTOG VITOKELTAL, KOTA KAVOVO, O VOULLOS EKTPOGMITOG TOL VOUIKOD TPOGHTOV Kol TOV
(QULGIKOD TPOCMOMTOV, OTIG TEPWMTMOOEL; TOV O VOUOG OMOUTEL TNV EKTPOGAOMNGY] TOLS GTNV
GLUVOAAOYT TOL TTPOKELTAL Vo cuVaPOEl amd Tpito PLGIKO TPOGMTO, EVMO GTNV TEPITTMOT TNG
opdoac Ave TV 000 PLGIKMOV TPOCHTMY Ol ETALPEIEC EMEVOVCEWV EYOLV TNV ELYEPELN ElTE VOl
KAAEGOLV TNV 10100 TNV OUAd0 VO S10PIGEL EYYPAPMS EKTPOGHOTO E1TE VO GLAAEEOLY TANPOPOPIES
Kol vo eAéyEovv TV KaTOAANAOTNTO Yoo kGBe pepovouévo HEAOG TNG OpAdOG- TEANTN

Eexyoprotd.t?

41 BA. ESMA, katevfuvtrpieg ypappés, 0.1, mop. 27.
42BL. apbp. 25 map. 2 g Odnyiag MIFID 11, apbp. 54 map. 6 tov Kavovicpod (EE) 2017/565 war ESMA, xotev-
Buvtipileg ypappés, 6.m., map. 58-68.
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A&lometio TV avTiovuevwy TinpoPopiiv

Ot etopeieg emevovoe®V VBHVOVTOL V1o TNV OACPAALCT] TNG ETAPKELNG KOl TG CUVEKTIKOTNTOG
TOV TANPOPOPIDV TOL ALPOPOVV TOVG TEAATES TOVG, TIG 0moieg opeilovy va eEeTAlovv ¢ GUVOAO
©OoTE Vo givol o Béon va eviomilovy TuYOV ovTIpdoslc™ HeTafld Sl0QoPETIKOY TANPOPOPLOV IOV
ocuvérelav kal, o€ pio TETOWO TMEPIMTMON, VO EMKOWOVOOV UE TOV TEANTN TPOKELUEVOL VO
EMADOVV TUYOV OLGLMOELS AVAVTIoTOlYiEG I avakpifeleg. Qo1dG0, dev VOEITOL VIOYPEDSCT TOVG
Vo SlOCTOVPMVOLY Kol VO EAEYYOLV TNV 0pBOTNTO TV TANPOPOPIOV OV TOLG TAPEXOVTOL.
2uvenmg, dvvatal ol etapeieg emevovoewv vo facioBodv otig TANPoPopiec OV avVTAOVV amd
Tovg 1010V¢ TOoVG mEAdTEG TOVg Ko va. Bewprioovv 6Tt givon ainbeic ko axpiPeis, €ktO¢ av
yvopilovv 1 6pethav va yvopilovv 0Tt ovTéc eivol gpeovog avakpiPBels, moapoynuéves M
eMmeic.

X k60e mepintmon, vroypeovvtan Pdoet Tov Kavoviepov 2017/565 va Aappdvovv edroya pétpo
wote vo eEakpidvouy 4Tl o1 TANPOPOpPieg OV GLYKEVTP®VOLY gival alldmioteg. Eduotepa,
TPEMEL Vo PEPIUVOVY  OTL Ol TEAATEG KATOVOOLV TN Onuaciac mopoyns opbov kot
EMKALPOTOMNUEVOV TANPOPOPLOV KoODS kot va eEac@aiilovv agevdg 61t tar epyareio mov
YPNOOTOOVV KaTd TN dtadtkacio a&loldynong g KAToOAANAOTNTOS (0TS EpMTNUATOAOYLO,
epyorEin EKTIUMONG TNG EMKIVOLVOTNTOG, AOYIGHIKE KATAPTIONG TPOPIL Kivduvov 1 epyoireio
a&lohdynomng g yYvaong Kot TG eUnEpiog TV TEAATOV) elval KOTOAANAO CYEOAGUEVO Y10
YPAON HE TOVC TEAATEG TOVGC® KO aPETEPOVL OTL O1 EPMTHGELC MOV TIOEVTOL £ivonl KOTOVONTEC
OTOVG TEAATEC KO IKAVEG VOL ATOTUTAOGOVY [UE OKPIPELD TOVC GTOYOVGS KAl TIG AVAYKEC TOVC P,

Emonuaiveron 011, kotd tov €leyx0 KOTOAANAOTNTOC, Ol gtaipeieg emevovcewv opeilovy va
avtictafpilovv ) avtoallohdynon mov devepyeitat amd tov {010 ToV TEAATN KATA TNV TOPOYN
TANPOPOPLDV GYETIKA LE TNV YVOOT, TNV TEPO KOl TNV OIKOVOUIKT TOV KOTAGTOOT LECH TNG
EI00YMYNG OVTIKEWEVIKOV KPITNPLOV KOTE TV a&loAdynon Tov TANPOQOPLOV OVT®OV. XTNV
pdln, ol eToupeieg UmopovV va. amEYOLYV amd TNV YOPNYNON OMADV EPMOTNUATOAOYIOV TPOG
GUUTANPMOGCT GTOVS TEAATEG TOVS KO VO YPNCUYLOTOOVV TPOKTIKO TOPUOELYLLOTO KATOGTAGEMY
OV EVOEYETOL VO OVOKDYOLV, TUYOV YPOUPT|LLATO 1)/Kol OPIoUEVE, EVVOTKA KOl ApVNTIKE GeEVApLoL
Kol HECH OMTMOV VO ELEYYOLV TNV 1KAVOTNTO KOTOvONoNG Tov Kivdbvov ekdotote mehdrn.

B Topueova pe Tic katevbuvipieg ypoppés e ESMA, 6.7, map. 50, «rapodeiypota TET0I0V OVTIQECEDMY ATOTE-
A0VV o1 TELATEG TOV SlabETOVY Alyn yvdomn M TElpa Kot 1 GTAGT TOVG OTEVAVTL 6TOV Kivouvo givar emBeTikn M exei-
VOL IOV £YO0VV GLVETO TPOPIA KIVEDVOV Kot PIAOS0EOVS ETEVOVTIKOVG GTOYOVSY.
4 ApBp. 55 mop. 3 Tov Kavovicpot (EE) 2017/565.
S Zopueova pe tig katevbovinpieg ypappéc e ESMA, 6.m., map. 47-48, ot etoipeieg emevdvcemv npénet vo So0é-
TOUV KaTdAANAa cvoTpato Kot dladikacieg eEAéyyov dote va eacpaiiletal 0Tl Ta gpyaleio TOV ¥PNGLOTOLOVY
Katé TNV 0E0A0YNOT TOV TATNPOPOPLOY IOV £X0VV GLAAEEEL Eival KATAAANAL Y10 TOV EMOIOKOUEVO CKOTO KOl TToL-
PAYOVV IKAVOTOUTIKA OOTEAESHOTO. E1dkdTEpQ, TO AOYIGHIKO KATAPTIONG TPOPIA KIVOUVOL TPEMEL VoL TEPIAUUPA-
VEL EAEYYOVG TNG CLVEKTIKOTNTAG TV AMOVINGEWDY TOV OOV 01 TEALTEG, DGTE VO OVAOEIKVIOVTAL TUYOV AVTLPAGEIS
peta&d mbovmg S10POPETIKOV TANPOPOPLOV TOV GLAAEXONKAV. AVTIGTOIY®S, CLGTIVETOL OTIS EMLYEPNOELS ETEVOD-
GEWMV 1 XPNOT TUPUSEYUAT®V, YPAPNUATOV, GUYKEKPIUEVOV TOCOGTAOV Kol OPIOUNTIKOV SES0UEVODV OTOV POTOLV
Tov mEMIT TG Bo avtidpovce og mepintmon peimong g aglog Tov YopToPLANKIOV TV, MoTE Vo gival og BEom va
KOTOVOIGOVV KOAVTEPO TNV avoyn KvOHVOL TV TEAUTMV TOVC.
% Agv mpémel o1 epoTHoEIC OV BETOVV OL TOupEiec EnevdioEmV Vo kafodnyohv Tov TEAATN GE £V GUYKEKPLUEVO
€100¢ emévdvong 00TE vV TPOKPIVOVTOL GUYKEKPLUEVES OTAVTNGELG 01 0Toies eEac@aAilovy TpdcPaoT G€ XPMLOTOTL-
OTOTIKA PEGO TO. 0010 OgV fvat KATAAANAN Yo 0 TOOG S1OTL SEV AVTOTOKPIVOVTOL GTIG TPAYUATIKES OVAYKES TOVG.
47 BL. ESMA, katevfuvtrpieg ypoppués 0.1, wap. 46.
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Ymoypeovvtol, oxope vo Osomicovv pnyavicpods*® pécom tov omoiov Oo meplopioTodv ot
KIVOUVOL oL EVEYXEL 1 TACT TOV TEANTMV VO VIEPEKTILOVV TN YVAOOT KOl TNV TEPA TOVG, Yo
mapadetypa ovumeptlopufavovtoc epotoelg mov Bo Bonbodv Tig etaipeieg va agloloyovv
GUVOMIKT KOTOVONGN OO TOLG TEAATES TV YOPAKTNPICTIKOV Kol TOV KIVOHVOV TOV dopopmv
180V YPNUATOTICTOTIKOVY pécmv.*?

Topgmvo pe v ESMA®, mpénet, emione, va Sivetar £pgoon 6t HOpeR Kol 0T YAOGG TMV
EPMTNUATOAOYI®OV TOV YPNOLOTOOVY Ol ETOIPEIEG EMEVOLGEMV, Ol ONOIE UTOPOVV Vo
EMNPEACOLV TIG OTAVTNGELS TOV enevovtdv. H katevBuvinpia odnyia avty e ESMA amotehet
anddelEn g ocoeng empporg g MIFID 1l ond tov Y®po TG ZVUTEPLPOPIKNG
Xpnuatootkovopkng. Ilpoteivetal, cuykekpipéva, o EPOTNUOTOAIYIO TOL YPTCLUOTOOVY Ol
etoupeleg emevovoE®Y v, SOKPIVOVTOL OO GOENVELD, TANPOTNTA KOl OUOLOpOpQio (Yo
TapAderyuo ¢ TPOG TN YPOLUOTOOEPE KOl TN OTOIYIoN TOV OTAVIHCE®V), OOTE Vo Unv
TPOKPIVOVTOL GUYKEKPLUEVES OTAVTNGELS KOL VO OTTOPEVYETAL 1 YEPAYDYNOT TOV EMAOYDV TOVGE.
[Ipémet, axdun, vo. amo@evyeTaL 1 XPNOT £VIOVO TEXVIKNG OpoAoYing KaOdS Kol Tapoy] GTOV
weAdTN NG duvatotNTog v emAEEEL TV amdvinon «Agv yvopilo/Aev anavid», OCTE Vo
TEPLOPLOTEL OGO TO SLVATOV 0 KIVOLVOG TOPOYNG ECPOUAUEVOV 1 OVOKPIPOV ATaVTGE®V OTd
TOVG TEAATEG.

Emxaipornoinen minpopopiayv

Me dedopévo 0Tl o1 gToupeieg EMEVOVCEMY KATO TNV TOPOYY| EMEVOLTIKOV GLUPOVA®V N T
Swyeipron yaptopuriakiov GuVOEOVTAL, KATO KOvOVa, LE OOPKT| GYXECT LLE TOV TEAATT), TPETEL VOl
elvar og Béomn va amodeifovv Ot daBéTovy KATAAANAEG TOAMTIKEG Kot Olodkacieg Yo TV
EMKALPOTOINGT| OVA TAKTA YPOVIKA SLOUGTILOTO TV TANPOPOPIDOV GYETIKE LLE TOVG TEAATES TOVG
TPOKEWEVOL VO €YOLV TNV dLVOTOTNTA VO EKTANPOGOLY 0pOMG TNV VIOYPEMCN TOLG Yl
deEayoym edéyyov katadnAomroct. T Tov okomd avTtdv, ot eToipeisg enevdcemY Bol Tpémet
Vo TOPOTPOHVOLY TOVG TMEAATEG VO TIG EVIUEPOVOLV gYKAip®OS OTaV GUUPOIVOVY GNUOVTIKES
aAAOYEG OTIS apykdg Tapacyedeioeg TAnpopopiec kabmg Kot va viofeTobv kot va epappolovv
ddkaciec mov vo kaBopilovv 1O HEPOG TV TANPOEOPLDV, TN CLYVOTNTO KOl TOV TPOTO
evnuépwong tovc. H cuyvomta g emtkopomoinong Pmopet va StapEPel avaroya e TO TPOPIA
KIVOUVOL TOV TEANTN, GE GLVAPTNOT Kol LE TOV TOTO TOL TPOTEWVOUEVOL YPNUOTOTICTOTIKOD
pécov. o mapddetypo, évo mpo@ik KvoLVOL OV TOPEYEL GTOV MEANTN TPOSPacn Ge €val
eupOTEPO QAU TPOTOVTOV LYNAGTEPOL pickov eivor éva oTorelo MOV eVOEYOUEVDS amatTel
ovyvotepn emkorpornoinon. Emiong, vmbpyovv opiopéva yeyovoto Tto omoio €VOEXETOL VO
EVEPYOTOLOVY TNV OTAITNON AUECNS EVNUEPOONG OTMG, CTNV TEPIMTOON TEANTAOV OV EOAVOLV
e ouvtaSuun NAkio. Qotdc0o, ENEW AVOKVLTTEL O KIVOLVOG KATO10G EMEVOLTIG VO EMIOIMKEL

® Topueova pe tic korevduvtipiec ypaupéc me ESMA, 6.m., map. 51, vpiotatorl witepn avaykn kadiépmong té-
TOLOL €100VG UETPOV OTNV TEPITTMOON TOV «POUTOTIKAOV GCLUUBOVADVY, KOOMOG 0 KivOuVog LITEPEKTIUMONG €K UEPOVS
TOV TEAATOV €ivor EVIEXOUEVAOS VYNAOTEPOG OTAV 0VTOT TAPEYOLY TANPOPOPIEG LEGH AVTOUATOTOUEVOL (1] ML
OVTOLOTOTOMUEVOD) GUGTAHOTOC, W0img dTav 1 aAANAenidpacn HETOED TOV TEAATOV KOl TOV VIOAAAW®V TNG EML-
xelpnong enevdvoemv ivar eEapetikd mepropiopévn 1 dev TpoPAEmeton Kav.

4 BL. ESMA, xotevfuvtipiec ypappéc 6.m., map. S1.

%0 ESMA, xatevuvtipieg ypappés, 0.1, map. 25.

I H encarpomoinon pmopei va Sievepyeitar kotd Tig meplodicég GUVOVINGELG e TOVG TEANTEG £iTE HEC® OMOGTOANC
TOKTIKG GTOVG TEAATEG EVOG EPOTNUATOAOYIOV ETKALPOTOINGTG.
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GLYVE TNV ETKALPOTOINGTN TOL TPOPIA TOL -TaPATL dev £xel eméABel Kapio peTafoAn- ®ote va
epupavifetol MG KOTAAANAOG Y100 CLYKEKPIUEVO EMEVOLTIKO TPOIOV TO OMOI0 GE SLPOPETIKN
nepintoon Ba NTov akatdAAnAo yioo avtdv, ot gtaipeieg emevovoewv Bo pmopovoav, yioo vo
amopevyfel pa mhavn tétola KataoTpatnynon, va Beomicovv dadikacieg emainbevong mpv
KOU LETGL TNV TPOYHOTOTOINGT GUVOAAAY®V, Ol 0moieg Bo eAéyyovv TVYXOV VIEPPOAIKA GUYVEG
EVNUEPMOEL TOV TPOPIA TOV EMEVOLTN N TLYOV EMIKALPOTOINGY] TOV GE GUVIOHO YPOVIKO
dlaotnuo. HeETd TV TEAELTALN TPOTOTOINOT), E0IKA av oVt AaPe Ydpa akpP®dG TPV amd T
GUVICTOUEVT EMEVOLON. TENOC, G€ TEPIMTMOT TOV AOY® TNG EMKOIPOTOINOoNG ETNAOE aAlayn 61O
TPOPIA TOV EMEVOLTY, £iTE AVEAVOVTAG TO PIOKO, LE ATOTEAEGLO £VOL EDPVTEPO GUVOAO TPOIOVT®V
VYNAOTEPOL PIGKOV KOl LEYOAVTEPNG TOALTAOKOTNTOG EIVaL EVOEXOUEVOS KATAAANAD Y10, QVTOV
N, AVTIGTPOP®G, KOOIGTMOVTAG TO TIO GUVINPNTIKO, OTOTE EVOEYOUEVMOG TEPLOPILETOL TO GUVOAO
TOV TPOIOVIOV TOL &ival KATAAANAG Yo oLTOV, Ol ETALPElEG EMEVOVGEWV VTOYPEOVVTOL VO
EVNLLEPADVOLV GYETIKA TOV TTEAATN otV £kbeon meplodikng emaveEétaons katoAAnAotntog (PA.
KOTOTEP®M).>

ExOcon kataiinlotntag Kou TEPLOOIKES aSI0A0YNGELS KATAAANAOTYTAS

Ouv etaupeieg emevdboewv, TP Omd TNV TOPOY| EMEVOLTIKOV GULUPBOVAGV Kol  0pov
OAOKANPAOGOLV TNV KOTA TO OVOTEP® GVIANGCN KOl £EETOCT] TOV TANPOEOPLOV, VIORAAAOVY
VIOYPEMTIKG. YPOMTH €kOE0N KATAAMAOTNTAG OTOVG 181dTeC meAdteg Tovs. > H éxbeon
KATOAANAOTNTOG TOPEXETAL GTOVS ENEVOVTEC, KAt Kavdva, o 6Tafepd PHEGO, VIO OTOLONTTOTE
popen emAé€el n etonpeion emevdvoemvt, apkel vo kabictotor Svvar m emPePoimon ot
TOPAcYEOMKAV GTOV TELATN Ol TANPOPOPIES TOL avEKLYAY Al TOV EAEYX0 KatoAAnAdtntag. H
ékBeon avt) meprlopPdvel coen mEPLYpagn TG TOPEXOUEVNS GLUPOVANG Kol OVOAVTIKT
tekunpioon Tov Tpdmov pe ToV 0moio 1) GVUPOVAN avTH Eivol KATAAANAN Yo TOV GUYKEKPIUEVO
el otov omoio amevBuvetor. [To cvykekpuéva, meprypdeeton o TpOTOC PE TOV Omoio M
GLUUPBOVLAN KOVOTOlEl TOVS GTOYOVG TOL TEAATT), EUMIMTEL GTNV EMOLOKOUEV AO TOV TEAATN
EMEVOVTIKT] OLIPKELNL KOl GUVADEL LE TN YVOGN, TNV EUTEPIRL TOL KOl TNV ovoyN Kvovvou Kot
pdv mov tov yapaktnpilel. Zro onpeio 82 tov [pooipiov g MiFID II emonuaiveror 611 o
TPEMEL VO VOICTAVTOL ETOPKEIG £YYUNCELS M®OTE Vo, dtoc@aAileTon 0Tt dev Ba Tpoxkvwetl {nuia yo
TOV TEAATN amd avakpipn 1 He Adko TPOTO TOPOVGINGT TN TPOSHOTIKYG CVGTOCNG GE QTN V.

[Ipénel, emiong, oty £kBeom KOTAAANAOTNTOG O1 ETAPEIES EMEVIVCEWMV VO EPLGTOVV TNV TPOGOYN
TOV TEAUTOV OYETIKA LE TO €QV EVOEYETOL Ol TPOTEWOUEVEG EMEVOLTIKEG VLENPECiEg M TO
YPNUOTOTICTOTIKA HECH VO OOTOVV amd TOV WUt TEANTN Vo, avalnTioel [io TEPLOOIKN
gmavelétaon Tov puduicsnv tove.® H mepodiky af10A0ynon KotoAANAOTTAC TOpEYETAL, HETE
TN GLVOAAQYTY, omd TV eTopeion ENEVOVCEDV EPOGOV £yl TPoNyNOel GYETIKY EVNUEPMCT] TOL
TELATN 1] VROYPEMTIKA GCE TEPIMTMOON TOPOYNG VANPECIOV OLOYEIPIONS  YOPTOPLANKIOV.
[TpoxerTon OVGIACTIKG Y10 [0 EMKOLPOTOMUEVT] ONAWGCT GYETIKA LE TOV TPOTO LE TOV OTMOI0 M

52 Bih. ESMA, katev0uvthpieg ypoppég o.1., mop. 52-57.
53 10 G4pbp. 25 map. 6, €5. ¥ avapépovtal ot £181KITEPEG TPODTOOESES OV TPETEL VO, TANPOVVIOL GE TEPITTOOT
OV 1 CLVOALAYT] £XEL CLVOEDEL HECH € ATOOTAGEWMG EMKOVMOVIO Kot O&V vl EPIKTN 1 €K TGOV TPOTEPOV TAPAAO-
o1 OTOV €MEVOLT TG EKOECT|G KATAAANAOTNTOG.
% Tuvbwg 1 £kBeom KoTAAANAOTNTAC £XEL TVTOTOMUEVT LOPPT eV Efvarl SuvaTT Kot 1 TapoyT| THG GTOVG EMEVAL-
TEG LE NMAEKTPOVIKE PEGA, OTMOG Y10 TOPASELYLLA, LECEH UNVOLOTOG NAEKTPOVIKOD TOXLIPOUELOV.
% ApOp. 54 nap. 12 tov Kavoviopod 2017/565.

15



emévovon efokolovbel M Oyt va avTOmOKPIVETOL OTIG TPOTIUNGCELS, TOLG GTOYOLG Kol GAA
YOPOKTNPLOTIKA TOV TEAATN, N omoia meptiapfavel kdbe €idovg PeTAPOAES OTIG EUTAEKOUEVEG
EMEVOVTIKEG VINPECTEG N LEGO KOUN OTIC GLUVONKEG TOV TEANTN Kol TOPEYETOL TOVAGYICTOV GE
emota Bdon 1 6€ GLVTOUOTEPO YPOVIKO SAGTNLO AVAAOYQ E TO TPOPIA TOV TTEAATN M| TO €100G
TOV TPOGPEPOUEVOV YPNUOTOTICTOTIKOV LECOV.
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B. EAgyyoc cvppatotnrog

"o OAeg TIC VTOAOUTEG EMEVOVTIKEG VIINPEGIEC, EKTOG TNG TOPOYNG EMEVOLTIKMY GLUPOVAMV Kol
dayeiplong xopto@LAoKiov TpoPAénetal oty Topdypoeo 3 tov dpbpov 25 g Odnyiog MIFID
I, 1 vroypémon dievépyetag eAEyyov cupfotTdtnTog («appropriateness testy).

[Ipw v gloaywyn ovtng vroypéwong pe v odnyia MIFID I, vanpye évtovn aueioPrtnon
AVOQOPIKA LE TNV EKTACT] TNG VIOXPEWCNS TV ETALPEIDV EMEVOVGEMV VO, VTAOVV TANPOPOPIES
GYETIKO LE TOVG EMEVOVTIKOVS OGTOYOVLS TV TEANTOV Tovg. To {tnuo glye avaxdyel Kopimg
aVOQOPIKA LE PUYOKIVOUVEG CGUVOALAYEC TOV TPOAYLOTOTOOVGOV Ol EMEVOLTEG OTO TANIGLO
ovuPdoemv MyYng Kol KOTAPTIONG EVIOAMV OV ElY0V GLVAYEL LE eToupeieg emevovcemy. Ot
EMOMTIKEC OPYEG OAAA KOl TO OLOKNTIKG OlKooTNPlo ovTiAoupdvoviav pe gupldtnTo ThV
VIOYPEMON TOV ETAPLDV ENEVOVCEDV VO, TPOEWOOTOOVV KOl YEVIKOTEPO, VO TPOGTATEVOVV T
CLUPEPOVTO TOV EMEVOLTAOV KOl OontovooV Ty GviAnon kKot a&loldynon T€tolov €idovg
TANPOPOPIOY amd TOVG TEAGTEG TOLG. Avtifeta, To TOMTIKG dKaoTNPOL HTOV 0iTEPD
OOTOKTIKG Vo dgyBobV VTOYPEMON TV ETUPEIDOV ETEVOLONG VO TPOEWOOTOOHY Kol VoL
TPOGTATEVOVV TOVG TMEANTES TOLG, WIMG OV Ol TEAELTOIOL NTOV EUTEPOL KOl YVOOTEG TOV
YPUATICTNPLIKAV GUVOALaydV.

2oppovae pe to woybov kabeotdg g Odnyiag MIFID II, 6tav ol emyeipnoelg emevovcemv
TOPEXOVY  OAAEG EMEVOVTIKEG VLTNPECIEG, TANV TNG MOPOYNG EMEVOLTIKOV GUUBOLVAGDV Kot
dlyelptong opToPLANKIOL, 1N LITOYPEMOT TANPOPOPNONG TEPLOPILETOL TOGO KOTA OVTIKEIUEVO
000 kot katd mepleyopevo. ITo cvykekpiéva, ot eTaupeieg emevobloe®v KAAOOVTOL Vo GLAAEEOLY
amd TOLG TEANTEG TOVS TANPOPOPIEG LOVO GYETIKA LE TIG YVMOELS KOl TNV EUTEPIN TOL EYOVV
GYETIKA LE TN GLYKEKPLUEVT] EMEVOVTIKT VINPESTA KL TO TPOSPEPOUEVO 1 (NTOVUEVO ETEVOLTIKO
poidv. Me Bdon avtég Tic mAnpoopieg mpémnet va dievepynoovy Eeyyo cvpPatdtnrag, dSniadn,
va a&loAoynoovy €dv 0 TEAATNG KOTOVOEL TOLG KIVOUVOUG 7oL €vEXEL TO M oyedlopevn
EMEVOVTIKY] LINPECIO 1 TO GYETIKO EMEVOLTIKO TPOIOV Kal, TALTOHYPOVO, VO EKTIUNGOLYV KATH
OGO VTN 1 LINPEGia 1 AVTO TO TPOIOV Eival KATAAANAN/0 Yo TO TEAATN KOt GLUPATH/O pe TNV
neipa Ko TIC YVOGELS Tov.Y Alapépet, GLVETAC, amd TOV EAEYY0 KOTOAANAOTHTAC S10TL Sev ivon
amopaitnTn 1N AVTANGN TANPOPOPIOV GYETIKA UE TOLG EMEVOLTIKOVS GTOYOVS, TNV OIKOVOLUIKN
KOTAGTOOT KO TV avoyn Kivduvov Kot {npiag Tov eK0eToTe TEAATT.

2K01OG TOV EAEYYOL cupUPaTOTNTAG Eival Vo TPooTaTELBOVV OGOL ETEVOVTES OEV KATAVOOUV 1} OEV
€YOUV EMYVMOOT TOV CLVETEIOV KOl TOV KIVOLVOV TOL OTOPPEOVV OO TN GLVOAAMYN TOV
TPOKELTAL VO GLVAYOLVY, €WOIKE OTNV TEPITTOON TOV aVTH £(El OC OVTIKEIILEVO oOvOeTA
APNUATOTIOTOTIKA pésa. Ot emyelpnoelg EnevOVcEDY KAAODVTOL VO EVIILEPOVOVY TOVG TEAVTEC,
pe ocaen Kot kotavontd tpdmo, 01t 1 aloAdynon g cuuPatdtnTag S1EVEPYEITOL TPOKEUEVOL VO
glval oe Béom va evepyolv yia 10 BEATIGTO cLpPEPOV Tov TTeEAdTn. O TpoOTOG pe Tov omoio Ba
yivetar 1 ev AOy® eVNUEP®ON TOV TEAATOV EVOTOKEITOL OTN OLOKPITIKN EVYEPELD TOV
emyepnoewv, He Uo6vo meplopiopd mov tifeton eivor M popen) mOL TEMKE EMAEYETOL VO

% BL. v’ app. 446/2010 amdpacn Apeiov Tdyov.
ST BL. apbp. 56 tov Kavoviopov 2017/565 o apdp. 13 map. 1 v’ apdu. 1/452/1.11.2007 andeacn EK, mov eiye
€kd00gl VO 10 TPOYEVESTEPO KABEGTAOG.
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ypnoorombetl vo emttpénel Tov EAEYY0 TOV KOTA TOGO TEMK®MG Ol TEAATEG TANPOPOpP oKV
OYETIKGOC,. >

Katd v a&loddynon g ocvuPatdtrog, ot etoupeieg enevovcemv ovTAOOV omd TOVG TEANTESG
TOVG TANPOPOPIEC OYETIKO pHe TS OeopnTikég yvaoels Kou v eEotkeiwon mov £xel Ue
GUYKEKPIUEVO €101 TOV EMEVOLTIKMY VINPECIDOV KOl YPNLUATOTICTOTIKOV HECMV, AVAPOPIKA LE
™ VO, TOV OYKO Kol T GLYVOTNTO TOPOUOLOY GUVOALXYMV KOl T XPOVIKN TEPI000 KATH TNV
omoio dlevepyndnkov amd tov meAdTn KOOMOC Kol e TO HOPPMTIKO EMIMEDO KO TO EMAYYEAUN
100%%, OmoC eEE1dIKEVOMKAY AVOTEP® Y10 TOV EAEYXO KATOAMAOTNTOG. AVoloyikd epappuolovTol
Kot 6Tov €Aeyyo ovuPatdTnTog ot E10IKOTEPES PLOUICELG TOV AVIADONKAY AVOTEP®D CYETIKA E

TNV £KTOOT KoL TO EDPOG TV AVTAOVUEVAOV TANPOPOPImV.

Ed1kd og 6,11 apopd Tovg emayyelpotiec meAATES, cOLPMOVO e TO €5. B TG Tapaypdeov 1 Tov
GpBpov 56 tov Kavoviopov 2017/565, n etaupeia propel va ekAafet mg dedopévo kot va Bacicet
oV €heyyo ocLpUPaToTNTAg oV devepyel 010 OTL dabétovy TV avaykaio eumelpio Kot yvoon,
wote va givon og BEom va KATaVooUV TOVG KIVOHVOLG TTOV OVOKDTITOLY OO TO, GLYKEKPLULEVA £10M
EMEVOVTIKAV VINPECLOV KOl TPOIOVTOV Y100 To omoiol 0 &v AOY®m meAdtng €xel eviaybel otnv
KaTnyopio Tov emoryyehpotio, okpBde OTme oydel kKat oTov £heyyo katoAlniotnrac.®® Me ta
TEKUNPLO. TOL ELGAYEL 1 €V AOY® O1ITOEN OLGLUGTIKG TEPLOPILETal TO VTOKEWEVIKO TENIO
OteEaymyng tov eA&yyov cupUPaTOTNTOG LOVO GTOVG IOLDTEG TEAATES.

Tpitn opotdtnto pe TOV €AEYX0 KATOAANAOTNTOG GULVIGTE 1| LTOYPEMOT| TMV EMYEPNCEDV
EMEVOVCEMV VoL EMEENYOVV LLE GOPNVELNL GTOVG TEAUTES TOVG TOV GKOTL Y10 TOV 0Toio £yovv Tebel
oL &v AOY® amoutnoelg mpog oeaywyn eAéyyov ovpPatdtmrag mpwv amd T cvvoyn kO
EMEVOVTIKNG GLUVOAAAYNG KO, TAVTOYPOVO, VO TOPOTPVVOLV TOLG TEAUTES TOVG VO, TOPAGYOLY
ouYKekpéveg mAnpoopiec, kabmg kol va toviCovv Tn onuacio TG EMKOPOTOINoNG, NG
axpifelag kol g TANPOTNTOS TOV TUPEXOUEVOV TANPOPOPIOY DOTE Ol EMEVOVTIKES VINPECIES
K0l T0L TPOTOVTO TOV GLGTNVOVTOL VO Efvat GLUPATA LE TOV EKACTOTE TELATY).

EmumAéov, ooppova pe mv mapdypapo 3 tov dpbpov 55 tov Kavoviopov 2017/56 ov etanpeieg
EMEVOVCEMV EMTPENETAL, KOTA TNV Oelaymyn eA&yyov cvpupatdtnTog, Kot' ovoioyio pe v
aglohdynon KotoAAnAomtog, vo Pacilovior omnv wAnpo@dpnon mov Aapfavovv amd TOovg
TEAATES TOVG, YWPIG va dtepeuvov TV a&lomiotio G aAAd avTiBétmg Bempdvtog Ty akpiPn
Kot aAnOn. E€opeitar, BEPara, N mepintwon mov 1 enyeipnon enevovcewv yvopilel | dpeiie va
yvopiler PBacel TOV EOIKOTEPOV TEPIGTAGE®V OTL 1| TANPOEOPNOTN VTN VOl KOTAPOVDOG
TOPOYNUEVT, avakplBng 1| EMTNG, OmOTE 0QEiAel va unv Paciotel 6€ avTh Yo T OLEVEPYELL TOV
eAléyyov ocvpPatdTnTog.

Xe mepimton mOL 1M eTOipeio. EMEVOVCEMV GLUTEPAVEL, KotOmy g aflohdynong twv
TANPOPOPLOV OV £XEL GLAAEEEL, OTL TO OEOOUEVO EMEVOLTIKO TTPOTOV N M VINPEGia dev givar
KOTAAANAO Y10L TOV GUYKEKPLUEVO TTEAATT), OQEIAEL VO TOV TPOEOOTOCEL GYETIKA, GE avTiBeom

%8 Bi. ESMA, KotevOuvtipiec Tpoppéc oYeTikd e OPIGUEVES TTUYEG TMV ATOLTNGEMY KATUAANAOTNTAC TTOV TPO-

BAérnovtar oty MIFID 11, 06.11.2018 (ESMA 35-43-1163), map. 15-17.

% BL. apBp. 55 mop. 1 Tov Kavovicpo 2017/565.

80 BL. 6pOp. 13 mop. 2 v’ apBp. 1/452/1.11.2007 andépacn EK n onoia siye exdobel pe 0 mpoyevéotepo kaeoTdS.
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HE TOV EAEYY0 KUTAAANAOTNTAG TOL o€ i avtiotoyn mepintwon Oa Enpene va améyel and ™
ocovaym TG ovykekpluévng ovvailayne. H mpogdomoinon ovt) pmopel vo mopéyetor o€
Tomomompévn popeh®! kar pe ot TEAEIGVOLY Kol 01 VIOYPEDGELS TG ETOUPEiaC, 1 omoio. Sev
opeilel va mpoteivel otov MEAATN TNG KAmOwW GAAN EVOAAOKTIKY OLUPOT EMEVOLTIKY

OTPATNYIKY], SLOPOPETIKA TPOKELTOL Y10 GUVAYT GOUPOCNC TAPOYNG EMEVOVLTIKMY GUUBOVADV.

Edv o meAdng dev mopdoyel TIC avayKoieg TANPOQOPIEG OYETIKA LE TIC YVAOOELS KOL TV EUTEPia
TOV 1 AV TOPACYEL AVETOPKEIG TANPOQOPIES, O avTiBeon Kal TAAL LE TNV TEPITTMOT) TOL EAEYYOL
KATOAANAOTNTOC, 1 ETOPEI0 EMEVOVOEMV OEV LIOYPEOVTAL VO OTEXEL OO TNV KATAPTION TNG
ocuvoAloyng. Oeeihel pOvo va TPOEOOTOMOEL, €0TM KOl WHE TLTOMOUUEVO TPOTO, TOV
oLYKEKPIUEVO TEAATN OTL, AOdY® TOL YEYOVOTOG OaVTOV, advvaTtel vo kpivel Kotd mOGOo 1
TpooeepOEVN 1| (NTOVUEVY ETEVOVTIKT VINPEGIO 1] TO TPOGPEPOUEVO 1| (NTOVUEVO TTPOTOV €lvar
gvdedetypéva yia avtov.®?

Téhog, ot etaipeleg emevoLoe®V VIOYPeOLVTOL va Tpovv apyeld TtV  aflohoynoemv
copPotomrag mov €£xovv Owefdyel, ta omoion meplopfdvouv TO OMOTEAEGUO E€KAGTOTE
aglohdynong ovpPatdtmrag kabmg TudV TPOEWOTOMCELS ToV £X0VV Ttapacyedel oTov TeAdT
OTNV TEPIMTOOT OV 1| EMOLVUNTN EMEVIVLTIKN LANPESIO 1 TO TPOIOV aEOAOYHONKE MG SVVNTIKG
OKOTOAANAO LE TOV TEAATN KOl OTNV MEPIMTOON 7OV O MEAATNG Ogv Topeiye emapKeic
TANPOQOPleEE MOTE Vo KATOPEPEL 1) ETAPElL VO OIEVEPYNOEL TOV  OOUTOVUEVO EAEYYO
ovpPatomras. EmmAéov, Oa mpémer va vmapyovv ovOAOYEG KATOYPAQYES OTO apyeia ToV
ETOPEDV, EPOCOV TOPE TIC TPOEWOOMOMGCELS OVTEG, O meAdtng (ntnoet vo mpofel ot
GLYKEKPLLEVN GLVOAAOYN Kot 1) emyeipnomn, avdAoyd e TV TEPIMTOOT Kot KATA TV SLOKPLTIKN
g evyépela, eite amodeydel To attnud Tov ko mpoPfel otn cvvayn g eite apvnbel to aitmuo
TOV K01, ETAKOAOVO0, GOVAYT oTHC TS suvarloyng.®

Eéaipeon amo tov éleyyo couforotntas

Ewdwmn katnyopio emevouTik@V €Toupei®dv €ivonl ekelveg mOL OPKOVVTIOL HOVO OTN ANYTM Kot
EKTELEOT] EVIOADV Y10 AOYOPLAGHO TV TEAUTOV Tovg («execution only»), ftol otn AMyn Kot
eKTELEON TNG TapAyYEMOG EKAGTOTE TEAATN TOVG TPOG EKTEAEGT GUYKEKPIUEVTG GUVOAALYG N
omoia, Kotd Kovove, GUVIGTOTOL GTNV TOANCT] 1] yopd OEOOUEVOL EMEVOVTIKOV TTPOIOVTOG GE
puolopevn ayopd. TOUE®VA pHE TNV TAYW0. VOUOAOYiOL TOL YEPUOVIKOD OKVPMTIKOV, GTNV
KaTNyopio dVTAOV TOV ETEVOLTIKMV VINPECIHOV EVIAGGOVTOL Ol ETALPELES EMEVOVGEMVY TOL APEVOG
KOTé TNV €MOPN TOLG HE TOLG TEAATEG TOLG ONAMVOLYV PNTOS OTL amevBdvovtol POVO Ge
EUTELPOVG EMEVOLTEG KO OTL GE OVTOVG TOPEXOLYV HOVO TLTOTOWMUEVEG TANPOPOPIES Kol
aQeTEPOL TIG omoieg mpooeyyilovv ot meAdteg Ko, Tovg dtaPiPdlovv, v YVAOGEL TOVG EVIOAES
TPOG  EKTEAECT], ONADVOVTOG, TOLTOYPOvVa, OTL Ogv ypewlovial evnuépmon. Ot etopeieg
EMEVOVGEMY, OCULVEMMG, AETOLPYOVV ONMAQ ©OC OWUECOAOPNTEG OTNV  KATAGTOOT  TNG
YPNUOTIOTNPLOKNG GVVOALOYNG oL emBupel 0 TEAATNG TOVS KOl 1) EMEVOVTIKY] ATOPOCT) KOl O
GYETIKOG OVAKVTTOV Otd avTY| Kivouvog Papivel OMOKAEIGTIKE TOV EXEVOLTY.

1 BA. ap0Op. 25 map. 3 &5. B g Odnyiog MIFID II.
62 B 4p0Op. 25 map. 3 &5. v’ g Odnyiog MIFID 1l kot Tovvtoémovrog, 6.7., oed. 527.
8 BA. apBp. 56 map. 2 tov Kavoviopov 2017/565.
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2oppova pe to apbpo 25 wap. 4 g MiFID 11, ot ev Aoyw EIIEY pmopodv vd mpoimobicelg va
TAPEYOVV TIC EMEVOVTIKEG LANPEGiEG HOVO eKTEAEONC /Ko AyMG kot daPifacng EVIOA®V TV
TEAATMV TOVG YOPig va £xouv TpoPel mponyovpévmg oe Eheyyo cuuPatdTnToc. XopoKTNPIGTIKA
n v’ apBp. 46/2019 andéeacn tov Epeteiov AONvav avagépel «dev araitodviay n dievépyeio,
700 (EVVOEITAL TOV EAEYYOV KATUAANAOTNTAG) KOl Y10 AUTH THYV GUYKEKPLUEV ETEVOVTIKY VINPETIQ,
n omoia KaTA TO OVOWTEPW OT00ELYOEvTo. Tapaoyednke oto TAaioI OTANG EKTEAEONS EVIOANG
(execution only)...vgiotavior tpeic ex twv IOV TPOITOOéCEDY TOV ATAITODVIOL GWPEVTIKG OO
70 VOUO...Y10. TNV OTOAAQYN THS EVAYOUEVHS OO THV VEOYpéwan ovth (EVVOEITaL O EAEYYOG
cuuBoToOTNTOG)».

A&roonpueimto givar 0Tt amd ™V amaAloyn ond TNV VIOXPEWTIKY 0E0AOYNoN TNG SVUPaTOTNTAG
eEapeitan n mepintwon katd TV onoia ot vVANPeciec Ayng, duPifacng Kot eKTELECNG EVIOADV
TOPEYOVTOL GE GUVOVOGHO LE TNV TOPETOUEVT] VINPEGIA TNG YOPNYNONG OAVEI®V 1| TGTAOGEWDY
o1ovg enevoutés. H mepintwon avth avédvel v moALTAOKOTNTA TG CLVOAAAYTG Kot Kab1oTd
SVOYEPESTEPT TNV KOTOVONOT] TOV GLVOEOLG KIVOUVOL WE OMOTEAEGHO VO YEVVATOL 1 avAykn
devépyetag eréyyov cvpPardmroc.®

O TeplopIo oG TOV VTOYPEDCEMY AVTAOV TMV EXEVOVTIKMV EMYEPTCEMV VPICTUTAL LOVO EPOGOV

TANPOHVTOL GMPELTIKGS 01 akdAoVOES TPObTODEEIC:

A) ot vmnpeciec vo  a@opodv  OmOKAEWOTIKA €va amd to. akdiovBo pn  woAvmAoko
ypnuatomotoTikd néco®: i) petoyic sionyuéveg mpog Stompaypdrevon oe poOulOpeVn ayopd 1
ce 16000vaun ayopd tpitng yopoag 1 o [IMA, epocov mpdKeltar Yo HETOYEG ETOPELDV, LE
e€aipeon HETOYDV GE OPYAVIGLOVG GUAAOYIKAOV £nevOvce®V oL dev elvar OXEKA kot petoymv
OTIG OTTOIEG £XOVV EVOOUATMOEL TOPAY®YOQ, 1) OLOAOYIEG 1) GALEG LOPPEG TITAOTTOMUEVOD YPEOVG,
glonypéveg mpog dwumpaypdtevon o puOldpevn ayopd 1 o 16odVVAUT Ayopd TPITNG XDPOS, N
oe [IMA, e€anpovpévav ekelvav oTig omoieg £xovv evoopat®wOel Tapdymya 1 6T 0moieg £xovv
evoopatmdel dopég mov KafloTovv OVGKOAN Yo TOV TEANTN TNV KATAVONGT TOL GLVAPOLS
Kwdvvov, lil) péoa ypnuatayopds, e£a1povuévmy EKEIVOV GTA 0TTOl0L EVOOUATOVOVTOL TaPaymYQ
N oto onoia £Yovv eveouatmOel dopég mOv KaBIGTOOV SVGKOAN Y10 TOV TEAATN TNV KATOVONGN
TOV oLVAPOVG KvdOvov, V) petoxéc M uepide oe OXEKA géapovpévov tov dopunuévav
OXEKA 6mmg avaeépovtatl 6to apBpo 36 mapdypagog 1 devtepo £ddp1o, tov kavoviopov (EE)
apf. 583/2010, V) Odounuéves watabBéoelg, eEoupovpévov ekeivov  otTig omoieg €youv
evoopatmdel dopéc mov KafioTovv SVGKOAN Yoo TOV TEANTN TNV KATOVONGT TOL KIvOOVOUL Yo

8 BL. artohoycry oxéym 80 g Odnyiog MiFID 11

8 BA. v’ apdu. 827/2020 omdeacn tov Atotkntikod Egeteiov AOnvav kot TovviomovAog, 6.1., 6el. 531.

% BA. artioloyucr| oicéyn 80 g Odnyiag MIFID II: «Evdsikvutot eniong o kakdtepog kabopiopds tov kptinpiov
Yl TV ETIAOYN TOV YPNUOTOTICTOTIKOV HECOV PE To. omoia Oa mpémet va oyetilovtot o1 ev Ady® vanpeciec, dote
va e£01povVTAL OPICUEVO YPTLOTOTICTMOTIKG HEGO, CUUTEPIAAUPAVOUEVOV EKEIVOV TOV EVOOUOTOVOLY EVO TAPU-
Y®YO 1 €xovv dopun 1 omoio KoB1oTd SVGKOAN Yo TOV TEAGTN TNV KOTOVONOT] TOL GLUVOPOVG KIvdUVov, Lepdimv e
0pYOVICUOVS OV gV AmOTELOVV 0PYAVICUOVS GVALOYIK®V emevdvoewv oe kKivntég a&ieg (OZEKA) (un-OZEKA
0PYOVIOHOT CLALOYIKMV EMEVOVGE®V) Kot dopunpévoug OXEKA 6nwg avapépetor oto dpbpo 36 mapdypapog 1 dgv-
tep0 £dGplo Tov kavoviouov (EE) apif. 583/2010 g Enurponng. H avtiperdnion opiopévov OXEKA og nolvmio-
KOV TPoiovTmv terel VIO TV empOAasn Tov perrovtikol dkaiov g Evaoong mov Ba kabopilet to medio epapyro-
YAG OVTAOV TMOV TPOTOVIMV Kol TOVG KAVOVES TOL epapuolovtol 6e auTa»
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mv amddoon 1N To KOGTOg TG TPOPNG ££06d0V amd TO TPoidv, Vi) GAla pUn TOAVTAOKO
APNUATOTCTOTIKG péca.’

Emopévog, Oev  katolopuPdvovior oamd tnv  efoipeon ot cuvoAloyég eml  mopAy®my®V
YPNUOTOTICTOTIKOV HECOV, OGS, EMIONG, Ol EVIOAEG OV €16AyovTaLl TPOg ekTéAeon o [IMA 1
o€ un puouldpevn ayopd, aveEopTNTOS TOL YPNUATOTICTOTIKOD HEGOV.

B) n vanpecia mapéyeton katomy npwtofovAiag tov meddrtn. IlpwtofovAiio tov meldtn dgv
VIAPYEL OTOV 1] VINPEGIA TOPEXETOL KOTOMY GVIBOVARC TG eTaupeiog enevdvcemv. %

I') 0 mehdTng &xet evnpepmBei copdg kat Ypamtdc®® ot kotd Vv Tapoyy TG &v Adym vInpeciag
n etopeion  emevdvoev  dev  vmoypPeovTOl Vo, aSlOAOYNOEL TNV KOTOAANAOTNTO  TOL
YPNUOTOTIOTMOTIKOD HEGOL 1] TNG VANPECIOS TOV TPOCPEPOVTOL 1| TAPEXOVTAL KOl OTL ETOUEVMOG O
010G O0ev kaAdmTETOL OO TNV AVTIGTOLYN TPOCTOCIO TOV CGYETIKOV KOAVOVOV ETOYYEALOTIKNG
deovtoloyiog. H mpoetdomoinon ot umopel v mapéyeton g Tumomomuévn popen .

A) n EIIEY ovppopemvetar pe tig katd to dpbpo 23 g odnyiag MIFID Il vroypemdoeig g,
ntot 11 opyovotikés puuicelgc mov emPdriiovv pétpa yioo n dwyeipion cvykpoHoEmV
ocvppepdVTmy. 't

H avaykn meplopiopod 1oV vmoxpe®doemv mov emPaiiovtal oTig etolpeieg enevoHoE®V TOL
apKovvTal 6T ANYN, daPifocn kot eKTELEST] EVIOADV €xel Yivel dekTr| Kot £xel vIoBeTOel Ko
amd o Topicpata g voporoyiog Tov eAMViKav dikaotnpiov. [T cvykekpuéva, Exet kKpdel
OTL 0ev umopet va otoryelofetnBel evBHVN oG etTapeiog EMEVOVGEMV Yol TNV EKTELEGT) EVTIOANG
OTNV TEPIMTMOON TOL O GLYKEKPYWEVOS emevovTng OwPiPdler oty etaipeion evioAn ayopdg
YPNUOTOTICTMOTIKOD HUEGOV GE VYNAY| TIUN EKTIOEUEVOG €V YVADGEL TOV GE PEYOAO KivOLVO OALA
EMSIOKOVTAC, TOTOYPOVA, VYNAG KEPSN 2. Tuvemdc, o emevdvuTic AopPvel avefapTnTa Kot
aVTOBOVAMG TNV EMYEPNUATIKY omdPaon Kot em®UIleTal OMOKAEIGTIKA TOV Kivouvo Tov
amoppEEl Omd TNV TPAYUATOON TNG EVM Ol EMYEPNOELS EMEVOVGEMV OPOLV OTAMG MG
OLOHEGOAOPNTEG OTNV KATAPTION TNG XPNUATIGTIPLOKNG GUVOAAAYTS.

2OpQove. pEe TN YEPUOVIKN VOpoAoyio, okOHO KOl OV O EMEVOLTNG OEV MTOV EMOPKMG
EVNUEPOUEVOS Y10l TOV KIVOUVO NG GKOTOVUEVNG GLVOAANYNG, MCTOCGO £3MGE EVIOAN TPOG
Katdption g, 0ev pmopel va Bepelmbel evBovn g etanpeiog enevovoewv. H dwafifaon g
EVTOAG TOV EMEVOVT EPUNVEVETAL MG ONAMGCT] TOL TPOG TNV ENLYEIPNON ENEVOLGEMY OTL drabéTel
TNV OTOLTOVUEVT] EUTTELPIN Y10 TV KOTAPTIOT TNG CLVAAAAYNG 1 HE AALD Adyla Ot Oev emBupel

7 H évvoto tamv un moAmloKoV YpnIaTomeToTikOy nécnv eEetdikedetal 6to pdp. 57 tov Kavovisuod 207/56.
8 BA. Tovvtémovog, 6.7., oeh. 532
8 Topeova pe v v’ apdp. 827/2020 andpacn Tov Awotcnticod Epeteiov AOnvav, dev apkel mpopopiky eviué-
PMGCT] TOV EXEVOLTY].
0 Onwg yopaktpiotiké avopépel 0 TovvtomovAog, 6.1., 6el. 532, cuvnBwg oTic TéTo10V £idovg cupPdocelc Tidetat o
akdrovbog 6pog: «Mov etvar yvwotd 6t EIIEY apxeitor omid oty eKTéAecT TV EVIOADV Hov. Tuyov evnuépm-
o1 0V GLVIOTA TTOPOYN CUUPOVAMY AAAG ATOCKOTEL GTN SIEVKOALVGT TNG 101G ETLYEIPTLATIKNAG ATOPOUCTGY.
I Toppova pe tov Tovvidmovro (oeh. 533), n mpoindbeon avth eivor dvev avikeévov dedopévov 6tL kGbe E-
[IEY vrdketton €k Tov VOUOL GTIG €V AOY® VTOYPEDCELG.
22 B), v’ apiOp. 446/2010 andéeacn tov Apeiov Iéayov.
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EVIUEPMOT OMOOEYOUEVOS TOV EMEVOVTIKO KIVOLVO TOL OVOKVUTTEL OO TNV EKTEAEON 1TNG
SraPrPalopevnc eviolig”™.

H avotépo meptypa@dipevn cuppikvmorn TOV LTOYPEDNCEDY TOV ETUIPEWDY ENEVOVCEDV TOL
TAPEYOVV EMEVOVTIKEG VINPESIEC ANYNG Kol ekTELEONC evIOA®V efaipeom glonydn Yo Tpd
eopa. pe Vv mapdypago 6 tov apbpov 19 g Odnyiag MIFID | ko Ppike épeloua ota
axolovBa tpia emryelpnudro: ApyiKd, ol ETEVOVTEC TOL EMAEYOVV VO, KAVOLV YP1OT dLTOD TOV
€100VG TV EMEVOLTIKAOV LINPECLOV EXOLV 10N TPOATOPAGIGEL T SIEVEPYELN TNG GUYKEKPIULEVTG
GUVOAAAYNG Kot 0V amoPAEmoVV o€ Kapio cVUBOVAEVLTIKY KaB0dNYNOoN €K LEPOVS TNG ETOUPELNG
emevdvcem. A Agitepo SikoohoyNTIKd AOYO GULVIGTA TO YEYOVOC OTL 1 AELTovpyic TV TETOLOL
€ldovg emevOVTIKAOV LINPESIOV Paciletal kaTd Kovova, oe NAEKTpoVIKE cuotiuato dtofifaocng
evtorav. o mapdderypa, oty mepintwon tov direct broking, m emyeipnon enevdvoewv
Aoppdvel TIg EVIOAEG TOV TEANTAOV TNG HEC® MNAEKTPOVIKMOV GCULOTNUATOV KOl Ol OTOIEG
EKTEAOVVTOL QUECO [LE OMOTEAEGHO 1) TOPOYN EEUTOUIKEVUEVOV CUUPOVAMY TPOG TOV EMEVILTH
vo. gtvon ovolooTikd addvatn’>. Téloc, yivetou dektd 6Tt N petwpévn mpopndeio mov AapPavet,
KaTé Kavova, 1) eTaipeion ETEVOVCEMV Y10 TNV TOPOYT TNG CLYKEKPLUEVIG EMEVOVTIKTG VIINPECTOG
avtikotontpilel TOV TEPOPICUO TOV VROYPEMCE®MV Kol €mPopOVeE®V TOL 1  €toipeio
enevdvoemv embopel va avaldfetl Evavtt Tov emevouTn KoM Kot To TEPLOPICUEVO SIKOLDUATOL
mov emBopel va €xel o televtaiog Evavtt g etoupeiag. Aev Bo pmopovoe, dAAwoTE, Vo yivel
OektO 0Tl M etaupeio emevovoewv mov AapuPdvel pelwpuévn mpoundeta amd o T€Tolov €idovg
GLVOALOYT, O TEPITTMON TOL 1) GVVAALAYN amodelBel (nuoydvog yio Tov meLdn, KobioTatal
vrdypen Tpog amolnpinon tov TeEAevTaion AOY® TANUUELODS EKTAPMONG TOV VIOYPEDCEWDV TNC.
AvtiBétmg, n petopévn mpoundeta petaepdleTor ¢ amaAiayr] TG EMEVOLTIKNG £TopEiog amd
TNV LILOYPEMOT TNG VA TAPACKEL GTOV TEAATY] GUUPBOVAEG Kal, KAT EMEKTAOT, Vo TPoPel oe
ELEYXO GUUPOTOTNTAC TPV T GOVAYT GUVOALOYHG A MynG Kat eKTELEGTC EVIOAGDY. 'O

[Mpéner va emonuavlel 01t o1 emevovtéc €€okoAovBodv vo TPOCTUTEVOVTIOL APEVOS WE TIG
eEe1dkevéveg mpoimoBEGELG TOV TTPEMEL VAL TANPOVVTOL Y10 TV EQAPLOYN TNG OTAAAAYG TOV
ETAPELDV EMEVOVGEMVY ATO TNV VIOYPEDGCT AEIOAOYNONG TNG GLUPATOTNTAG KO OPETEPOV OO TIG
AOUTEG VITOYPEDGELG TOL OLATNPOVVTAL GTO AKEPALO OECUEVTIKEG KOl IOYVPES YOl TIG EMLYELPTOELG
emEVOVGEMY KoL KUPIWG ad ToVg KovOVeg Tepi PEATIOTNG eKTEAEGTC EVIOAGDY.

Qo1660, VTdpPYOoLVY Kot avTIOETEG AmOWELS, Kupimg Pacildpeveg 6t Bempiog TG ZuUTEPIPOPIKNG
XpNUOTOOIKOVOIKES, 01 omoieg Bempodv v e€aipeon avt) TpoPfAnuatiky. Q¢ emyeipnua yuo
mv emippwon g dmoyng tovg BEtovv OTL TO0 Yeyovog OTL Ol €MeVOLTEG Tov AapPdvovv
OTOKAEIGTIKA 0VTOPBOVAMC Kol ywpic kopio Kabodnynon omd kdmown EEOIKEVUEVN TPOG TOV
okomd oavtd etoupeion emevovcewv eivar ekteBellévol o MEPIOCOTEPOVG Kol UEYOADTEPOLG
KWvOOVOLG, G€ GLVOLOGUO HE TO OTL TO YOUNAD, KATA KOVOVO, KOGTOG TMV VANPECIOV UOVO
EKTEAEONG OV TPOGEAKVEL TO PEYOAVTEPO TUNUO TOV U EEOIKEIOUEVOV LE TNV KEQOAOLOYOPHL

8 TovvtomovAog, 6.1., oeh. 530 ko 1. Tewpytédne, H ev@bvn tc ENIEY and v mapoyy] erevSuTikdv cupBovidy,
Avt. N. Zdkkoviag, 2003, oel. 91
" Bi. A. Kapayrkovvidng, IIpoctacio tov enevdut: 1o dikoio tov enevduTikdy vampesidv, Tdkkoviac, 2007.
5 1. Awapitmg, H mpdcBact oTiC pNHATOOIKOVOLLIKES VINPEGIES pHécm SradikTtvov, Zdxkoviac, 2005, cel. 143 em.,
145.
6 TovvtémovAog, 6.1., 531.
TBL. 4p0p. 64 en. Kavoviopov 2017/565 yia tepiocdtepo eEeidikevon g ev AOym vmoypémong.
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EMEVOLTOV KAOIGTE EMTAKTIKY [0 EVTOVOTEPT PLOOTIKY TopépPacn Tov vopodét. ® Emmiéov,
&xel emkpilel To katd TOco 01 TPovTobEsELg Tov BETeL 1) drdTaEn TS mapaypdoov 4 tov apBpov
25 mg MIFID Il éyovv tebel yio mpoctacio TV EXEVOVTMOV, ETTVYYAVEL TOV GTOYO TOVG GVTO
10Tl ot {NUIoYOVEG EMEVOVTIKEG ATOPAGCELS OEV GLUVOEOVTOL AVOYKAIOG UE TNV TOAVTAOKOTNTO
TOV XPNUOTOTIOTOTIKOV HECOV OAAL EE0PTMVTOL OO TOKIAOVG TOPAYOVTEC.

BXL. G. Ferranini & E. Wymeersch, Investor Protection in Europe: Corporate Law Making, the MiFID and Be-

yond, Oxford University Press, 2006.
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I'. Ayopa-ot0y)0g

Mio and 116 facikdtepeg TTLYES TG SlOOIKAGING OlKVPEPYNONG TV TPOIOVTMOV givon vo, dio-
GQAMOTEL 1] KOTOOKELY] Kot 1) Otavopun evOg emeVOVTIKOD TPOTOVTOG UE TETOL0 TPOTO, MOTE VO O
VTOTOKPIVETOL OTIG AVAYKES HOG TPOGOOPIGUEVNG ayopdc-otdyov. Q¢ ayopd-otdyog («target
market») opiletat 11 6KOTOOUEVT] OLASO. TEMKOV TEAATOV EVOC GLUYKEKPIUEVOD YPMUOTOTIGTOTL-
x00 pécov.’

Onwc mpokvTTEL 0 TOV OPIGHO GVTOV, O TPOGOIOPICUOG TNG AYOPAG-GTOYOV YIVETOL LE YVAOLOVOL
TOV TEMKO TTEAATY], ONAOON TOV ETEVOLTH TOV OTOKTA, TMOAEL 1] O10KPATEL £VOL ETEVIVTIKO TPOTOV.
EminAéov, n ayopd-ctdy0g Tpémel Tavta v YIVETOL KOTOVONTY O GXE0T LE EVO EKAOTOTE GLYKE-
KPEVO EMEVOLTIKO TTPOTOV, T YOPOUKTNPIOTIKA KO TOV TPOTO OLOVOUNG TOV, ONANOY|, TNV EMEV-
OVTIKT VINPEGIO TOV YPNCLUOTOLEITAL GTI GTPOTNYIKT O10VOUNG TOL.

H vrmoypéwon mpocdiopiopod g ayopds-otoxov eTPAALETOL O OAEC TIG EMYEIPNOELS EMEVOV-
CEWMV OV KATOOKEVALOLV KOt SVEHOVY ETEVOVTIKG TPOTOVTO, Ol OTTOIES OPEILOVV VO SLUCPOAL-
Couv 611 6lot o1 Kivovvol mov oyetiloviat Le TNV TPOGOIOPICUEVT aYOpd-6TOYO alloloyoldvTat,
OTL 1] GKOTOVLEVT] GTPATNYIKN O0VOUNG €fval GUVETNG Pe TNV oyopd-GTOYO Kol OTL Aapavovtol
oML TOL EVAOYO LETPOL DOTE TOL EXEVOLTIKA TTPOTOVTA Vo, dStaTifevTol 6TV TPOGOHIOPIoUEVT Qyopd-
o16y0.%°

H mpocéyyion g évtaéng kdbe emevovtn oe pia mpocsdiopiopévn ayopd otdyo amoterel Eva amd
To KOplo. péca EMITEVENG TG TPOCTACING TV CLUPEPOVIMV TOV ENEVOVTAOV, GTO TANIGLO TNG
Odnyioc MIFID Il. Emonuaivetot, 0pmg, 0t dev givat duvotov vo e£ac@aAicEL TO OIKOVOLKO
OTOTEAECLLO. TV GCLUVOALAY®V TTOV dlevepyovvTol ovte Oa pénetl va BewpnBel wg yyvmon mape-
YOLEVN EK LEPOVS TV ETOLPEUDV ENEVOVCEWDV GE GYECT LLE TNV ATOS0GT TOVG.

O mpocdloptopdg TS ayopdc-otdyov amotelel iowg To Mo KopPukd onpueio g OANG dradikaciog
OLKLBEPYNONG TOV EXEVOLTIKMV TPOIOVTOV, TOGO 0md TAEVPAS SOCPAAGNG TNG KOWVNG, OLOL0-
LOPPNG Kot GLVETOVG EQOPLOYNG TV amatthoemy g Odnyiag MIFID Il 660 kot and emontikn
oxomd. ['ta Tov A0Yo avtd 0 TPOGIOPIGUAG TNG AYOPAS-GTOXOV Y10 KAOE LELOVOUEVO YPMLLOTO-
TOTOTIKO PECO TPEMEL VO, YIVETOL OE OPKETA AENTOUEPES emimedo, pe tn Pondea TV KoTdAAN-
Aov kpumpiov Kot epyaieiov mov npoPrérovion otig Katevbuvtnpieg I'pappés e ESMA vy
T1g anortoels g odnyiog MIFID II oyetucd pe v mapoakoiovdnon.

1. Octikny ayopad-cToyos

H Betikr| ayopd-6tdy0g £vOG €MEVOLTIKOL TPOIOVTOC £ival 1| TPOGOIOPICUEVT OLADO TEAIKOV TTE-
AOTAV, 01 OVAYKEG, TO YOPOKTIPLOTIKA KO 01 6TOYOL TV 0moiwV gival GUUPATA LLE TO CLYKEKPL-

" H map. 2 tov apdp. 24 tnc MiFID 1l avapépetal 68 «(pHOTOTIGTOTIKA HEGH». ZOUPMVO e TNV Tap. 4 Tov apdp.
1, o1 dotd&erg e MIFID 1l gpoppodlovrar, emiong, kot otic dounuéveg kotabéoelg (BAEne, emione, otiohoyikeg
okéyelg 39-40 ko 156 xar ESMA, Katevbuvtipieg ypappés yio Tig anortnoels g odnyiog MIFID II oyetikd e
™mv Topakorovbnen, 02.06.2017 (ESMA 35-43-630), wap. 6).
80 BL. 4p0p. 16 mop. 3 Tng Odnyiag MiFID Il kar T'. Kovvadng kot A. Aacpdvoyhov,d.m., oeh. 41,
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pévo mpoiov. Avti 1 opAde TEAATOV TPOGOopileTan PACEL KOWVAOV YEVIKOV YOPOKTINPLIOTIKAOV
oToVG aKkdlovBovg mévte Topsict:

a) To &idog meElaTdV 0TOVE 0moiovg amevhvveTal To EMEVOVTIKO TPOIOV. ZOUPMOVO HE TO
Mapdpmmua I g Odnyiag MIFID Il o1 meldteg daywpilovrar otig NG Kotnyopies: 101MTES,
emayyehpatiec® xot emhéEnong avriovpPorropevouc®®. Kotd tov mposdopiopd g ayopdc-
otoyov Ba mpémer ot emyelpnoelg enevovoemv va Pacilovior oTIC KaTNyopieg avLTEG TOV
EMEVOLTMOV KOl VL AAUPAVOLY DITOYT TIG OMOKAIGELG Kot SopOPEG O TPOS T TPOPIA YVAGEWY
KoL TNV EUMEPIOG TOVG TOV TOPATNPOVVTOL HETAED TOV WOIOTOV KOl TOV ETOYYEALATIOV
eMEVOLTOV OAAG KLpimg kol petald Tov Kafeavtd EMOYYEAUOTIOV KOl TOV KOT EMAOYN
EMOYYEALATIOV TTEAATOV. [0 Tapddetypa, 1060 o1 101DTEG 00O Kol Ol EMOyYEAUATIEG TEAATES
umopel voo GuvIeTOUV TN BTk ayopd-otodyo yio pepidla 1 petoyxés oe ovvindn OZEKA evad n
OeTikn ayopd-oTtOY0G MO TOAVTAOK®OV KOl KIVOLVOOMV ETEVOVTIKMOV TPOIOVI®OV, OTWS, Yo
Topadelyle, ot VO aipeon HETATPEWIUEG OpOAOYieG oamapTileTol OMOKAEIGTIKG OO PEr se

emayyeALOTiEG EMEVOLTEG M| KOl OO KAT  €MAOYNV emayyehpatieg poOvo €pdGov pmopoldv va
84

KOTOVOT)GOLV TNV TOAVTAOKOTITA TV EV AOY® TPOIOVIMV.

B) Lvooelc Kot TPOKTIKNY EUTEPIN AVAPOPIKA LUE TO CLYKEKPIUEVO £I00G EMEVOVTIKOV TPOTOVTOG
Kot T W0HTEPA YOPAKTNPIOTIKAE TOV, 1)/Kot cuvapels Bgpoticd Topelc Tov GLVTEAOVV 6TV OGO
T0 dLVOTOV KOAVTEPN KOTOVONGY| ToL VIO Kpion mpoidvtog. o mapdaderypa, 1 Betikn ayopd-
GTOY0G Y1 £voL dOUNUEVO TTPOTIOV e TOAVTAOKO TPOPIA amddoong, Ba propovce va tpocdtopile-
TOL ©OG TO GUVOAO TMOV EMEVOVTMOV OV SOBETOVV EMAPKELS YVAGELG GYETIKA e TNV cOVOETN Vo,

TOV TPOTO AELTOVPYIOG KO TOVG KIVOVVOVG OV EVOEXETAL VO TPOKVYOLV AtO TO GUYKEKPIUEVO
€ldog mpoiovtog. Ocov apopd v eumelpia, n entyeipnon umopel va opilet, yioo mopaderypo, 0Tt
v etk ayopd-otdyo yio Eva dedopévo emeVOLTIKO TTPoidv amaptilovv meELdTEC OV EYOULV
dpaoctnpronombel 6e GLUVOALAYEG e TOPOLOL0. YPTUOTOTICTOTIKG UECH A VO, GUYKEKPIUEVO
YPOVIKO SLAGTNUA KOl VM KoL, GUVETMS, £XOVV ATOKTNOEL £va emBuuntd enimedo eEowkeimwong
pe avtd. A&oonueimwto givat To YEYOvOg OTL Ol YVAGCELS KOl 1 EUTELPI EVOEYETOL VAL AAANAOGD-
UTANPOVOVTOL GE OPICUEVEG TTEPTTAGELS. Mmopel, ONAadn otnv TTPA&n, VO ETEVOLTNG LE TE-

81 BL. avoivticd ESMA, katevOuvtipieg ypoppéc, o.m., map. 18.
8 Toppava pe o Hopdpmpa I g MIFID II kot ti¢ Katevbuvripieg ypopupéc tng ESMA mop. 81-83, 1o Tekurplo
OTL 01 eMayyeAHOTIEG TEAATEG EXOVV TIG OMOUTOVUEVES YVADGELG Kol TNV avoykaio gUmelpio yio Tnv KoTovonor tov
KWOHV@V OV GLUVOEOVTOL LLE TO. GUYKEKPIUEVO TPOTOVTO 1| VIINPEGies Yo Ta omoia Exovv ta&vounbel oty KoTnyo-
pio avtn gQappoleTal Kot Kotd v d10d1Kacio TpOcdIOPIGHOD TNG AyOpAc-GTOYOoV.
Broupave pe tic Katevuvipieg ypopupés ESMA 6.1., map. 84 kat 85, 1 MiFID II avtipetonilel tovg emhéEpong
avtiovpfariopévoug g v TAéov g€eldikevpévn katnyopia enevdutdv. Qotdco, dnwg emionuaivetol Kol oty
artroAoykn okéyn 104 g Odnyiog, 1 ¥PNUOTOOIKOVOUIKY KPIoT avESEIEE TV TEMEPAGUEVT] IKOVOTNTO TOV [N 1-
SOTOV TELATOV GYETIKA e TNV 0EIOAGYNON TOV KIVOUVOV TOV EAAOYEVOLV OTIG EMEVOVGELS. LVUVETMG, Ol VEEG pLb-
piceig mov ewsdyel 1 MIFID Il otoxgvovv oy gvioyvomn g TPocTaciog Kot ToV | WIOTOV TEAATOV, LEC® TNG
EMEKTOONG OPICUEVAV OTTALTNOEMV KOl OTIG EMYELPNOELS TOV CLVOALACCOVTUL e EMAEELOVG AVTIGLUPBAAAOUEVOLG,.
Av kot o1 emygpnoelg dgv opeilovv va epaprolovv TG anattioelg Tov dpBpov 24 (eEapovpEveV TOV Topaypap®mV
4 ka1 5) g odnyiog MIFID 1l katd tn dievépyela cuvodlhoydv pe emAEEpovg avticvpaiiopévous, eEokorlovfodv
V0L VTOYPEOVVTOL VO, SLOGPOAILOVV OTL EVEPYOUV «E EVIYOTNTO, OIKALOGVUVI KO EXOYYEALATIGUO» KOl VO ETIKOV®-
VOOV HE TPOTO TTOL €ivol «aKPIPNE, GOPNG KOt U1 TOPATANVNTIKOS) GTO TANIGIO TMV GUVOAANY®V TOVS LE TOVS ETL-
AéEyovg avticvpParlopévous. EmmAéov, emonpaivetor 6t o1 TpoPArendpeveg oto apbpo 16 mapdypoapog 3 g
odnylog MIFID Il amartioeig epapudlovrar aveEdptnta amd Ty Katnyopio oty omoia &xel evtayel o meldne. Ze
TEPIMTOMON, OUMG, TOL 1 AYOPA-GTOYOG TV TEAKMV TEAAT®V amapTileTor pdvo amd emAEEIovg avTicVUPaAAopE-
VOUG, 1| GLVOAIKN AEI0AGYNON OVOUEVETOL VA €IVOL AYOTEPO EUTEPIGTATOUEVT], SLOTL O1 TEAELTAIOL TEKHOUpETAL OTL
€YOLV KaTA TAGO TOAVOTNTA CAPESTEPT AVTIANYT TOV TEPPAALOVTOG TG OYOPAS KAl TV PACIKOV TapayOVT®mV Kot
KWOHV@V TOL GUVOEOVTOL LLE GUYKEKPLUEVT] ETEVOVTIKT OTOPOCT).
8 BL. ESMA, xatevfuvtrpieg ypappés, 0.7., map. 81-83.
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plopopévi N KaBOAoL gumelpia Vo KOTaTAooeTal VTOG TG BETIKNG ayopds-oTd)ov evOg GLYKE-
KPWEVOD EMEVOLTIKOD TTPOIOVTOG £OGOV M eAMmNG eumelpio Tov ovtiotaduiletor pe extevelg
YVOGELS GYETIKA LE TO CLYKEKPIUEVO 1 GAAQ cuvaen Tpoidvta 1 epdcov cupPaivel To avtioTpo-
©O.

Y) XPNUOATOOIKOVOULKY KOTAGTOGN TOV ENEVOLTH G€ GLVOLAGUS UE ToV BaBud tKavdTnTag ToL Vo

vrootel (nuiec. Katd tov mpocsdioptopd g BETIKNG ayopdc-cTOXOV TPEMEL N EMLYEIPT O VAL KO-
Bopilel to mocootd nuiog, NTOL AIO GGOVOG CNUAGIOG MG OAMKES OMMAELIES, TOV Ol TEANTES-
oT1dyol Tpémel va etvar TpdOvpot Kot o BEom va ETOUIGTOOV KaBMOG Kot va dtevkpvilel 1o katd
OGOV givorl TOOVOV vo TPokANOoLV TPOGHETEG XPNUATOOIKOVOUIKES VITOYPEDGELS TOL VLITEPPaLi-
VOUV T0 0G0 1oV &xel emevdvbel [yio mapaderypa, kdloyn tepbwpiov («margin call») eivat o

UNYAVIoCUOG KAADYNG S10pOop®Y OmOTIUNONG O TEPIMT®ON 7oV 1 a&io TV YPNUOTOTICTOTIKAOV
péowv mov O100€TeL Evag emevouTng HelmBel KAt amd éva opiopévo eninedo]. Me dAra Adyia, TO
av €VOG TELATNG EUTIMTEL GTNV AYOPA-GTOYO EVOS OEOOUEVOL XPNUATOTIOTOTIKOD HEGOV KpiveTon
Ao 1o mOolo £ivol TO PEYIGTO TOCOGTO TEPLOVGLOKMV GTOXEIMV OV Umopel va emevOVGEL GE Q-
0.

8) Avoyn kvdvvov kot couBatdTnTa ToL TPOEIA KivdHvov/avtapolBc® tov erevdvticod mpoiod-

VTOG UE TNV 0yopd-010x0. Ot emiyelpnoelg enevovcemv KaAoHvTol va Tpocdlopicovy 10 eninedo

avoYNG TOV KvOOVeV € oy€om Ue éva enevouTikd mpoidv mov Ba mpémet va yapaktnpilel Evav
neAdtn wote va BewpnBel eviog g Betikng ayopdc-otoxov Tov. Ot BaGIKES GTACELS TOV ENEV-
SVTOV €VOvTL TOL KVOUVOL Ba TPEMEL Vo EEEIOTKEVOVTOL KOl VO KOTIYOPLOTOLOVVTAL, Y10, TTopdL-
OEIYUA, «KEPOOGKOTIKT, «IGOPPOTNUEVIY, «CUVTNPNTIKA». Agdopévov OTL ot d1dQopeg EMYEL-
PNGELG TNG aALGId0G SlapecoAdPNong evOExeTal va akoAovHOOV SLAPOPETIKEG TPOGEYYICELS Yo
TOV TPOGOLOPIGHO TNG AvoyNS Kvdvvov, 1 Kabe emyeipnon Ba tpémet va kabopilel pntd kot co-
QMG TO, KPITNPLOL TOV TPETMEL VO, TANPOVVTOL Y10 TNV KATNYoplomoinon evog meAdtn. o v ek-
TANPOOT TNG CLYKEKPLUEVNG OTAITNONG, GUGTNVETOL Ol EMYEPNGELS VO YPTGLULOTOOVV TOV dEl-
KN Kvovvov mov wpoPrénetan otov Kavovioud (EE) 1286/2014 («Kavovioudg PRIIPsy) (Xvvo-
nTikog Asikmme Kivdhvov — Summary Risk Indicator) 8 1 oto mhaicio mov Siémet tovg OLEKA
(UCITS) (ZvvOetog Asiktnc Kivdvvou/Amddoong — Synthetic Risk and Reward Indicator) &, «o-
Té mepinTOON).

8 To mpopik kvdHvov/aviopotBrg evog Tpoidvtoc ekppaletal nécm evog Seiktn mov omodidet Tnv Katnyopromoinon
KG0e TPoidvTog 0 GYEOMN UE TOV EMEVOVTIKO KivOUVO KOl TNV arrdd00T TOV, OTMG VTG EYOVV TPOCIIOPIoTEL LE fdom
ta dedopéva amd maperbodoeg cuvBnkeg ayopadv. Oco vynAdTep Katdtaln Exel Eva TPoidv otV ev AdY® KT yo-
promoinom 660 VYNAGTEPT Elvat aQEVOC 1) TPOGOOKMEVT OTTOS0GT KOl APETEPOL O KIVOLVOG OTMAELNG TOV EXEVOV-
OLEVOL 6€ VTO KEPAAAiOV.

8 Onowdnmote emyeipnon enevéioemv katookevdlel, mwlel N mopéyel SLUPOVALC GYETIKG LE GUGKELOGHEVOL
emevoLTIKG TPoidvTa kot wpoiovia Pacidpeva o acpdiion (PRIIPS) og 18uhteg enevdvtéc, TPENeL va TOVG TOPEYEL
éva "Baowod éyypago minpoeopiov"  (KID). H vroypéwon ovth Oeoniotke pe tov Kavoviepd PRIIPS (EE)
1286/2014 xon £xel mg 6TOX0 TNV VI0HETNOT EVOG KOWOD TPOTHTTOV EVNUEPMONG TOV 11OTAOV ETEVOVTOV UE EVIOIQ
HOpOT Kot TePlEYOEVO oL Ba ypnotponoteitol o€ OAEG TIG OYETIKEG cuvaAlayég pe avikeipevo PRIIPS. Me tov
TPOTO OVTO EMTVYYAVETOL 1 TANPESTEPT TPOCTUGIH TOV WOIOTAOV TEAATMV, Ol OTOI0L EVIUEPDOVOVTAL KOTAAANAMG
K01, GUVETMG, eival g BE0M Vo KaTavoovv Tovg KIvdUVoug Tov EALOYEVOVY GE TETOL0L £I00VG TEPITAOKA ETEVOVTIKA
nmpoiovta. To KID S1abétet évav delictn kivddvov, ftot pio apBuntiky kAipoko ard 1o 1 éog 10 7 Tov VTOSEIKVEL
Vv emKwvovLvoOTTO TOL TPOTdVTOog (BA. emiong kat 'eéovoioddton Kavoviouog (EE) 2017/653).

8 H Odnyia 2009/65/EK ko o Kavoviopoc (EE) 583/2010 pe 6t630 TV TpooTtacio tov TEAATOV HEGH THE TaPOYNS
€UKOAN KOTAVONTAOV Kl EAKVGTIKMV YVOOGTOTOWOE®MV, 0E0TIoHV TNV VITOYPEMOT TV EMYEPNCEDV ENEVOVCEDY VU
TAPEYOVV GTOVG EMEVOLTEG TPV 0O KABE cuvarlayr| £va avtdvopo, Tpocupfatikd £yypago 2 celidmv, 10 «Eyypa-
¢o Baowav [Tinpopopidv yio tovg Enevévtégy (KIID), mov mepiéyet to Pacikd opakTnpioTikd tov apoteiov
keparaiov. To KIID mepthapfavet, emiong, évav «ZvvBetkd deiktn kivovvov kot avtapoPrie»(SSRI) mov katatdo-
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€) Emevovtikoi otdyol kot avdykeg TV TeAoTdV-0Tdy®mv. Ol EMYEPNOELS ENEVOVCEMY VTTOYPE-

obvTaL vo Tpokafopicovy Toug VPHTEPOVE 1} EWOIKOTEPOVG EMEVIVTIKOVG GTOYOVG KO TIG OVAYKES
TOV TEAUTOV TOV KOAEITAL VO, KOADYEL KAOE EMEVOLTIKO TPOIOV OV KOTACKEVALOLV 1| dtovel-
povv. Ta avotépm Kpttplo €EEOIKEVOVTOL HECH TOL TPOGOLOPIGHOD GLYKEKPLUEVMV TTUYMV TNG
EMEVOVONG, TOV TPOGOOKIDY TWV TEAUTMV GTOLG 0O10VG amevBuveTal KabdS Kot Tov TPOoPAETO-
pHevov emevovTIKoD opilovta, NTOoL TNG YPOVIKNG TEPLOOOV TOV GLGTHVETOL KOT  EAGYIOTO Vo dlo-
KpatnOei To cLYKEKPIEVO TPoidy. O1 6TdYO1 Kol Ol OVAYKES GUYKEKPIUEVOV TEAATMV TOV TPOO-
pileTon vo KaAOWyeL £vo TPoToV EVOEYETOL VO TOIKIAAOLY 0md €101KOD £MC YEVIKOTEPOV YOPOKTT-
pa. ['o Tapaderypa, £vo Tpoidv pUmopel va £xel GYESOOTEL DOTE VO, AVTATOKPIVETOL OTIC AVAYKES
GLYKEKPLUEVNS MMKIOKNG OUAdOS, Yo Vo O10c@aAilel pOpoLoYIKY amodoTIKOTNTA HE Paon
(QOPOLOYIKT £0p0l TOV TEAATMV 1| VO £XEL OXEOOOTEL e 1O10UTEPA YOPAKTNPIGTIKA TPOIOVTOG B-
OTE VO, EMTVYYAVOVTOL EO1KOL EMEVOVTIKOL GTOYOL, OMMG «TPOCTUGIO TOV VOLUGHATOGY, «TPAct-
veg EMEVOVOELD», «OEOVTOAOYIKEG EMEVOVGEIG) KA., KOTA TEPIMTWOOT).

O avotépm Kotdroyos etvol copevtikos. Katd tov mpocdiopiopd g Oetikng oyopds-ctdyov
glval avaykoio vo cuvekTiumovv 0o avTd o Kprtnpla, ympig vo amokAsieton kovéva, Kot pLdit-
ot TpEMEL va AapuPdvetar vmoyn 1 HeTaEd TV Kpurnpiov S1acvvoesT] Kot oxéon dt0TL OA

GUUPEALOVY 0TTd KOO GTOV KABOPIGUO TNG AYOpPAS-GTOXOV Y10, TO EKAGTOTE TPOidvee,

[Ipémer, emiong, va epopudletar n apyn g avaroywomrtoc. To enimedo Aemtopépelag Kot ta
KPLTNPLOL TOV PNGUYLOTOLOVVTAL Y10, TOV TPOGIOPIGHO NG BETIKNG aryopd-cTtdY0L, Ba mpémet, on-
Aadn|, va gtvor oyeTikd, KoTdAANAQ Kol avaAOYo e T QUOT) KOt TO. YOPOKTIPLOTIKA TOV EXEVOL-
TIKOV TTPOTOVTOC, NTOL TNV TOAVTAOKOTNTA, TNV PELGTOTNTA, TOV KOVOTOUO YOPUKTPO TOV K.AT..
Emopévac, dev amorieietor 1 Oetikn ayopd -6tdy0¢ va tpocdiopiletar o kabapd yevikod eninedo
Kol e EAAYLOTEC AEMTOUEPEIEG GTNV TEPIMTOON ATADV YPNUOTOTIGTOTIKOV HEGMV EVD TEPICTO-
TEPO Aemtopepng kabopiopdg g OeTikng ayopdg otdyov amouteitoan 660 avEdveTol 1) TOAVTAO-
KOTNTO TOL EMEVOLTIKOD TPOTOVTOG, OGS Y10 TAPASELY IO T SOUNUEVE TPOidVTa. Xe KAOE mepi-
TTMOCT], 0 TPOGIOPIGUAG TNG BETIKNG ayopdc-cTOXOL TPEMEL VAL elval OPKETA AETTOUEPNG, DOTE
VO OTOQEVYETOL 1] CLUTEPTANYN TVYOV OUAOWV ETEVIVTMV Y10 TNV 0moia TO VIO KpioT TPoidV dev
givou cupPatd®.

Télog, elval avtovonTo OTL (O EVPEMG TPOGOLOPICUEVT] OLAOO TEAATAOV- GTOYWOV TEPLAAUPAVEL
€VTOC NG KOl TO TEPLOPICUEVES € £KTOOT VILO-ouddes. [ mapdoetypa, epocov oty Betikn
ayopd-ctdy0 mEPAAUPAVOVTOL TELATES TOL SLUBETOVY YEVIKEG YVAOOCELS KOl EAAYLOTY EMOPKY| €-
umepia, etvar mpoovég o6t Oa mepthapPaverl Kot TEAATES [LE EWOIKOTEPES GYETIKES LLE TO TPOIOV
YVOOEIG Kal e VYNAOTEPO eminedo sotkeimong. ™

2. ApvnTikg ayopad-6toyos
H apvntiki ayopd-otoxoc etvot pia 1| TepiocoTepeC OUASEC TELATAOV Y10L TIC AVAYKES, TO. Y0P

KINPLOTIKA KOl TOVG GTOYOVG TMV OTOI®V TO EXEVOLTIKO TPoidv dgv eivar cupfoatd. H apvntky
ayopa-oTdY0G TEPIAAUPAVEL TEPITTAOGELS AVTIPOONG UETAED UEHOVOUEVAOV 1] OA®V TOV YEVIKOV

o€l ToV Kivouvo Tov gvéyel Kabe vod kpion apofaio kepdiato oe kKhMpaka and 1 émg 7, pe 10 1 vo exepdlel Tov
YOUNAOTEPO KivOuvOo.
8 B\. ESMA, katev0uvtipieg ypappés 6.7., mop. 15.
8 ESMA, xatevuvtipieg ypappég 0.1, map. 21-24.
% ESMA, xatevfuvtipieg ypappég 6.m., map. 19,
%1 ApOp. 9 map. 9 ko apBp. 10 wop. 2 kat” eEovorodotnon Odnyiog (EE) 2017/593.
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YOPOUKTNPIOTIKOV TNG OUAS0S TEAATMV KO TOV CUYKEKPILEVOV YUPUKTNPIOTIKAOV TOV EMEVOVTL-
KOV TTPOidVTOC, Kol KOTd TEPIMTOOT, TOL TPOTOL dlavoung Tov. 'Eva mapddstypo t€Toto¢ avtipa-
o1g elval ot avemapKelg YVOGELS KoM 1 EAd Lo £0¢ avOTOPKTY EUTEPia pioG Opddag TEAATOV
OV OVTUTPOCMOTEVEL TNV OPVNTIKN 0yOPA-0TOYXO GE GYéom Ue Tov LYNAO Babud moAvmhokdtnTag
evOg EMEVOVTIKOV TPOIOVTOC, OTMOC EVOG TOPAYMYOL YPTHUATOOIKOVOULIKOD HEGOL, TOV OLOVEUETOL
UEC® VINPECIOV LOVO EKTEAEGNG EVTOANG, UE QLECT) CLUVETELD £VOG TUTIKOG EKTTPOCMOTOS OVTNG
™G ayopdc-oTdYOv Vo adLVOTEL KATOVOTCEL T YOPUKTNPIOTIKG TOV GLYKEKPIUEVOL TPOTOVTOG
KOl TOLG GLVAPEIC KIVODVOLG,.

Mo kaBe YopaKkTNPIOTIKO TOV ¥PNCLOTOIEITOL Yo TOV KaBopiopd g BeTikng ayopdg-otdyov
VOIGTATAL AVTOUATMG TO AVTIGTOLYO OVTIOETO YOPAKTNPIGTIKO KOl Ol EXEVOVTES TTOL SlaKpivovTal
amo T televtaio Kabictotor un cupuPartol e To CLYKEKPIUEVO TPOTOV KOl KOTATAGGOVTOL GTNV
apvNTIKN ayopd-otdyo. [lapadetypotog xaptv, Eva Tpoidv mov Xl KATOOKEVAGTEL Y10 ETEVOVTES
OV EMOIOKOLV HEYAAO Kol AUECO KEPOOG €ival, TAVTOYPOVE KOl QVTOVONTA, OKATOAANAO Yio

eMEVOLTEC e TPOPIA «yapmAon KtvdHvou.

H apynrikn ayopd-ctdyog mpocsdiopiletor katd tov 1010 Tpdmo Kot HEG® TMV {d1mV, aveOTEP®
avapepOuevoy, kpitnpiov pe ™ Oetikn ayopd-otoyo. Ilpénet, emiong, va Aappdvetor vedym,
Katd TV Sadikacio KaBopiopov e, N oPYNS TS AVOAOYIKOTNTOS. ZVYKEKPIUEVA, VITAPYEL OVOL-
Aoyio petald agevog tov aplfpod Kol 10 ENITEOOV AETTOUEPELNG TOV KPITNPIOV Y10 TOV TPOGC-
OOPIoHO NG KOl OQETEPOV TNG OVONG Kol Ol¢ TG TOAVTAOKOTNTO 1 TOV TPOPIA Kivdv-
vov/avtapoPig tov mpoidvroc. o Topddetypa, Evo Baoikd kot amhd enevovtikd mpoiov («plain
vanilla»), cuvnBwg, avtictoryei oe pikpoTEPT OUASO TOAVOV ETEVOVTMOV LE TOVG OTOI0VG OEV
elvar ovpPatd, evod yuo Eva mo TOAVTAOKO TPOidV, EVOEYETAL 1] OPVNTIKNY 0yopd -GTOYOG Va. givort
gopvtepn®.

Ot TOANGES EMEVIVTIK®OV TPOTOVI®MV € TEAATES TOV AVIIKOLV GTNV APVNTIKN ayopd-otdyo Ha
TPEMEL VO TPOLYLLOTOTTOLOVVTOL OTLAVIWG, 1) 0€ OUTIOAOYNON G€ TTEPIMTOON TETOOV €100VG TOPEK-
KMo va givar avaioyng PBapunrag kol cap®g tekpunplopévn. Kabe cuvoilioyn mov cuvdmnte-
Tal, Kot e€aipeot, EVTOG TNG APVNTIKNG ayopic-cToOYXov Ba mPEmel Vo YVOOTOMOEITON GTOV TEAG-
TN KOl VO EVILEPMVETOL GYETIKAS O KOATACKEVAOGTNG.

Téhog, n apynrTikn ayopd-ctodyog dev Ba mpémet vo opileton ovtoOpaTa MG TO avTiBeTO TG BETIKNG
ayopdc-otoyov. Amorteiton n VIOBETNOT UING TEPLOPLIOTIKNG TPOGEYYIONG OO TIG ETOLPEIEG EMEV-
O0GEWMV, KOl LOVO GE TEPUTTMOGELS OOV TO TO YOPOUKTNPIGTIKA 17/KOL O TPOTOG SLOVOUTNG TOV EMEV-
SVTIKOV TTPOTOVTOC EPYOVTIOL GE GOPY| Kol AUEST) OvVTIOEST LLE TO YOPAKTNPIOTIKA TG OLAdNS OV-
VNTIKAOV eTeVOLTOV Oa Tpémet va Bempeiton LEPOG TN APVNTIKNG ayopds -oTdYOVL.

3. I'pida {ovy

H opdda merotdv mov dev avikel oute o1 BETIKN OVTE GTNV APVNTIKY| 0yOPA-GTOYO EVOC EMEV-
duTKoL mpoidvtog yapoaktnpiletar wg «ykpila Covny. lloAnoelg oty ykpila (v emtpénovral

92 ESMA, xatevfuvtipieg ypappég 6.m., map. 68.
9 ESMA, xatevfuvtipieg ypappég 6.m., map. 69.
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€QOGOV d1KOOAOYOVVTAL OO TO EMUEPOVS TEPIOTATIKA TNG EKACTOTE MEPITTMONG KOl VIO TNV
Tpodmoheom 6T OAEG Ol GAAEG KavOoVIoTIKEG amattioelg wov npoPArénoviat oty MIFID Il énwc,
10img, M EMOPKNG YVOGTOTOINGN Kot 0 EAeYY0¢ KOTaAANAOTNTaG 1| ovuPatdtrag. EmimAéov, o
LOY0C TNG TapEKKAIoNG ot TN BETIKN oyopd-6Tdy0 Bol TPEMEL va TEKIMPLOVETOL e cagprveta.
H davoun evog emevovtikod mpoidvtog evidg g yrpilag {dvng, dnAadn ektdg TG BeTikng Kat,
TOVTOYPOVA, EKTOG TNG APVNTIKNG OYOPAS-0TOYOL, TEPIAUUPAVEL, Y10 TOPAOELY A, TNV GVGTOO
€VOG SLovoUEn Y10 £VOL GUYKEKPIUEVO EMEVOLTIKO TTPOIOV TO 0010, LITO KOVOVIKEG GLVONKES Kot
Aappavovtag veoéyn Eva TVTIKO TPOEIA Kivovvov, Ba Bewpodvtay TOAD eMKIiVOLVO Yoo TNV €V
AOY® opdoa SuVNTIKGOV TEAATOV, EVIOVTOLS, TO €V AOY® TPOIOV GLGTNVETOL GE OVTOVS Yo TOV
oKkomd ¢ Slapopomoineng Tov yaptopulakiov Tovg (diversification®®) i g avriotaduong Kiv-
dvvov (hedging®), evd, tantodypova, 1 KataAAAdTTO ), 0vTicTOYA, 1| GLUPUTOHTNTO TOV TPOTO-
vtog a&lohoyeitol o€ eMined0 PHELOVOUEVOV TELOTMV. L€ KAOE TEPITTOON, EPOGOV TO EXEVOVTIKO
TPOQIA TOV nevOLTN evidooetol oty Ykpila {dVT, 0 SIAVOUENG, TPV TPOXWPNCEL GE OVTOV TOV
gldovg v mOANoT, Ba TpEmel va £xel EVNUEPDCEL e EDANTTO TPOTO TOV TEANTN TOV Yol TNV €-
vtaén tov oty yKpila {dvn Tov GKOTOVUEVOL TTPOIOVIOC, MOTE VO OMOPUGIcEL ekeivog av Ba
TPOYWPNGEL 1 OYL LE TNV GYETIKT GLVOAAAYN.

Q¢ mpog 11 mwAncelg otn ykpila (dvn, o Alowntikd ZvpuPfoviio g enyeipnong Koisitor va
AGBet vevBuveg amOPAGEIC 6TO TAAIGLO XAPAENG GTPATNYIKNG dLaKVBEPYNONG, KUTOTLY EKTIUN-
O1G TOV €100VE KOl TNG PVONG TOV TPOSPEPOUEVOV TPOIOVIMOV (Yiot TOPASELY O Atd TAELPEG TTO-
AvmAokdTnTog 1 Kvobvev Tov gEAAoyebovV), kabdg Kot TG Vapén TVXOV GLYKPOVGEMY GUUPE-
POVI®V UE TOVS TEAATES (OTMG GTNV TEPITTMOT TNG L TOTOTOOETNONG), AALA KOt TO €V YEVEL EML-
YEPNUOTIKO povtéro. Zto eninedo mov kabictaton epikto, N emyeipnon, facilopevn otig emop-
Kelg mAnpogopiec mov dwbétel, va devepyel eUmEPIOTATOUEVN OEOAOYNGN GYETIKA LE TO OV O
TEAATNG eumtintel 61N BT ayopd-otoOY0 Oa TPEMEL VoL LIOOETNOEL DL GUVETT TPOGEYYIOT] TOL
Ba amayopevel TIg TOANGELS EVTOG TNG OPVITIKNG AYOPAC-GTOYOV KO EMLTPETOVTOG TNG TMOANCELG
gvtoc e yrpilog (ovng.®” EmmAéov, ot bIGAAAOL TOL GUVOALAGGOVTOL PE TELATEG TPEMEL VL
EVIUEPDVOVTOL Y10 TNV AVOTEP® TPOGEYYLIoT| Tov Kabopiletal oe eninedo doKNTIKOV 0pYydvov,
®OoTe va gtvot og B6om va suppopedvovtal e ovtiy. %

4, Ilpaxktikd mapadeiypato

[Ma vo kaTavoncovpe KOADTEPO TO AVAOTEP® AVOPEPOUEVA €101 TNG AYOPAG-GTOYOV, OG AVAPEP-
Bovue o€ oplopéva TapadeiypoTa.

% ESMA, xotev@uvtipiec ypappéc 6., map. 70.
% H dopoponoinon Tov xepTto@uiakiov vog emevéuty £ival Lo TEXVIKY TOV GTOYEVEL GTN GLPPIKVOCT TV KIvdD-
VOV KOTOVELOVTAG TO KEQAAULO TOL TEAGTY OE ENEVOVGELG OE OLAPOPA YPNUATOTIOTOTIKG HECH,. LTOXEVEL OTN UEYL-
GTOTOINGT TOV ATOdOGEMVY KAl 1] EAOYICTOTOINGT TOV TOUVOV OTMAELDV EXEVOVOVTOG O dUPOPETIKOVS TOUELS (Yol
TOPASELY O LETOYES ETALPEIDV TOV dPOACTNPLOTOOVVTOL 6T Propunyovia, 6ToV TOVPIGHO K.AT.) Tov o kabévag O
avTIdPOvGE SLOPOPETIKA GTO 1610 YEYOVOS, OTTMG, Y10, mapdiderypua 1 wovdnuio tov COVID-19.
% H avtiotédduon eivar pa oTpotnyiky Stayeiptong Kivshvay mov ypneIILOTOIETAL Yo TOV GCUUYNPLGHO NIV GE
EMEVOVOELS KOl TOV UETPLICUO TV KEPUANIOKDOV OTOAEIOV. AVTO emtuyydvetol ouvibwg Aappdvovtag avtifet
0éon o €va oyeTIKO TEPIOVGLOKO GTOLKEID, dNASN, HE TNV Ayopd XPNUOTOTICTOTIKOV HESHOV TO. 0moin divouv To
ovTifeTo amoTéAespo amd o ELEVOLTIKN Kivnon 6mwg eival ta cupforata dikormdpato tpoaipeons. H peiowon tov
KWOUVOL OV TOPEXETAL OO TNV AVTICTAOUIOT) £)XEL GUVNOWE WG ATOTELEGHLA KOl TN HEI®MOT) TV TOOVAOV KEPODV.
9 BL. T. Kouvadn kar A. Aacpuévoyrov, 6.1., 6eA. 59
% BL. ESMA, xatevfuvtfpieg ypappés 0.1, map. 72.

29


https://www.euretirio.com/ependysi/
https://www.euretirio.com/options-dikaiomata-proairesis/

Apyd, 1 OeTikn ayopd-oTdHYOC TOV UETOYDV OGS EICNYUEVNG ETOUPIOG DYNMANG KEPOAOLOTOIN-
ong (blue chips) mepilapfaver Oreg T Katnyopieg melatmdv (1O1DTES, EMOyyehpoties Kot emAEEL-
HOVG aVTIGUUPOAAOUEVOVG), Ol 0TToi0t £X0VV PACIKEG TOVAGYIGTOV YVOGELS 1)/ KOl GTOLXEUDON €-
umepio pe T€to1ov €idovg petoyés. O duvnTiKdg emevoLTAG, AOY® TG HeTafANnTdTNTOG 0LTOV TOV
eldoovg Tig petoyéc, Ba mpémel va d1afétel LYNAN avoyr Kvdvvov, dnAadt, vo givar oe Béon va
OATOAEGEL OKOUN TO GUVOAO TOV EMEVOLOUEVOD KEPUAOIOL VO OTOOEXOUEVOS TIG OLUKVLUAVOELG
TOV TILOV 0AAE AapPavovtag o¢ avtdAlaypo gukopieg VYNAOTEP®OV OTOdOCEMYV, OTIS OTOlEg
KOl OKOTEVE LLE TNV GLYKEKPIUEVT ETEVOLON TOV. AVTIGTOL(W, 1) APVNTIKY AYOPA-GTOYOC TV GL-
YKEKPIUEVOV ETEVOVLTIKOV TPOIOVIOV TEPILAUPAVEL TOVG EMEVOVTEG TOL OEV EYOLV KOio YVADON
00Te eUMEPiO OYETIKA LE TETOOV €I00VG HETOYEG KU 1] EMOUDKOVV TANPY TPOCTOGIO KOl 0TOo-
TANPOUT TOV ETEVOVOUEVOV KEPOAIOL TOVG KO/ 1} £XOVV UNSEVIKY| ovoy| Kivduvov. Xty ykpila
Covn g ayopdc-otdyov Ppickovtorl ol enevdvutég mov Ppickovial o €va eVOLAUECO eminedo,
oNAadn, £xovv pecaio avoyn KvouVOL Kot ETOUDKOLV Lo EVOLAUEST TPOoTAGin, YWPIG OVTE Vo
UTOPOVV VAL ATOdEXTOVV TNV OTOAEL OAOV TOV KEQPAANIOV TOVS OAAL OVTE Ko VoL EMOLOKOLV TNV
AP ATOTANPOUN TOV.

‘Eva devtepo mapddetypo. eival avtd tov Vo aipeon petaTpéyiumv opordywv (contingent con-
vertibles). H Otk ayopd-otdyog amaptiletor ond enayyeipatieg TEAATEC TOV KOTOVOOVV TAN-
POG TO TOAVTAOKO YOPUKTNPIOTIKA TV EV AOY® TPOTOVTIWV Kot £X0VV LOKPOTPOOEG O EMEVILTI-
k6 opifovta. TNV apvnTIKn ayopa-cTdY0 TEPIAAUPAVOVTOL O IOIMTEG Kot Ol EMAEELOL AVTICVLL-
BaAlopevol mov EMOIOKOLY TO AUEGO Kot YpNyopo kéEpdoc. Xtnv ykpila {ovn Ppiokovtoat ot &-
aryyehpotieg TeEAATEG TOV, OUMG, EXOVV UNOEVIKES YVADGELS KoL OVETOPKY] EUTTELPIQ V1oL TV KOTOL-
VONOT NG TOAVTAOKOTNTOS OVTMV TWV OLOAGY®V Kol 1| EMOLOKOLV AUECT] KEPOOPOPia AAAd Kot
o1 1010TEG Kot eMAEEOL avTICLUPAAAOEVOL IOV €yovV poKpompdBeso enevdvuTikd opilovra,
Baoucéc yvaoelg kot pepikn e€okeiwon oe oxéon e ) cHvOET OO AVTOV TOV TPOIOVTMV.

Téhog, M BeTikn 0yopd-GTOYOG SIKAUMUATOV GUUUETOYNG 0€ aOENCT HETOYKOD KEPOAAOL Ko
TOPOCTATIK®V TITAWV (Warrants) TeptAapPAavel 101OTEG Kot EMXAyYEALATIEG TEAATES, EVILEPOE-
VOUG M/Kal EUTEIPOVG GE TETOOV €100VE EMEVOLTIKA TPOIOVTA, LE UEYOAN duvaTdTNTA VO, VTTO-
oTovV {nuieg Kot pe €NEVOLTIKO GKOTO TNV AVTIGTAOUIOT] KIvdUVOV 1 TV €EIGOPPOTNTIKY KEP-
dookomiag (arbitrage), aveEaptitog enevovtikon opilovia ave&aptitmg Tov ypovikoD opilovta
™G €MEVOLONG. ZTNV APVNTIKY] Ayopd-0TOY0 TEPAaUPEVOVTOL 01 TELATEG TTOL OEV £XOVV TIG OVOL-
YKOIEG YVAGELS OVTE TNV OTOLTOVUEVT £E0IKEIMOT e aVTOV TOL €100VG TaL TPOiIdVTA 1/KOL UNdE-
VIKN M YOUNAY] 0voyn 6ToV Kivouvo /Kot ETOUOKOVY TO eSO KEPOOG. XtV YKpila {dvn, TEAOG,
Bpiokovtat o1 erevOLTEG TOL £XOVV HEGT YVAOOT Ko EUTEPin GE GXECT UE TO €V AOY® YPMUATO-
TOTOTIKO PEGO, TEPLOPIGUEVT] AVOYT KIVODVOL KOt EMOLOKOLY TNV AUECT] KEPIOPOPIaL.

5. Ymoypeoels tov KataocKkevaoT) 6e GyYéon Ue THY AYopa-6Toxo
a. [Ipocd1opiopds g dSuVNTIKNG 0yopaG-GTO O

Ot emyelpnoelg EMEVOVCEDY TOV KATACKELALOVY ENEVOLTIKA TPOTOVTIO TPOC TMOANCY| GE TELATES
(«KOTAOKEVAGTES TPoidVTav»®) vioypeovvtal, Bacet Tng MIFID 1, va mpocdiopilovv o emap-

9 Ty map. 6 tov Kotevbuvtipiov ypaupdv g ESMA, 6.1 kol copeova pe Ty artiohoykh okéym 15 xat to
apbp. 9 map. 1 g kat' e€ovoroddton Odnyiag (EE) 2017/593, g «kataokevaotio» opiletal 1 enyeipnon n o-
Tol0 KOTOOKEVALEL £va EMEVOLTIKO TTPOIOV, GUUTEPIAUUPOVOLEVTS TNG dNovpyiag, TG avamTuéng, g ékdoong 1

30



KOG Aemtopepég eninedo tn duvnTikn ayopd-otoyo. [pénetl, onladn, va mpocdiopicovy tov TOTO
(M Tovg TOHTOVC) TELUTAOV, YO TIG AVAYKEG, TA YOPOUKTNPIOTIKA Kol TOVG GTOYOVG TMV OMOi®V, TO
GLYKEKPLUEVO TPOIOV OV TTapdyovv givarl cupPotd (Betikn ayopd oTdY0G) Ko, AVTIGTOIY®S, UN
oupuPoatd (apynTiKn oyopd-6TodY0C).

Ot KotaoKevaoTEG Bo TPEMEL VO YPTCILOTOOVY MG PACT Y10 TOV KOBOPIoUO TNG OLVNTIKNG OlyO-
PAG-GTOYOL TMOV EMEVIVTIKMOV TPOIOVIMV TOVG TOV KUTAAOYO TOV TEVTE OVOTEP® AVAPEPOUEVOV
kprmpiov.1% IIpoc amouyf TopepUNVELDY Kol TAPAVONCEDY, Ol KOTUCKELAGTES KaAOOVIAL,
emiong, va opilovv pe caenveln TiG EVVOIEC KOl TNV 0pOAOYiol TOL YPTNCLOTOOVY GTO TAOUGLO
aVAALONG TOV MG AV KPLTNPimV KATA TOV TPOGIOPIGUO TG 0yopd GTOYOV EVD AV, KOTE TNV
Kpion tovg, Bempnoovv ta KPItnpla avTd VIEPPOAIKAE TEPLOPIGTIKE, EMTPEMETOL VO TPOGHEGOLV
KO GUUTANPOpATIKE KprTipto. 10

Me dedopévo 0Tt 01 KATaoKELOGTEG GLVIOMG OV PpicKOVTOL GE GUEST ETAPY| LE TOVG TEAMKOVG
TEAATES, M OLVNTIKN AYOpPA-0TOY0G mpocolopiletar pe Pdom Tig BepNTIKEG YVOOELS KOl TNV
TPONYOVLEVT EUTEPIN TOVG LE TO GLYKEKPUYEVO 1 HE TOPOUOLD. EXEVOLTIKA TPOIOVTIO Kol TIG
YPNUOTOTICTMOTIKEG AYOPES €V YEVEL KOOMG KOl LEGH TV TANPOPOPLOV TOL AAUPAVOLV 0mtd TOVG
OLOVOLLETS OYETIKGL e TIG OVAYKES, TO YOPOUKTNPIOTIKA Kol TOVS GTOYOVS TOV SVVNTIKOV TEMK®OV
TEAAT®V. ZOVETADGC, 1 aE10AGYNOT TOL KOTACKEVAOTN dlevepyeitat pe BAcT Lo YEVIKOTEPT E1KO-
V0L TOVL TPOTOV LE TOV OTOT0 TOL YOPOKTNPLOTIKA Kot 1) OGN TOov TPoidvToS Tovg Ba elvar cupPotd
Le optopéva &idn emevutdv. 102

B. ITpoodiopiopds e otpatnykig Stovopncl® tov katackevaoTh

Ol KOTOOKEVAGTEG, UETA TOV TPOGOOPIGHO TNG SOLVNTIKNG AyOPAS-GTOYOV, VITOYPEOVVTOL VO KO-
Bopicovv TV KOTAAANAN GTPATNYIKY Yl TN OLOVOUY TOV EKACTOTE EXEVOLTIKOD TPOIOVTOG TOVG
Kot va dtac@aiilovv 0Tt etvar cupoti e TNV TPOGIOPIGUEVT AyOPA-GTHYO.

ApyiKd, 0 KOTAGKELAGTNG, EPOGOV £YEL TN OLVOTOTNTA VA EMAEYEL TOVG SLOVOUELS TV TPOTd-
VI®V TOV, TPETEL VO EMAEEEL TOLG SLOVOUEIG TOV OTOI®MV 0 TOHTOG TEANTMOV KO Ol VINPECIES TIg
omoieg etvon VORII®G 001000 TNHEVOL VO TOPEXOVY Elval GUUPATEG e TNV AyOopA-GTOYO TOL TPOT-
ovtoc. O KataokeLOoTNG KaAgiTol, Exiong, va TPoTeivel GTOVG O10VOUEIS TIG EVOEOELYIEVES ETLEV-
OVTIKEG vIINpesieg pe TG omoieg Ba Tpémel 1 B LITopPovV 01 EMEVOVTEG VO AMTOKTIIGOVY TO GULYKE-
KpéEVo Tpoidv ovtmg dote va eEaceailetar 6Tt 1 6160eom Tov TPOidVTOG Bt YiveTal eviog TG
TPOGOOPIGUEVNG ayopdc-otoyov. Tlapadeiypatog xaptv, yioo €vo dounuévo emevouTikd TPoidv

TOV GO0V TOV &V AOY® TPOIOVTOG KABMG Kot TNG Topoys CVUPOVADY GE ETAULPIKOVG £KOOTEG Yo TV Evapén
vEOL TPOTOVTOG.

10 Onwg yapaxmpiotikd avopépetar otic KotevBuvtnpeg ypaupés g ESMA, 6.1 map. 13, yio Tic vanpecicg otnv
palikn ayopd, givarl THavOV vo amoITEITOL AVTOHOTOTOIMNGT] J0IKACIOV HEGH LOONUATIKOV TOT®V 1| dAYOPOIUKOY
pebodoroyidv mov emelepydlovtal TOGOTIKG KPLTHPLO Y10l TO EXEVOVTIKG TPoldvTa Kot Tovg tehdtes. Ta ev Aoyw
TOGOTIKA dedopéEVH Tapdyovtal cuVNO®G PEGH CLOTNUATOV PABLOAOYNONG TOV YUPUKTINPICTIKOV TV TPOIOVI®MV
OTt®G M HETAPANTOTNTA 1 HECH CUETATPOTNGY) TPUYUOUTOAOYIK®V OeS0UEVOV G€ apOunTikd cvotipoto. Ot Koto-
OKEVACTEG, KOTA TOV TPOGOOPIGHO TG Ayopds-oToOyov, dev Bo Tpémel va a&loA0yohV AmOKAEIGTIKG TETO0V €I60VG
TOGOTIKA KprTnpla oAAd Oa mpénet vo Pacilovtal Kol o€ ETOPKEIG TOIOTIKEG TOPAUETPOVE.

101 BA. ESMA, xatevfovtipieg ypappéc 6.7, map. 14, 16 o 20.

102 BA. apbp. 9 map. 9 ¢ kot eEovslodotnon Odnyiag (EE) 2017/593- ESMA, xkotevduvtipiec ypoppés 0.m., mop.
17 xou 35.

103 Q¢ otpatycr Sravopr|g opiletar To £idog g emevdutikfg vanpeciag péow Tng omoiag ot meAdTEG-oTOYOL Oa
UTOpOovV VO ATOKTCOVV £VOL GUYKEKPEVO ETEVOVTIKO TPOTOV.
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BéATiom oTpOaTYIKn Olvoug € 1010TEC TEAdTEG pmopel va Bewpnbel Kot va oplotel amd Tov
KOTAGKELOGT] TOV LOVO 1| TaPOYN EXEVOVTIKGOV GuuBovA®v. Edv to mpoidv Bewpeitar KotdAAn-
A0 TPOg TAOANON Y®PIC TNV TOPOoYn CLUPOVA®V, 0 KATAGKELOOTNG Bo umopovoe, emiong, va
TPocdopilel ToV TPOTMUEVO SIOVAO Yio TNV OOKTINGT TOL OO TOLG GTOYELOUEVOVG TEAG-

16,104

v. Hapoyn TAnpoeopi®v 6Tov S10voUEn TOV ETEVOVTIKAOV TPOIOVIMV

O1 KOTOOKELOOTEG TPOIOVTWV TPETEL, EMIONG, VO BETOVV 6T d1dBeon KaBe dravopén OAEC TIC K-
TAAANAEC TANPOPOPIES Y10 TO EMEVOLTIKO TPOTOV Ko TNV SLodIKAGIN EYKPIONC TOV, GUUTEPTACLLL-
Bavopévng e mpocsdloplopévng BETIKNG Kol apvNTIKNG OLVNTIKNG OyOPAG-GTOYOL TOV TPOTO-
v1ocl®, kat TV cupPatdv pe To TPoidy oTpaTNyIK®Y Stovoung tov.1% Ot IAnpogopisg avtéc
TPEMEL VO EIVOL ETOPKEIG DOTE VO SLVOVTAL Ol SLAVOUEIS VO KOTOVOOUV Kot VoL TPOTEiVOLY 1 val
TOAOVV TO €MEVOVTIKO TTPOToV 0pbd Kot vo ¥pNnoiomomBody and avtods mg apeTnpia yio Tov

TPOGOOPIGHO TV OPI®V TNG TPAYHOATIKNG 0yOPAS-GTOYOV.

0. Taxtikn emaveEETOoN TOV EMTEVOLTIKOD TPOIOVTOG

Télog, 01 KOTaoKEVAOTES TPOIOVTMOV Ba TPEMEL VO ETAVAEIOAO0YOVV TO TPOTOVTA TOVG GE TOKTIKN
Baon, ommpilopevol otV ovaTpoPoddTon mov AdpPavovv amd Tovg dtovoueic Kot a&toloyd-
VTOG e KPLTIKN oKEYT KAOE yeyovog mov Ba pumopodce va emOPAGEL 0LGLOIMS Kot Vo LETOPAAEL
TNV TPOGOIoPIopéVN BETIKN KO apvNTIKn dLVNTIKNY ayopd-oto)o. Opeilovy va eEgtalovy cuyva
€dv 1O €MEVOVTIKO TTPOIOV TOL EYOVV KATOCKEVAGEL TOPAUEVEL CUUPATO HE TIC AVAYKES, YOPOL-
KINPLIOTIKA KOl GTOYOVG TNG TPOGOIOPIoUEVNG SLUVNTIKNG OyOPAS-GTOXOL, €AV 1| CKOTOVUEVT|
oTPATNYIKN OlvOopuNG TOVG e&akoAovOel va eivar kKatdAANAN Kabdg Kat T0 €dv TPpAyHaTL TO O€00-
HEVO TTPOoTOV dlavEETOL EVTOS TNG BETIKNG ayopd-GTOYO 1], AVTIGTPOPWGS, OV TPOceYYilel TEAATES

Y10L TIG AVAYKEC, TOL XOPAKTNPLOTIKE KL TOVG GTOXOVE TOV 0moimv dev eivar copPotd. o’

6. Yroypewaels Tov otavouéo 6e cyécn Ue Ty ayopa-cToyo
a. [Ipocd1op1opds TG TPayHOTIKNG 0yopac-GTdHYOV

O1 EMYEPHOELS EMEVOVGEMY OV AELTOVPYODV O davopelc mpoidvtmvi® mpémel va Aappdavovy
ebhoyo HETPa Kot va vioBeTovv emapkeic puOUicelg dlaKVPEPYNONG TPOTOVTIOV DGTE VA dGPa-
Alovv 611 10 MEVOVTIKO TPOIOV TOV GKOTEVOLV VO TPOGPEPOVY 1| VAL TPOTEIVOLV, gival GUVETEG
HE TIG OVAYKES, T YOPAKTNPIOTIKA KOl TOVG GTOYOVS TN TPOGOIOPIGUEVIG OO TOV KOTUCKETO-
o1 SLVVNTIKNG BETIKNG ayOopaG-GTOXOV Kal, OVTICTPOP®S, OTL TO EXEVOLTIKO TPOTOV OEV TPOGPE-

104 BA. 6p0p. 24 map. 1 g Odnyiag MiFID II kot ESMA, xotev@uvtipieg ypappéc 6.7., map. 25-26

105 BA. 6p0p. 16 map.3 onueio 5 g Odnyiag MIFID 1.

106 BA. ap0p. 9 map. 13 g kot eéovorodommon Odnyiac (EE) 2017/593.

107 BA. 6p0p. 16 map. 3 g Odnyiag MIFID 11 kar apBp, 9 mop. 14 ¢ kat' eEovoroddtnon Odnyiag (EE) 2017/593.
108 v map. 6 twv Katevboviipiov ypapudv g ESMA, 6.1 kot cOpeova pe ty otttoloyiks] okéyn 15 kat 1o
apBp. 10 map. 1 g xat' e&ovoroddtnon Odnyiag (EE) 2017/593, wg «dwvopéacy opiletar emyeipnon n omoia
TPOGPEPEL, TPOTEIVEL 1) TOAEL £Vl ETEVOLTIKO TPOTIOV N LI ETEVOVTIKT] VANPESIO GE TEAATN).
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PETAL OVTE GLGTIVETOL GTNV OPVNTIKY 0yOpd-oTOY0, ONANON OTIC OUAOES TEANTAOV, UE TIG OVA-
YKEG, T YOPAKTNPIOTIKA KOl TOVG GTOYOVG T®V OToiwV dev givar cupfato.

A@ob 0 KataoKeLaoTg £XEL NON TPOGOIOPIGEL TV OLVNTIKY AyOPE-GTOYO, O dlovouEnG KaAeiTal,
TPV CLUTEPIAAPEL £VOL CLYKEKPIULEVO EMEVOVTIKO TTPOTOV GTI GLAAOYN TPOIOVTI®V TOVS KO TPV
apPYICEL TIG EMYEPNUATIKEG GUVOAAAYEG Yo, VT, VO, OpICEL TV TPAYUATIKY oyopd-ctoyo. H
dladkacio avtn TomobeTEiTAL YPOVIKA GE Eva TPMOIUO GTAO0, TPV A TNV EvapEn NG AEITOVp-
viog ™G emyEeipNoNG Kol CUUTINTEL, KaTd Kovova, e TN Sodkacios AYne amo@AcE®Y ®¢ TPOG
TN YEVIKOTEPT] EMLYEPTLLATIKN TOALTIKT] TOV SLOVOUEQ, TOL TO EDPOG TMV EMEVOVTIKMV VINPECIDOV
KO TOV YPNUATOTICTOTIKOV TPOIOVIOV TOov TPdKeLTal v tposeépet. 1%

H mpaypatikn ayopd-otdyog eival, katd Kavova, AemtopepEotepn amo T duvnTikn Kot foaciletot
OTIG TPOUKTIKEG YVAOGELS KOL TNV EUTELPIN TOV OOVOUEN GE GYECT] LE U0 CUYKEKPIULEVT OLAdQ TTE-
Aatov mov Bpiokovion o€ dueorn emaen poll tov. Iapadetypoatog ybpv, Evag Stoavouéas mov
TPOGEPEPE UEYPL TOPO. OTAG YPNUATOTICTOTIKE TPOTOVTA (7., AGPAAMSTIKA 1| TpaneliKd Tpoio-
VIO, KOl OG €K TOVTOL OEV EXEL AUEGES TANPOPOPIEG GYETIKA LLE TN YVAOOT], TNV EUTELPLO KO TOVG
OTOYOVC TV TEANTMV GTOV TOUEN TV EMEVOVCEMV GE TO TEPITAOKO EMEVOVTIKA TPoiovTa, Oa
TPEMEL VoL EPUPUOLEL 0L TTLO TEPLOPIGTIKY TPOGEYYION GTOV OPIGHO TNG AyopAS-GTOYOL GE GV-
YKPLoN UE EVOV SOVOUED TOV GKOTEVEL VO TPOCPEPEL EVOL VEO EMEVOLTIKO TTPOTIOV GE TEANTEG
GTOVG OTOTIOVG TTOPEYEL EMEVOVTIKEG VANPECIES Y10t TAPOUOLN EXEVOVTIKE TPOTOVTA GE LAKPOTPO-

Beoun Pdon.

Kotd tov Tpocdioptoptd g TPoyUATIKNG ayopas-cToXov, 0 dtavopéag Oa mpénet vo mpofel o
KPITIKN 0&OAGYNON TOV YVOCEDV KOl TOV TANPOPOPIOV TOV GUYKEVIPAOVEL OO TNV OVOALGN
TOV YOPAKTNPIOTIKOV TOGO TOV VOIGTAPEV®OV 0G0 Kol TV SLVNTIKAOV Ttehatdv Tov. EmmAéov, Oa
TPEMEL VOL YPNCLUOTTOLEL TAL OO TOL KATA TNV KPIGT TOL 0VGLHON Kot YPNGLO Y10 TOV GKOTO oVTO
TANPOPOPLaKG oTolyelo Kot dedopéva mov AopPavel amd TOVG KOTACKEVACTES, OO TIS TOPEYO-
LEVES a0 AVTOV EMEVOVTIKEG 1) TOPEMOUEVESG VIINPEGIES KOOMG Kol €V YEVEL OO OTOLAONTOTE GA-

An 7oy M0

e k60e mepinTmon, 0 OVOUENS TTPETEL VO EKKIVEL TOV TPOGSIOPIGUO TNG TPOAYLOTIKNG ayopdG-
6TOYoV amd TN YEVIKOTEPT aElOAGYNOT TG SLVNTIKNG TTOV £XEL OPIGEL O KATOCKEVAGTNG, AdUPA-
VOVTOG VITOWY™ T Oplal TG Kot Y®pig va amokAivel amd Tic BeLeMMOLIS AMOPAGELS TOV £XOVV
MeBel and tov televtaio. Agv givon Bgptd o davopéag va Paciletor amoKAEIGTIKA GTNY TPOC-
OLOPIGUEVT OO TOV KATOGKEVAGTI 0lyOPA-GTOYO OALA B0l TPEMEL VO GUVEKTIULA TOV TOTO TEAATAOV
GTOVG OTTOI0VG TOPEYEL ETEVOVTIKEG VIINPECIES, TN PVOT| TV EMEVOVTIKMV TPOIOVIMV Kol TO £100G
TOV EMEVOLTIKMOV DINPEGIDY TOV TOPEYEL KA, VIO AVTO TO TPiopa, Vo opilel TNV TPOYUOTIKY O-
Y0pB-6tOYX0 o€ £vo Mo cvykeKPUEVO eminedo. Ovolaotikd kaleitor vo aSloAoynoel Kol va
TPOGOI0PIGEL TIG OVAYKES TV TEAAT®V TOV. [ ToV AdY0 avTo, o1 dravopeig Oa mpémet va Kabie-
POGOVY KOl VAL SLALTNPOVV [Ldl 101K S10d1KAGTo TPOGOOPIGLOV TG TPOYLATIKNG 0lyOPAS-GTOYOV
MOOTE VO TPOSapUOLoVV TN dSVVNTIKN AyOpd-GTOYO GTN O1KN TOVG TEAATELNKT BAoT).

H gv Moy dwdkasio vokertor oty apyn TS ovOA0YIKOTNTAG, ONANON 0 EAEYYXOG KOl 1] TTEPOL-
TEP® EMEEEPYATIN TNG OYOPAS-GTOYOL TOV KATOUGKEVLOGTI OO TOV OLLVOULEN TTPOLYLLOTOTOIEITOL GE

109 BA. ESMA, xotevfovtipiec ypappéc 6.m., map. 27-28.

10 Ta mapdderypa, mANpoeopieg Tov amoktovv ot Siavopeis pécm Epsuvag eyypbeov (desk or secondary research),
OTNV TEPINTOOT TOL £IVOL VEEG EMXELPTOELS KAl OV EXOVV OKOUN GTN S1AOECT] TOVG APKETEG TPOLYUATIKESG TATPOPO-
pieg Y10 TOVG d1KOVG TOVG TEAATES.
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£€vtaon avadAoyn He TNV eUoT Tov £neVIVTIKOD TTpoidvtog. Oco mo mepimioko ivar Eva emevov-
TIKO TPOidV, G€ TO00 EVIOVOTEPO EAeyy0o Kat emelepyacio Tpémel vVOPANOel 1 dvvnTiK) ayopd-
0T10Y0G amd TOV SLOVOUEN DOTE VO TPOGUPUOCTEL GTOVG d1KOVG ToL TteAdteg. Avtifeta, 660 o
amAd Kot kowd eivar €vo emevoLTIKO TPOTdV TOG0 Aydtepo évtovog EAeyyog xpetdletot va die-
vepynOet kot 1060 mOAVOTEPO €lval 0 S1OVOUENSG VO GUUTEPAVEL AO TOV EAEYYO ALTO OTL OEV GV-
VIpEXEL AOYOG Yo TEpaUTEP® emeepyacion KoL GUYKEKPLUEVOTOINGCT TNG OLVNTIKNG OyOpas-
oTOYOL. ZTNV TEPIMTOOT VTN O SLUVOUENS UTOPEL VO ¥PNOILOTOIGEL TN OLVITIKT AYOPA-GTOYO
o¢ &gttt
6TOYOV TOV KATOOKELOOTH Ba Tpémet va elvar Eva eEAPETIKO YEYOVOS TOL OTOLTEL TEPALTEP® OLL-

EVD aVOQOPIKA LE T GUVOETA YPNUATOTICTOTIKG HEGA, 1) VIOBETNON TG AYOpPag

TIoAdynon. Ze kb mepintwon, a&iCer va emonuaviel 6Tt n vwoBETNON TS SLVNTIKNG AYOPAC-
oTOYOoV eV TPEMEL VAL YiveTal auTOHOTO AOYM TNG AEITOVPYIag TNG 0yopdG-oTdHYOL GTNV TPOCTA-
olo TOV EMEVOLTOV KOl TOV GUGTNLOTIKOD JOY®PIGLOD TV KOONKOVTIOV TOV KOTAGKELOGTH Kol
TOV OlVOUEN GTO TAOIGLO TNG SLKVPEPYNONG TWV TPOTOVTIWV.

O dwvopéag yio Tov kaBopiopd TG TPAYUOTIKNG 0YOPAS-GTOXOL XPNGLUOTOLEL TOV 1010 KaTéAo-
YO KOTNYOPIOV LE TOV KATUGKELOOTI, OTMG oTES avalvovtot and T KatevBuvtnpieg ypappég
g ESMA. Z¢ avtifeon pe tov KaTaoKeLaoTr, 0 dlovopréns dev ypelaleTal TavTa Vo To EPapUoO-
(et cmpevTikd.? Te mepintmon mov Adym TS PVONG TOV EMEVEVTIKAOV TPOIOVIMY Kol VINPEGLHOV
OV TOPEYEL O SLAVOUENG Ol TANPOPOPIES TOV ALPOPOVV OPIGUEVA GO T KPLTHPLOL OEV UTOPOVV
Vo 0moKTNO0VV, 0 SIOVOUENS TPETEL VO ODCEL IO10UTEPT) TPOGOYN CTNV 0YOPA-GTOYO Kol T GTPO.-
TNYIKN dtavouns mov Kabopiletot omd TOV KATAGKELAGTI TOV TPOIdVTOg Kot ThavOTaTe SIKO0V-
Tl Vo foc1oTEl ATOKAEIGTIKA GE OTIV.

Q¢ ek TOVTOV, 1 TPOYUATIKY] 0yopd -6TOY0G VOGS EMEVOVTIKOV TTPoidvtog mov kabopiletal amd
ToVv dtavopéa Ba elvar Tuomikd, oAAd Oyl amapoitnTa, Vo GTEVOTEPO Kol TEPICCOTEPO EWOIKE KO-
Bopiopévo VTOGVLVOAD NG OLVNTIKNG AYOPAG-GTOXOV TOL TPOGOOPILETAL OO TOV KATOCKELO-
o).

B. [Tpocdiopiopdg TG GTPATNYIKNG OLOVOUNG

O dwavopéag, apov aroPacicel T0 €0pPOg TOV TPOTOVIMY TOV TPOKELTAL VO, SIOVEILEL KOl TPOG-
dlopioel TV opdoa TOV TEMKOV TEANTOV-GTOY®V 6TOLG 0moiovg Oa amevBivetan, koAeital va
0opicEL KO TIG EMEVOVTIKEG LIINPEGiEC LEC® TV omoiwv Ba yiveTon 1 S10VOUT TOV EKAGTOTE TTPOi-
OVTOG oTNnV TpayHoTiKny oyopd-otdyo. H mpoPrenduevn otpatnyikny dtavopng evog emevouTikon
TPOTOVTOG TPEMEL VAL EIVOL GOUPOVN LE TO WOOHTEPO YAPUKTNPLOTIKAE TNG TPOGOOPIGUEVIC OYO-
pAG-GTOYOV.

Apykd, o dravopéag opeiret va e€etdlel kot vo aELOAOYEL KPITIKA TN GTPATNYIKN TOL £XEL TPOG-
O10p1oTel amd TOV KATAOKELAOTN Yo KAOE EMEVOLTIKO TPOIOV OV EVIAGGEL GTO YOUPTOPLAAKLO
TOV K01, 6T GLVEYELD, Vo, KaBopilel Tn Ok TOL oTPATNYIKY AapBEvovToc VTOYT TV TEAATEIOKN
Bdion Tov Ko TIg TaPEYOUEVEG EK LEPOVG TOV EMEVOLTIKEG VINpPeTies. Epdoov kpivel 6T1 dev voi-
oTotol avaykn OlevpVVONG N TEPLOPIGLOV TNG, UTOPEL VO ATOPOGIGEL VO VIOBETNGEL TNV TPOTEL-

11 BA. ESMA, xatevfuvtipieg ypappés 6.1., map. 38.
112 B). . Hobza M./Vondrackova A., Target Market under MiFID II: The Distributor’s Perspective, Prague Law
Working Papers Series, 2018, o¢). 6.
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VOUEV OO TOV KOTOGKEVLOGTH TOL EMEVOLTIKOV TPOIOVTOG GTPATNYIKN OVOUNG YWOPIG Kapia
dlapopomoinom.

Advotot, OUmG, Vo AToQACIcEL VO, 0KOAOLONCEL L0l TO GUVETH KOl VGTNPT TPOCEYYIOT|, TEPLO-
pifovtag to €0POG NS TPOGOOPICUEVIG OO TOV KATOOKELOOTH OTPATNYIKNG Kot e&acarilo-
VTOG Vo VYNAOTEPO EMMEDO TPOCTAGING GTOVG ENEVOLTEG. [0l TAPAdELY O, TOL YPUOTOTIOTMOTL-
KO péca TV omoiwv 1 doun| givorl tepimAokn Kot OVGKOAN GTNV KATOVONOT TPEMEL VO SLOVELO-
VIOl GTOVG WIDTEG TEAGTEG OLGTNPA LEGH EMEVOLTIKMY GLUPBOVA®Y Yo TNV KAADTEPT TPOCTAGIN
TOVG, KOO KOl 0V O KOTOGKELOOTNG €1Xe OPICEL SLPOPETIKY GTPATNYIKN dtovopng Tovs. Mo
dvopn pHécow pog vanpeciog dtavoung yopic cvpPovievtikd ototyeio Oa mpémel va amotelel
e€aipeon Kot va cuvodeveTOL omd EmaPKN aToldynon. Malota, eivar TOavov akdun vo amot-
™mOel amd Tov dravopéa 1aitepa TOAOTAOKE SOUNUEVE YPTLOTOOIKOVOUIKA HEGO VO TPOCPEPO-
VIOl 6€ WIDTEG TEAMKOVE TEAATEC AMOKAEIGTIKA HEGH EOIKA EKTOLOEVUEVMV ETEVOLTIKAOV GUL-
Bovrov.!® EmmAéov, oxoun Kl €4V 0 KOTOGKEVOOTNG £XEL OXESIAGEL THV TOANON EVOC Oyl Ko
1660 TEPITAOKOV EMEVOLTIKOD TPOIOVIOC HEGH VINPESIOV OmANG ekTéheong eviodmv,t* o dia-
VOUENG EXEL TNV EVYEPELD VO ATTOPAGIGEL VO TO TPOGPEPEL ATOKAEIGTIKA LOVO HEG® EMEVOLTIKMOV
TAPOYNG EMEVOVTIKAOV GUUPBOVADV 1 dtaxeipiong yopToPuAakiov, eneldn Bewpel 6ti pe tov TpodTO
avtd Ba dStoocEaricel KOADTEPO TO GUUPEPOVIO TOV TEAATAOV TNG TPAYHATIKNG AyOpPas-cTO OV
oV YapoKTNPilovTal EVOEYOUEVMG OO TEPLOPIGUEVEG YVACELS KOl EUTELPIO. OGOV APOPa TIG &-
TEVOVGELC OTO GLYKEKPIUEVO €100¢ TPOTOVTOG 1)/Kat amd 0oTaO1] YPNUOTOOIKOVOUIKT KATAGTOON
H/xon 1ol Bpayvrpoddespong otdyovg.

AvTi0¢Tmg, Vo eEoPETIKEG GVVONKESG KOl GLYKEKPIUEVEG TpolmoBéaels, o dtavouéag pmopel va
AmOPOGICEL VO VI0OETACEL Hidt AIYOTEPO GUVETI TPOGEYYIOT) GE GYECN LLE TN GTPATNYIKY SIOVOUNG
OV €YEL TPOGOLOPIGEL O KOTACKEVAOTNG. AV, Y10 TOPASELYLO, O KOTOOKEVAGTNG Bewpel OTL Eval
GUYKEKPIUEVO ETEVOVTIKO TPOTOV, AOY® TWV OITEPOV YOPUKTNPIGTIKAOV TOV, Ba Tpémel va mpo-
COEPETAL LOVO HECH TG TOPOYNS EMEVOVTIKMOV GUUPBOVADV, BGTE VO £XOLV 01 SLVOUEIS TN dvva-
TOTNTO VO EEETACOVY EVOEAEYMG KAt VO KPIVOLUV dEOVTMC OV 0 EKAGTOTE TEANTNG EUTIMTEL GTNV
ayopd-c1dyo, o dlavouéag eEakorovdel va dtatnpel TNV gvyépela va 10 SLOBETEL LEGM VINPECIDOY
HUOVO EKTEAEONG EVIOADV GE GLYKEKPLUEVO, OU®G, TUMHa Tedatov. [Ipémel To TuqHa ovTd TOV
TELATAOV GTOVG OTOI0VG O OLOVOUENS TPOCPEPEL TO OEOOUEVO TTPOIOV VO EXEL ATOSEDETYUEVD, YVD-
GEIC Kot eumelpio mave amd To HEco Opo, MGTE 1 SLOVOUT TOV GE OVTOVG HEG® LINPECIAOV YOPIg
GUUPOVAEVTIKO YOPAKTNPO VO Elvar amodekTr. Avtifeta, Yo ToVg TeAdTES e péom eEeldikevon
o€ oxéomn pe mopOHoov THov mpoidvta Bo mpénel va akoAovdnbel n mo avoTnpn GTPATNYIKN
OLOVOUNG TOV KATOGKELOGT).

e k@0e mePIMTMOOT|, OMOLONTOTE TAPEKKALGT] TOL SLOVOUEN OO TNV TPOTEWVOUEVT] GTPOTIYIKY
dltavoung mpémel va otnpiletor oe evoeheyn avAAVOT TOV YOPUKTNPIOTIKOV TOL TPOIOVTOS Kol
TOV €V AOY® TEANTOV-GTOY®V, OGTE Vo omoPevydel mbavy] vBvvn ToVv, KO Vo KOotvoTolEiTOL
GTOV KOTOOKELOOT).

113 B). Hobza M., Vondrackova A., 6.w., ce). 8

14 Mpovmotifetar OTL 0 KATAGKEVAGTNG TOV EMEVIVTIKOD TPOIOVTOC KOTE TOV TPOGIIOPIGUO TNG SLVNTIKHC aryopdc-
G6TOYOV, KATOTY aEOAOYNONG TOV WLNITEPOV YOPUKTNPICTIKMOV TOL Kol HE Bdor TG Sbéoieg o€ oVTOV TANPOPO-
piec, &xel Kpivel ®g GLUPATH GTPOTNYIKN SOVOUR TOV TPOTOVTOG TNV TPOGPOPE TOV HECH EMEVOVTIKOV VINPECIOV
oL cuvicTavTol 6T AW Kot T S1afifacn evioddv, xopig va dloukvBedovTal To. GLUPEPOVTO TG OUASNS TNG OyO-
pAG-6TOYOV.

115 BA. ESMA, xatevfuvtipieg ypappés 6.1., map. 50.
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TéNog, 1 oTpaTNYIK) SLOVOUNG TPEMEL, PUOIKA, Vo AapPAveL LITOYN TV €KTaon NG €£0VC1000-
TNONG TOL JLOVOUEN VO TAPEXEL EMEVOLTIKEG LINpecies. Edv o dtavopéag dev ivar adetodotnpé-
VOG VoL TOPEYEL VIINPESTES SLoYEIPIONG XOPTOPVAOKIOV, OV KOL 1) GTPOTNYIKT SIOVOUNG TOL KOTOL-
OKEVLOOTH OVAUEVEL TNV TOPOYN HOG TETOLOG VINPESTOG, Kol €6V ToLTOYPOVA, OV VILAPYEL AOYOG
Yoo por AMyOTEPO GUVETH GTPATNYIKN OL0VOUNG, O SLOVOUENS OEV EMITPEMETOL VO TPOCPEPEL, VO
GLOTNGEL 1] VO, TOVANGEL ALTOV TOV E100VE TO EMEVOVTIKA TPOIOVTO GTOVS TEAATESG TOV.

v. Taktikn enaveEéTaon Tov EnevoLTIKOD TPOIOVTOC

O davopéag Tpoldvtwv mPEmeL v eEAEYYEL TEPLOJIKA TIC pLOUicELS dakVPEPYNONG TV TPOid-
VIOV TOV Kot va Aapfavet, étav givol amopoaitnto, to KOTAAANAL LETPO MGTE VO, SLOCPOAOTEL
OTL TOPAUEVOLV 1oYLPEG KO KATAAANAES Y10l TOV GKOTTO TOVG,.

Ewdwotepa, opeirel va aflohoyel oe toktikn PAon T €meVOLTIKA TPOIOVTO TOV TPOGPEPEL M
TPOTEIVEL, KO TIC TPOCPEPOUEVES EMEVOVLTIKES LINPESieg KaBmGg Kot va emoveetdlel v mpay-
LaTIKY] 0yopd-6ToOY0 Yo KéOe eneVOLTIKO TPOIOV GYETIKA LLE TO OO0 TPAYUATOTOLEL GLVOALQ-
v€G, Aappdvovtag vwoyn kdbe yeyovog Kot TANPOEOpia TOV EVOEXETOL VA TNV ENXNPEAGOVY CNLLA-
VTIKG. e TEPITTMOT TOV STICTAOCEL OTL £XEL EGPOAUEVO TPOGOIOPIGEL TNV AYOPA-GTOYO Yo Eval
GLYKEKPLUEVO TPOTIOV N vanpesio N 6Tl TO TPOIOV 1 M VANPESia dev TANPOl TAEOV TIG GLVONKES
NG TPOGIIOPICUEVNS AYOPAG-GTOYOV, OTMS OTAV TO TPOIOV £YEL KOTAOTEL UN PELGTO N TOAD a-
oTaféC AOY® aALOYDV GTNV 0yOPpd, DITOYPEOVTOL VO ETIKOUPOTOLEL OVOAOYMC TIG puOuicels dta-
KUBEPVNOTG TV TPOidvTmV Tov. 18

0. [Mapoyn TANPOPOPLOV GTOV KATOGKEVOGTY] TOL TPOIOVTOG

Téhog, 0 dtavopéag Tpoidviwv Ba mPEMEL VoL TAPEYXEL GTOV KATOCKEVAGTY OVATPOPOIOTNGT, NTOL
TANPOPOPIES GYETIKA LE TIG GUVAALAYEG TOV GLVAMTEL, MGTE Vo glval o Béom o tedevtaiog va
mapokolovBel Kot va eraveEeTdlel TV ayopd-ctdyo TV mpoiovimv Tov. Ewdwdtepa, o davopé-
0G OQEIAEL VO EVILEPDVEL TOV KOTOVOAMTY GYETIKA LE TIC TOANGELS K, OOV gvdgikvutal, vo
TOPEYEL TIG TANPOPOPIES TOL TPOKVTTOLY MG AMOTEAECUO APEVOS TNG AEI0AOYNONG TNG dLVITL-
KNG 0yopdg-oTOYOL Kot TNG GYESACUEVIG OO TOV KOTOGKEVOGTY GTPOTYIKT] SLOVOUNG KO 0LpE-
TEPOL TNG TEPLOOIKNG EMAVEEETOONC TTOL OlEVEPYEL O 10105 GTNV TPAYUATIKY) AyOPA-GTOYO KOl OTIG
EMEVOVTIKEG VIINPEGieC oL ypnoipomotel katd Paorm. H avarpopoddtnom meptrapfdaver dedopé-
Vo GYETIKA e KABE £100V¢ TapeKKAGELS Kot O10POPOTOMGELS OTd TNV SVVNTIKY| 0yOPA-GTOYO Kot
1 GKOTOVUEVT] GTPUTNYIKT OLOVOUNG, GUVOTTIKY] TEPLYPOPN TOV TUTMV TOV TEAATMOV KOl TOV
SLWA®V S1oVOUNG LEGM TMV OTTOTI®V TAPEYETAL TO TPOIOV KAOMG Kot TeEPIAnyYM TUYOV TaPUTOVOV
oL EAMPONGAV 1 ATOVINCELS GE EPMOTNOELS TOV TPOTEIVEL O SLOVOUENG GE OEIYILOL TEAATMOV Y10l
avatpo®odotnon. H minpopodpnon avty vrdkeltoar oty apyn tg ovOAOYIKOTNTAS Umopel va
TOPEYETOL GTOV KATOOKEVOUGTI) GE GUYKEVIPWOTIKY] LOPON, Y®PIig va eivar avaykoaio va e&eldkeve-
Ton avé péco | avé ovvodiayn.t’ Qotdc0, veicToTor 1 avayKkn Vo TapPEXOVTOL GTOV KOTAGKE-
00T Kot E0KEG avE TPOiOV TANPOPOPIES EPOGOV OVTEC £YOVV WOLITEPT] ONULAGTN Y10 LELOVOLE-

116 BA. ESMA, xotevbuvinpieg ypopuués 6.7., mop. 58.
17 BA. ESMA, xatevfuvtipieg ypoppés 6.1., map. 57.
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va Tpoidvta, OTMS Y10 TAPASELYHA, EAV O OLOVOUENS CUUTEPAVEL OTL 1| QUVNTIKT AYOPA-GTOYOG
TOV KATAGKEVOOTH £)EL TPOGIIOPLoTEl E6paluévag kat ypriiet dpeong avadsmpnonc.

TéA0G, 0 SLOVOUENS TTPETEL VAL YVOGTOTOLEL GTOV KOTAGKEVAGTN Y10 OAES TIC TOANCELS TOV TPOTi-
OVTI®V TOL OV TPAYLATOTOMONKAY EKTOC TNG EKAGTOTE OETIKNG OyopdG-GTOYOV KOl VO, TOV TAN-
POPOpPEL Y100 TOLG AOYOLG Kot TIG GLVONKEG avThg TG TdAnons. E&aipeon amd v vrofoin ctov
KOTOGKELOOTH TOV GTOYEIMV GYETIKA e TIC TOANCELS otnV Ykpila {ovn, eicdyer 1 ESMA, oty
TEPIMTOON TTOV O1 EV AOY® TOANGELS ELTNPETOVY GKOTOVE O10POPOTOINGNG KO AVTIGTAOLIONG
Kvdvvou kot €dv e€akolovBovv va glvorl KOTAAANAEG SEGOUEVOD TOV GUVOAIKOD YOPTOPVAOKIOL
ToV TTEAATN 1 TOV KIvdHvoL ov avtiotaduiletat. Opwms, oTotyelo GYETIKA e TIG TOANCELS TPOTO-
VI®V GTNV OPVNTIKY 0yopa-6TOY0 Oa mpémel mivTa vo VToBAAAOVTOL GTOV KOTOGKEVOOTY, AKOUN
KL oV 01 GUVOAAAYEG anTEC sEvINpeTOVGAY S10popomoinonc 1 avtictdduiong kvdvvov. e

(. E101KéG Tepintoels

a. Emyepnoelg emevodoemv mov AETOVPYOVV G KOTOGKELOOTEC Kol OLOVOUEIG TOL 1010V
TPOIOVTOG

Oroav pia gtanpeio AEITOVPYEL AVOQOPIKA LE VO GUYKEKPLUEVO ETEVOVTIKO TPOIOV TOCO MG KOTOL-
oKeLAoTNG 000 Kot ¢ Olavopéag, oamorteitor puoévo pio  a&oAdynon S ayopdc-
61oYov. Avtovomto tvar 0Tt TéTo1 TEPIMTMON 1 EMYEIPNON ENEVIVCEMY VITOYPEOVTOL VO TPOG-
dlopicel TNV TpayHaTiKn oyopd -6Tdy0, AAUBAVOVTOG VITOYT TIG TANPOPOPIEC TOV EYEL Y10 TOVG
TELATEG NG,

B. Ymoyxpéwon mPocdlopiopol ayopdc-cTOYoV e TEPIMTOON CALGIONG OlOUECOAAPNONG
(intermediation chain)

Amo 10 cLVOLVACUO TV dTdEemy TV Apbpwv 16 mapdypagog 3 kot 24 mwapdypaeog 2 g
Odnyiag MIFID 1l cvumepaivovpe 611 k@b emyeipnon enevovoe®V VIOYPEOLTAL VoL GYESACEL
™mv ayopd-otdyo pe PAom 1oV «TEAIKO TEANTN», NTOL TOV TEAEVLTOLO TEAQTN o€ pio aAvcida
dwpecordpnong. Aev emPdileTal, avticToryn, LIOYPEMOT Yo TIG AAAEG EMEVOVTIKESG ETALPETLES
OV CLUUPETEYOVV  OTNV  0ALGIOO. OlOPEGOAEPNoNG Kol Ol omoieg, OOUEMVO HE TNV
KOTNYOPLOToinen TV enevovtdv mov mpoPiénetar oto Iapdptmua II g Odnyiag MIFID I
Bewpodvron emayyelpatieg Ko emAEEYLOL AVTIGVUPOAAOUEVOL. ZVVENTWDG, GTNV TEPITTMOOTN TOL
évag emaryyehpotiog meAdng 1 eMAELEOG AVTIGUUPOAAOUEVOS ayopdlel Eva YPNULOTOTICTMTIKO
péco pe mpdheom vo To PETAMMANCEL G AALOVG TEAATEG, EVEPYEL MG GVVOEGHOG OIS EVPVTEPNG
aAvcidag SwopecoArdPnong kot dev Ba mpémer va Bewpnbel «tehcdg meEAdTNS. AvtiBéTwmg,
TPOKEITOL Y10 O1VOUEN O OTOI0C LITOYPEOVTAL O 1010G VO TPOGOIOPIGEL TNV TPAUYUOTIKT 0ryopdi-
G100 TOV TPOIOVTOG TOV GKOTEVEL VoL O100EGEL GE EVPVTEPO PACLLO EMEVOVTAOV, GUULUOPPMUEVOS
LE TIG OYETIKEG omartioelg dtakvPBépvnong e Odnyiag MIFID I1. Edwidtepn sival ) mepintmon
Katé TV omoio 0 EMAEEOG AVTIGVUPOAAOUEVOG eMPEPEL LETOPOAES GTO TTPOIdV, TPV amd TV
TEPAUTEP® O1AOEGT TOV, LE OMOTEAEGLLO VO TPEMEL VO, EPUPUOCEL TIG VITOYPEDCELS TOL TPOPAETEL
n Odnyio MiFID 1l 1660 Y10 TOUG KOTOGKEVOGTEG OGO Kat YioL Tovg Stovopsic. 20

118 BA. ESMA, katevfuvtipieg ypoppés 6.1., map. 58.
119 BA. ESMA, xatevfuvtipieg ypoppés 6.1, map. 54-55.
120 B). ESMA, katevfuvtipieg ypoppés 0.1, map. 76-78 xoi I'. Kovvadng kot A. Aacpdvoyiov, 6.1., cel. 60.
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Y. Awvop €mevOLTIK®OV TPOIOVIOV TMOV OMOIMV 0 KOTOGKELOOGTNG OEV EUMINTEL 6TO TEDIO0
epapuoyng e Odnyiag MIFID 11

Ot vmoypedoelg TV SlavouE®V oL GYeTilovTal e TV ayopd -GTOYO0 GLVOEOVTOL GLVNOMC e TIG
TPONYOVLEVEG VITOYPEDGELS TMV KOTAGKEVAGTMY TOV EMEVOVTIKOV. 2GTOCO, OPIGUEVES OO OVTEG
elvar TApog aveEdptnteg Kot tomobetodv Tov dtovopéa oty 0o akpPdg Béon pe Tov Koto-
GKEVLOGTY] TOL YPNUATOTIGTMOTIKOD UEGOV, KUPIWG GTNV TEPITTMOT TOL O KOTOUGKELOGTNG TOV
YPNHOTOTIGTMTIKOD HEGOV SEV VIOKELTAL GTIC omoutioels e Odnyiog MIFID 1112

To yeyovdc 011 0 KATOCKELOOTNG Ogv eumintel oto medio g MIFID Il enmnpedlel, apykd, v
VIOYPEDCT TPOGIIOPIGHOV TNG AYOPES-GTOYOL amd TOV dlovoUEd Kot KaBOPIGHOV TNG GTPTNYL-
KNG OloVOpNG TOV €MEVOVTIKOD TPOTOVTOG oL KOoTooKeELALeL. O davopéns TPoiovVI®V OV amal-
Adocetol amd TNV S1KY| TOV VIOYPEMCT VO TPOGOIOPIGEL TV TPAYUOTIKY 0yOpd -GTOYO TOL Kot
va Kabopicel TV KATAAANAN GTPATNYIKN SLOVOUNG Y10 TO VIO KPion EMEVOVTIKO TPOidV, aKOU
Kot av 0gv €xel mponynoel o mpocsdlopiopds TG SLVNTIKNG AYOPAG-GTOHYOL GO TOV KATOOKEVOL-
OTN, O OTOI0C OTN CLYKEKPIUEVT TTEPIMT®ON dev vIoypeovTal To TPdEel. Emonuaivetal 6t o
SlovVopLENS KATA TOV TPOGOIopIod TNG ayopac-oToOyoL Ba Tpémet vo emOEIKVIEL 1010iTEPT CVVEDT
Kot 3£0VG0 TPOGOYT SLOTL Eival 0 UOVOS EYYUNTNG KO EPAPLOYNG AVTOD TOL UEGOL TPOCTOCIOG
TV €NEVOLTAOV. O TPOGOOPIGHOS KOL GE QVTN TNV TEPIMTOOT TPEMEL VAL YIVEL LE KATOAANAO Ko
OVaLOYIKO TPOTOY22, GOUPMVEL LIE TO OVOTEP® TEPTYPOPOLEVOL.

ZNUovTiKOG fval Kol 0 OVTIKTUTOG TNG UN VIOY®YNG €VOG KOTACKEVAOTN OTIS TPOPAETOUEVES
vroypemaoelg g MIFID Il 6cov agpopd ) dtadikacio GUYKEVIP®ONE TANPOPOPLDOV TOV OTALTEL-
TOL Y10 TOV TTPOGOLOPIGUO TG 0yOPBs-0TOYoV. O S1aVOUENS TTPETEL VO GUYKEVTPAOVEL ETAPKELG Ko
a&lOMIOTEC TANPOPOPIES ad TOVE KOTOOKELOOTEG TOL dev vrokewvtol ot MIFID Il kot mov, &-
TOUEVMG, OEV VTOKELTOL GTNV GYETIKY] LIOXPEMOT TTAPOYNG TANpoeoplwv. [lpémel va AapPdver
O\l ToL EVAOYO HETPO MGTE VO, SCPAAILEL OTL £KAGTO EMEVOLTIKO TPOTOV SLAVEUETOL GTOVS TEAL-
KOUG MEAATEG, OTMV OTMOIMV TO YOPOKINPIOTIKE, TIG AVAYKEG KOl TOVG GTOYOVS OVTUTOKPIVETOL
K0ll, GUVETMG VO TOPEYOVV GTOVG TEAATES TOVG EMIMESO £ELMNPETNONG KO TPOGTAGING CLYKPIGL-
po pe eketvo mov Ba mpoPrendtav av 10 TPoidv eiye oyxedlactel and ovioOTNTO VIOKEIUEVN GTO

121 OvrétnTec mov dev eumintovv oto medio g MIFID Il givon Yo mapddetypa, etaipeieg enevddoemy 1 yPNUOTOML-
oTOTIKG Wpduata Tpitev yopdv, ot dtuyeptotés OXEKA kat OEE gktdg 100 mAiciov moapoyng enevOuTIK®Y V-
peotdv Paoel Tng MIFID 11 1 gkddteg Tapikdv opoAdymv mov dev givar ovrotnteg mov vokewvtar ot MIFID 11,
OTMG, Lo ETALPELD TOL KATACKELAGTIKOD KAASov. Emonuaiveratl 6Tt ot OXEKA kot ot AOEE vrdkewvtor 6touvg ko-
VOVEG EMYEPNLOTIKNG cupumepipopds MIFID povo edv moapéyovv vanpecieg Sloyeiplong HELOVOUEV®Y YOPTOPVAN-
Kiv 1 TPocEEPOVY eMEVOVTIKEG GUUPOVALG, VANPEGieg POAAENS KL dlayelptong 1 VITOSOYN Kot LETASOCT Tapayye-
MoV (BA. apbpa 6 (3) kot (4) Odnyia OXZEKA 2009/65/EE kot apbpa 6 (4) kou (6) AOEE). Kot o1 800 Odnyieg O-
YEKA xot AOE, ootéco, avapépovtor oty MiFID I, 1 onoia dev d1é0ete axdun kavoveg dtakvPépynong tpoio-
viov, ®ote 10 epatuo edv ot OXEKA kot ot AOEE mpénet var Guppop@®@vovTal e TOVG KOvOVES dlaKkvuEpvnong
g MiFID II axoéun kot vd avtég T mpotimobéceig sivar {ftnpa epunveioc. Evo 1 ESMA emiPefainoe avtiv v
epunvela, Bedpnoe, exiong, TpofAnuatiko 6t povo ot OXEKA kot ot AOEE mov mopéyovv avtég Tig enevouTikég 1
TOPETOUEVEG VANPETTES LITOKEWVTAL GTOVS Kavdves dtakvPépvnong mtpoidoviov g MIFID II og oyéon pe avtég T1g
vimpeoiec. H ESMA vrmootpilel 61t 10 vopukd mAaicio yio OXEKA «otr AOEE mpénet va tpomonomBodv yuo va
Swuopariotel 6T1 ot OXEKA kot AOEE wpénet va GUUHOpOOVOVTOL e TOVG KOVOVEG d1aKkLBEPYNONG TPOTOVI®V TNG
MiFID II yia tovg katackevaotés. Bhéme ESMA, «Telkn éxBeon - Teyxvikr cuppovrr] e ESMA npog v Emi-
tpomn oyxetikd pe To MiFID II kot MiFIR »(ESMA/2014/1569, 19 Aexepfpiov 2014), 52.
122 B). ESMA, katev@uvtipieg ypoppués 0.:., map. 61.
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mhaicto ¢ MIFID 1112, Tto pérpa mepihopfdvetor, apytkd, 1 aEl0Adynon Tov dnpociong da-
Béotuwv TANpoeopldV, VLo TV TPoHIOHeoN OTL elvan GaPelg, aELOTIOTEG KOl TPOEPYOVTOL OO
TNV EKTAPOGCT KOAVOVICTIKOV OTOLTGEMV, OTMG TANPOPOPIES TOV ATOKOAVTTOVTOL GOLPMOVA. LE
T educég Sorageic Tov Kavoviepon 2017/1129 yia to evnuepotikd dedtiol?, mce Odnyiog
2004/109/ EK yua ™ Sragdveta, tov Kovoviopod yia ta PRIIPs, g odnyiac yio OZEKA® ¢
tov AOEE.'® Ot npdteg V0 amartioelc g coeivelog kol oflomotiac, onme Tifeviol otny
kat’ €&ovolodotnon Odnyia g MIFID 11, dnovpyodv epotnuatikd, Adym tov OTL Ot Emé-
POVG KavoVIGHol Kot 0dnyieg kabBopilovv pntd TapdUolE AmOUTACELS Y10 TIG VITOYPEMTIKEG TAT-
popopicc.t?’ Emopévoc, vroompiletatl 6Tt 0 Stovopéag pmopel vo Bempnost, yopic TePoITEP®
épeuva, OTL TANPOEOpieg TOV TOV TaPEYOVTAL Kol £YoVV Topaydel 68 CLUUOPP®ON LE TIG KAVO-
VIGTIKEC OMOUTAGELS, TANPOVV TIC TPODTODEGELC TNG Gopvelag Kat afomotiog. 12

e mepintmon mov ot dabéoipeg avtég TANpoopie dev emapkovy, OA0Y0 HETPO TOV KOAEITOL
va AdPet o davopéag tvor n chHvoyn GLUEOVING LE TOV KATOCKEVAGT 1} TOV AVIUTPOCOTO TOL
TPOKEWEVOL Vo Adfel OAeS TIG avayKoleg TANPOPOPIES TOV EMTPEMOVY GTOV OLOVOUEN VOl TPALY-
LATOTOMGEL TNV ASI0AOYN O TG AYOPEG-GTOYOV.

Ta dVo avtd pétpa Bo EPUPUOGTOVY COPEVTIKG 1 SLOLEVKTIKA 0O TOV SLOVOUEN OVOLOYX LE T
dbeouoTTO SNUOGIOV TANPOPOPLDOV KOl TNV TOAVTAOKOTNTA TOV YPTLATOTICTMOTIKOD UEGOV.
v wpdén, avtd onuaivel 0Tt OGOV APOPA T OTAL, TUTOTOMUEVO YPTUATOOIKOVOULKE HEGQ,
onwg OXEKA, yio ta omola dwatiBeton oyetikd evpv edouo TANPoPopLdv HEG® Tov «Eyypdagpov
Baowov [TAnpogopudv yia tov Enevovtécy (KIID), dev pumopel edioya va amoutnbel and tov
dlovopéa va AaPetl TEPIEGATEPEG TANPOPOPIES GYETIKA LLE TO YPMUATOTICTOTIKO HEGO amevBeiog
OO TOV KATOGKELOGTY 1 TOV avIWPOCHOTO TOV UECH GUVAYNG GYETIKNG cupueovios. Amd v
dAAN mAevpd, oty mepintwon tov OEE pe m ohvOetn emevdutiky| otpatnyikn tovs, umopel va
epoppootel po térowa dtadikacio akoun Kot av vrdpyet 10 Eyypago Bacwkadv [TAnpopopidv»
(KID) Baoet tov kavoviopov PRIIP. Qotdc0, 10 Op1o eivor pdAiov acagés kat ypnlel peyarvte-
pNG akpifetog M omoia ETITLYYAVETOL KATA KOVOVO GTNV TPAEN LEG® TNG dPAoNG TOV apUOSI®V
EMOTTIKMOV OPYAVOV.

Edv, ®ot000, dev AaPet enapkeic mAnpogopieg GYeTikd (e £va GUYKEKPYEVO TPOTOV amd TOV KO-
TAGKELOOTN, LUE OMOTEAEGHA VO AdLVOTEL VO TPOGO0PIcEL THV OyOPA-GTOYO, CLGTIVETAL O Ol0i-
vopéag va am€yetl omd T GVUTEPIANYT aVTOD TOV TPOIOVTOS GTH GLAAOYN TPOTIOVT®V TOV, Un Ov-
VALLEVOC VOL AVTOOKPIOEL 5TIC LITOYXPEDGELS Tov Pécet g Odnyiag MIFID 11.12°

123 B). ESMA, katevfuvtipieg ypappéc 0.7., mop. 60.
124 To GpOp. 10 map. 2 kat” eEovolodotnon Odnyiag (EE) 2017/593 eEokolovdel vo avagpépetal 6TV TPoLoydovGo.
Odnyia 2003/71/EE yio 10 Evnuepmtikd Aghtio, ) onoia £yl avtikatactadel pe tov Kavoviepo (EE) 2017/1129.
125 AEiCer va avagepBei 6Tt Ta yypaga BaciKdY TANPOQOPIOY Y10 TOVS EmeVSVTEC PAGEL TOV Kavoviopov Tov OXE-
KA mepiéyovv meptypo@n Tov TOTOL TOL 1O1DTN EXEVOLTH 6TOV 0moi0 TpoopileTor va eivor dtatebel To TPoidv 181mg
OGOV POPA TOV ETEVILTIKO 0pilovTa Kot TNV IKAvOTNTA VO OVTEYEL ETEVOLTIKEG {nuiec.
126 B 6p0p. 10 map. 2 xot’ eEovotoddtnon Odnyiac (EE) 2017/593 kot ESMA, cotev@uvtipiec Ypoppég o.:., map.
61.
127 B, mapadetypatog xapn apdp. 6(1) tov Kavoviopot (EE) 1286/2014 (PRIIPs Regulation)
128 B).. M. Hobza, A. Vondrackova, 6.w., 6g\. 9
129 B). ESMA, xatevBuvtrpieg Ipoppéc, 6.1 map. 63
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Kobiotatoar cagég 6t1 10 KabnKov Tov dtavopén va kabopicel TNV TpoyUoTiKny ayopd-otdyo &i-
Vot TOAD TEPLEGOTEPO eMaYDEG €AV O KATAGKEVAGTNG TOL TPOIOVTOG OEV VIOKELTOL GE VITOYPED-
o€l OlakvPEpvnong mpoidovimy, Kol, GUVETMS, dev &xel NoN kabopicel T dvvnTiKy ayopd -
o10y0. [ToArol davopeic Tpoidviwv dev glvar TPOBVLLOL VO VTOGTOVV TEPIGGOTEPT OLOIKNTIKY
emPapovon Kot dev £xovv 1 dev BE oLV va S100EG0VV TOVG amaPaiTTOVS TOPOLGS Yia Vo kabopi-
ooVV 07O TO PUNSEV o, 0yopd-oTdYo Yo To. TPoidvTa Twv un vrokeipevov oty MIFID 11 kata-
OKELOOTAOV. Q¢ €K TOVTOV, EMAEYOVV VO NV CLUTEPIAOUPAVOVY GTI) GUAAOYT TOLG GLTOD TOL
€100VG TOL TPOTOVTO UE ATOTEAECUO VO LEIMVETOL 1] OLAOESIUOTNTA TPOIOVI®V GTOVG 1OIMTEG TE-
Aateg, yopig va onuaivel arapaitnto 6Tt To Tpoidvta avtd dgv Ba oy cuuPatd pe ovToHg TOVG

nehdreg .t

EmutAéov, axdun kot av vrotedel 0Tt £vag davouéag embupet kabopicel TV TPAYUOTIKY oyopd-
0100 G€ TETOLEG GLVONKEG, OPIGUEVOL KATOOKEVAGTEG TPOTOVIMV TPITO®V YOPMV TOV OV VITOKEL-
vtal 611G anoitnoetg otakvPEpvnons g MIFID I, dev Bpickovv v Evpomaikn ayopd apketd
EAKLOTIKN Yo Vo ovTamokplfodv ota altnpata Yoo chvoyn cvpeoviav pe Evporaiovg diavo-
Helg TpoidvTv Kot va TapEyovy Tig TAnpogopiec mov yperalovior ot Evpomaiot davopeig yio
TOV TPOGOLOPIGUE TNG TPAYLATIKNG ayopds -6Tdyov. Me dgdopévo Oti, vd avTég TIG GLVONKEC,
0 olavopéag oev etvar og Béom va AdPel emapkeig mTAnpopopieg Yo Ta €V AOY® TPoTOVTO TPETEL
VO amEYOLV OO TI CLUTEPIANYN TPOTOVIMV GTI GLAAOYN TPOIOVIWV TOVGS, GLECT] GLVETELN OO~
Telel Ko TOAL VO TPOGPEPETOL GTOVG TEMKOVG TEAATEG aL GTEVOTEPT VKA TPOIOVTMV.

M potevopevn Abon oto avetépm tpofAanua Ba Ntav icwg va anayopevbel 6Ttovg dtavopelg
N €vePYN TPOOONGT AVTAOV TOV TPOTOVTOV LLE OTOLOVONTOTE TPOTO GTOVG TEAATES TOVG, WGTOGO,
VO EMTPENETAL 1] CUVOYT] CLVOALAYDV LE TA €V AOY® TTPOTOVTA LOVO GE TEAATES OV TO €MBVL-
povv, pe dkY| Toug Tpwtofoviio kot gvBHVN Kot Le TNV EMEVAAEN GAPOVS KoL PTG TPOELDO-
moinong o0t o dwvopéns dev Ntav oe BEon va kabopicel edv 0 meldtng Taplalel oV ayopd -
6toY0 Yo avtd T0 TPoidv. Me v mbovn vioBétnon piog térolag mpdtacng, ot un EUmEPOL 1-
OOTEG EMEVOVTEG TTOV, KaTh Kavova, yvopilovv v vmapén té€toimv tpoidvimv, Ba mapéusvay
AVEVTLEPMTOL Kot 0V Bl TPAYUATOTOOVGAY CYETIKEG EMEVOVLTIKEG GUVOAAAYES, Gpa, Oa TpooTa-
TeHoVTOV amd Toug Kvovvoug ov Oa avékumtoyv Adym Tov un Kabopiopov g TPOyHOTIKNG oryo-
PAC-GTHYOV, EVM, GTOV AVTITOda, Ol o vePYOl Kot eE0KEIMUEVOL EMEVOVTEG OV Ba By va
eMeVOVOOVY G€ TETOln TTPOoidvTa, Oev Ba amayopevdtay va to TpaEovy aAdd B avardpufovay €&
oAokMpov TV gvOHVY yia TOAVOVE KIvSHVOLC Tov gEALOYEvOLY. 13T

130 BA. Opddo epyosiog yio Ty ayopd-ctdxo TN Propmyoviag Kotookevaotdv Kot dtavouémv Manufacturer and
Distributor Industry Target Market Working Group), «Ardvinon oto éyypago dafovrevong g ESMA oyetikd pe
70 G)£610 KOTELOVVTIPIOV YPOUUDVY Yia TIG amattoELg dtakvPépvnong tov mpoidvimv g MiFID II 610 4:« gdv dev
emPAndei capéotepn Tvmonoinon G ayopds amd KovVoviGHoUs, Holl Le Lo amocaenvion Tov TeEdiov epaproYNG,
evd€yetar va vITapyovv ddeopes avembounteg cvvéneleg: Meiwon dabectudtntog Tpoidviwv: Kabmg ol EVOLAIESOL
SL0VOLLELG LELDVOLV TN YKAUO TOV TPOIOVIMY TOVG TPOKEIUEVOL Vo LEIWBEL N AetTovpyikn ToAvThokdTNTA TG Ol0-
KuBEPYNONG TOV TPOIOVIMV.

181 BA. Prof. Dr. Veerle Colaert, Product Governance: Paternalism Outsourced to Financial Institutions? Working
Paper No. 2019/2 (Noéufprog 2019), cer. 14 kot Evoon Zévev Tpaneldv otn I'eppovia (Verband der Auslands-
banken in Deutschland e.V.), «Amavticelg ot epotioclg 1 ESMA oto ‘Eyypago Sofodrevong
(ESMA/2016/1436) Zyéd10 0dNY1dV GYeTIKA Le TS omantnoelg dtakvPépvnong mpoidviav MIFID 11» (5 Tavovapiov
2017), ogh. 5 ko 6.
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A. AMMAETIOPOOT NETOED VAOYPEDMCEMV EAEYYOV KATUANAOTNTOS
Kol cupufototTnToS Kol DToypE®Mons TPOGoLloPLGHOV AYOPdS-6TOY 0V

H vroypéwon tov emyeipnoewv va tpocsdlopilovv v ayopd-otdxo kabe emevouTIKOL TPOTO-
VTOG TO 0T010 KATAGKELALOVV 1 SOVELOLV, Kol 1] VITOYPEMON a&loAOYNoNG TG KATAAANAOTNTOG
N ovpPotdTTag, AVAAoYO LLE TNV EKAGTOTE TPOGPEPOUEVT EMEVOVTIKT VINPEGLA, ATOTEAOVV dVO
AVTOTEAEIS VTTOYPEDCELS TTOL deV TTPEMEL va cuyyEovtal. Kot ot 600 avtég vmoypedoelg £xovv o-
HOLOTNTEG Kot S10pOPEG, GLVLTTAPYOLVV Kol AAANAOGUUTANPOVOLV TO KOOEGTMOG dlakvPEPYNONG
TPOIOVTMOV KOl TPOOTAGING T®V EXEVOLT®V OV €Yl Beomiotel Kot 1oyveL onuepa pe tnv Oomyia
MiFID I1.

H a&oloynon ¢ kataAAnAOTTOG 1 ouUPaTOTNTOC, VIIGTOIX®MS, EMETOL TOV TPOCILOPIGHOV
NG SLVNTIKNG KOl TNG TPAYLOATIKNG 0yOpaG-0TOYoV 0AAG o€ Kapio mepintmon dev umopet va Oe-
opndel 6tL | devtepn vrokabioTd TV TPOT. Katd cepd ypovikng mpotepatdtntag, oTtnv mpd-
&N, LOAG KOTAOKEVAOTEL £VOL ETEVOVTIKO TPOTOV, KAAEITOL O KATOOKEVAGTNG TOV, EPOGOV TPOKEL-
TOL Y10, OVTOTNTA TTOV VTAYETOL 6TO KOvovioTikd mhaicto tng MIFID Il va mpocdiopicet, o€ Oew-
pNTKO eminedo, Tn SLVNTIKN AYOPA-GTOYO, OTIS AVAYKES KOL TO YOPOKTNPIOTIKA TG Omoiag Ko-
Agitan va avtomokplfel o GLYKEKPIUEVO TPOTOV KaBADS Kol TO KOTAAANAO €100¢ EMEVOVTIKNG V-
mpeoiog pécsm tov omoiov Ba mpénel va mpoceepBel 610 EMEVOLTIKO KOWO. Xe Eva dEVLTEPO KoL
O GLYKEKPLUEVO eminedo, 0 dtavopéns TP GLUTEPIAAPEL TO TPOIOV GTI GLAAOYN TOL LITOYPE-
00Tl VoL TPOGAOPIGEL TNV TPAYUATIKY ayopd-6Tdyo, dNAadn, va kabopicel ek TV TPOTEPWV
TNV Katnyopio TV TELUTOV TOV LE TNV OToio TO €V AOY® TTPoidy givarl cuuPatd Kabmg Kot Tnv
KATOAANAN oTpatnyikn dtavoung tov. Térog, o davouéag, mpv TNV GOVOYT OTOLGONTOTE GL-
VOALOYNG GYETIKA LE TO &V AOY® Tpoildv, Bo mpémel va dievepynoet ad hoc a&loddynon katoAin-
AOTNTOG TOV TPOIOVTOG LLE TOV GUYKEKPLUEVO TTEAATN oL emBupel ot TNV GLVOALAYY, EPOGOV
avtd Ba Tpoceepbel 6To MAMIGI0 GVUPACNS dlaXEIPIONG YOPTOPLAAKIOL 1) TAPOYNG EMEVOVTIKADV
cupuPovrav gite Ba mpémel va mpoPel oe Eleyyo cvpPatdtnToc, epdsov 10 TPoidy Ba draveunel
HEG® EMEVOLTIKNG LVANPESiEg LOVO ekTEAEOTG | AYMG Kol Oaifaong GYETIKNG EVTOANG TOV el
Non AdPet amd cuYKeEKPUEVO TELATN. LVUVENADC, 0 EAeYYX0C KaTaAANAOTTAG 1] svpPatdtntag Ote-
EAQyeTOL VTOYPEMTIKA OO TIC OVTOTNTEG TOL OLAVELOVY ETEVOVTIKA TPOTOVTO KO TPOSIOIALEL TTE-
PLGGOTEPO LE TOV TPOGOIOPIGUO TNG TPAYLATIKNG AyOPAS-GTOYOV, DITOYPEMGCT|, TOV, EMIONG, (P&-
pEL £VOG O10VOUENC.

T660 0 TPOGOOPIGUOG TG AYOPES-GTOYOV OGO KOl 0 EAEYYOG KOTAAANAOTNTOG 1] cuUPoTdTNTAS,
onwg mpoPrémovian onpepa ot MIFID 11, éxovv w¢ Baoikd otdyo va emPdrovy oTig entyelpn-
o€lg enevOVGEMV VAL EVEPYOLV, TOGO KATA TNV dnpovpyia 660 kot Katd v d1dbeon ypnuotont-
OTOTIKOV HEGMV TPOS TO PEATIOTO GLUPEPOV TOV TEAATMOV TOVG. ATOTEAOVV TPOANTTIKG LETPOL
OV EMOLOKOVY VO ATOKAEIGOVV, 0G0 TOVAAYIGTOV Elval EPKTO, TN d1A0eoN YPNUOTOTIGTOTIKAOV
HEo® o€ TEMATEG, OTIC AVAYKES Kol TIG 1O1TEPOTNTEG TOV OTOIMV OEV AVTATOKPIVOVTAL, KO, GV-
VETMG, VO OToLYOLV TNV €kfeon TV EMEVOLTAOV GE VITEPUETPO KIVOLVO KOl TNV TPOKANOT GE
0VTOVG ONUOVTIKOV OTKOVOUK®V CNUImV.

EmuAéov, 0 Tpocdoptopog g ayopds-ctoXov Kot 0 EAeYX0G KataAAnAOTNTOG 1| SupPaTdTTag
dtevepyoHvTol ApEOTEPOL GE GCLVAPTNOT| LE EVO GUYKEKPIUEVO YPNUATOTIGTOTIKO HéEGO. To gidog
K01 1] QUGN TOV EKAGTOTE YPNUATOMIGTOTIKOD HEGOV KaBopilel apevog, TO EMIMEDO AEMTOUEPELOG

41



OV amoTEiTAL Y10 TOV KaBOPIoUO TG TPAYUATIKNG KOt TNG OLVNTIKNG 0YOPAS-CTOYOL KOl OPETE-
poVL, TO E0POG TV TANPOPOPLOY TOL {NTOVVTOL OO TIG ETAPEIEG EMEVOVGEWV KoL TNV £VTOGT TOV
eAEYYOV OV dleEVEPYOVV KaATA TNV a&lOAdYNOT TNG KATOAANAOTNTOG 1) CLUUPATOTNTOS OGS ETEV-
OVTIKNG GVVOALAYNG TTOV €XEL OC AVTIKEIUEVO TO GUYKEKPYEVO UEGO. ZVUVETMGC, M apyn TNG OVo-
AoywdtnTag epapproletar Kot 6TiG V0 QVTEG VITOYPEDCELS.

A&loonueimTto gival, emiong, 0TL 01 TOUELG 0WTOL Yol TOLG OTOTOVE OPEIAOVY VO EVIILEPDVOVTUL OL
SlavopElc TPoToD AmOPAGIGOLY Y10 TNV KATOAANAOTNTO UI0G EMEVOVTIKNG GLVOALAYNG TowTilo-
VIOl LE TO KPLTAPLO/KOUTNYOPIES TOV, OTMG AVOADGAUE AVOTEP®, TPETEL VO OEIOAOYOVVTAL Y10 TOV
TPOGOLOPIGHO TNG TPOYUATIKNG 0LyOPAS-GTOYOV.

Ot 800 avTéc VToYPeMTELS cLVOEOVTOL e i apeidpopun TANpoeoplakn oxéon. Ot mAnpopopieg
OV GLAAEYOVTOL GTO TAOIGLO TNG VIOYPEMONG KATAAANAOTNTOG 1| CLUPATOTNTAG OTOTEAOVV TT1)-
YN EVNUEP®ONG GTNV OTToilo UTOPOLV Vo, fACIETOVV Ot SLOVOUEIS, apyIKd, KOl Ol KOTACKEVACTEG,
GTN GLVEYELWD, OPOTOL AGBOVY TNV TPOPAETOLEVT] AVATPOPOIOTNOT OO TOVS TPATOVG, KATH TOV
TPOGOOPIGHO TNG ayopds-otdyov. Katd tnv éleyyo g xatoAAniotntog 1 cvufatdtnrog, ot
dwvopeig AapPavouv OAeg TS avaykoaieg TANPoPopies amokAEIoTIKA anevBeing amd Tovg 10100g
TOVG TEAATEG TOVG HECH EPWTNLOTOAOYI®V 1] couinToewv poll Tovg. AkOun Kt av dtabétovy Non
ota apyeiol TOVG TIG GYETIKEG TANPOPOPIES Y10 EVOV VPIGTAUEVO TEAATT TOVS, TPV amd KaOe via
EMEVOLTIKY cuvaAdayn pali Tov Ba TPETEL VO ETIKOPOTOLOVV TIG €V AOY® TANPOPOPIEG MOTE VOl
dto@aiicovy 6Tt 1 amoutovpevn a&loldynon KaToAANAOTNTOGC I cuUPaTOTNTOC dlEvepyEital op-
Bdg Kot vo unv 00MyovvTal 68 EGOAALEVA GUUTEPAGHLOTO [LE BAOT OLGLOON XOPAKTNPIGTIKA TOV
eAdTn Tov €xovv petafAndel. Avtibeta, kotd TV Sadikacio TPOGIOPIGLOD TNG TPOYHOTIKNAG
ayopdc-cTtoOXoL ot dlavopelg dev OAANAOETIOPOVV AUECH, KOTA KAVOVA, e TOVG TEAATEG TOVG,
OUMG, XPNOLOTOLOVV TIG TANPOPOPIEG AVAPOPIKA LE TNV TEAATELNKT TOVG BAGT OV £Y0LV NON
AmoKTNGEL Omd TOV EAEYYO KATAAANAOTNTAG 1) SLUPOTOTNTAG TTOV ElYOV OLEVEPYNGEL Y10 TPOYEVE-
OTEPEG EMEVOVTIKEG GUVAALAAYES LLE TTAPOLOIOV EIOOVG ETEVOVTIKA TPOTOVTAL.

Emonpaiveror 6t1 o1 TAnpo@opieg mov GLYKEVTPOVOLV Ol OIOVOUELG GYETIKA [LE TNV TEAUTELOKT)
tovg Bdon amd T 0EOAOYNOELS KOTAAANAOTNTAS 1 SLUPBATOTNTOC TTOV £YOLV SLEEAYEL £YOVV e~
YOADTEPN ONUAGIO GTNV E01KN TEPITTWGT TOL TPOGOHIOPIGUOV TNG TPOYUATIKNG 0yOPAS-GTOHYOL
evOg €MEVOLTIKOD TPOIOVTOC TOV KATOCKEVAGTNKE Ad OVIOTNTO TOV OV OECUEVETAL QO TIG O
nowtoelg g Odnyiag MIFID 1l ko, cvvendg, pn vroypempévn vo Tpokadopicel TNy duvnTiky
ayopB-6TdY0 TOV TPOIOVTOS TOV OVTE VO TAPATKEL GTOVG SLOVOUEIS GYETIKT LE AVTO EVNUEPWOOT).

Onwg egetdoape avotépm, 6 TEPITTMOT VANPECIOV ENEVOVTIKOV GLUPOLVAGY Kot dlayeiptong
YOPTOPLANKIOL TLYYAVEL EPAPUOYNG 1 VIOYXPEWON a&lOAGYNONG KATUAANAOTNTOS, COUP®VA UE
™V omoio. GLAAEYETOL OO TIG ETOPEIES EMEVOVCEWV LEYAAO EVPOC TANPOPOPIWV DOTE VO UTTO-
POV 01 TEAEVTOIEG VO «YVOPIGOLVY TOoV €KAoToTe el (“know your customer”) kot va tov
GLGTICOVV TO KATOAANAL XPNUATOTIGTOTIKA LEGA. AVTIOETMS, OTAV Ol EMYEPNCELS ENEVOVGEDV
TapEXOVV UOVO VINPECIEG EKTEAEONG LE TN JIEVEPYELD TOV EAEYYOL GLUPOTOTNTAS, OL TANPOPOPi-
€G TOV GLYKEVTPMOVOLV TtEPLopifovtol HOVO OTIS YVAOOCELS Kot TV EUTEPiR TV TeEAAT®V. MAAL-
010, GE MEPIMTOON U1 GUVOETOV YPNUATOTICTOTIKOV HEGMOV OTAV TANPOHVTOL 01 TPoHToBETELS
oV Gpbpov 25 map. 4 g MIFID 1l dev anatteitan Edeyyog cvpfatdtnTog Kot 6gv GLAAEYOVTOL
00TE OVTEG O1 EALAYLOTEG TANPOPOPIES Y10 TOVG TEAATEG.
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H dtaovvoeon avti) Tov €DPOVE TOV AVTAOVUEV®OV TANPOPOPI®V LE TO €100 TOV TOPEXOUEVOV
EMEVOVTIKAOV VANPECIAOV EMOPA GTOV TPOGOOPICUO TNG TPOYUATIKNAG 0yopdc-oTdYov. Xe mepi-
TTMOOT TOL AOY® TNG PVONG TOV EMEVOLTIKMV VINPEGUDY TOL TOPEYOVTOL ad TNV ENLXEipNoN, O
Sravopéag &xet ot G101 TOL EAAYIGTES KO AVETAPKEIC 1} ocOpaL Ko kaDO ov 2 mAnpopopiec
Yyl TNV TEAATELKN TOL Bdiom, ot dtavopeic Ba tpénetl vo facioTodV GTNV TPOGIOPIGUEVT] dVVT)-
TIKN oyopA-6TdY0 amd TOV KATOUGKEVOGTI] TOL YPNUOTOTIGTMOTIKOV TPOTOVIOS KOl VO EKTIUTGOVY
0eOVTMC OAEC TIG GYETIKEG TANPOPOPIES TTOV TOVG TOUPEYEL O KATOOKEVLOGTNG, OGOV QLPOPA TNV O~
YOPG-GTOYO Kal TN oTpaTNYIKY Stavopunc axopn kot oM dnpocing dtudéoiueg TANPoPopies
7oV €yovv kowvomombel 6To TAAICIO EKTANPMONG OVTIGTOL MV KOVOVIGTIK®V LIOXPEDGEDV (PA.
avoTtépm). EEakoiovbel, ®otd6G0, Vo vpicTatatl 0 Kivouvog v unv KoTooTel EPIKTO O J1VOUENS
va mpoPel og mepatépw enelepyasio TG SLVVNTIKNG OYOPAG-CTOYOV KoL, GUVETMG, 1| TPOYUATIKY|
ayopa-oTdY0G va eival AyOTEPO AETTOUEPNG KOl EUTEPICTATOUEVT).

Tavtdypova, To €HPOg TV TANPOPOPLOV TOV GLAAEYOVTOL KATA TV AS0AOYNOT KOTOAANAOTN-
Tag N cuUPaTOTNTOG EMMPEALEL TNV EVTIOEN TOV UEUOVOUEVOV TEAUTAOV GTNV TPOYLOTIKI-0yopd
GTOYO0 KOTA TO YPOVIKO GNUELD TNG TOANCNG TOV ENEVOVTIKOD TPOIOVTOC. LVYKEKPIUEVA, OTAV L0l
emyeipnon mopExel ENEVOVTIKEG VANPECIEG LOVO EKTELEONG EVIOADV, COLPOVO LE TO OVOTEPW,
gtvorl ToAD mhavov va unv dvvator va a&lohoyncel Katd 1660 0 EKAGTOTE TEAATNG EUminTEL 1] O
OTNV TPOGOIOPIGUEVT 0YOPa-6TOYO, 10img OTa TPpoKELTOL Vo dlateBovv Tpoidvta Tov TpoimodE-
TOVV EMAPKI| TEPLOVOIAKA GTOLXEID, GUYKEKPUEVOVS GTOYOVS 1| KOAOHVTOL VO, KOADYOLV E101KEG
avaykes. H ESMA, o11g oyeticéc pe 1 dtakvPEpvnon mpoidvimv KaTevhuVINPIEG YPAUUES, OTNV
TEPIMTMOON GUVOALAYDV LE TOADTAOKO TPOTOVTO TOL TEPLYPAPOVTIUL GTNV AYOPA-GTOYO TOV KO-
TAGKEVOOTN LUE GLYKEKPLUEVA XOPAKTNPIGTIKA (OGS LYNAN avoyn Kivduvov) mpoteivel, oAl
OgV VIOYPEMVEL, TOVS dtovoueic, av kpivouv Ot dev givar og BEom vo aVTACOLV TIC ATOLTOVLE-
VEC TANPOPOPIEC, VOL IV GUUTEPIAGPOVY GTOV KATAAOYO TOV TPOSPEPOUEVMY TPOidVTMV Tov. 3
Qc1000, £POGOV £vag dLOVOUENG OmOPAGicEL Vo O1aBEGEL TO €V AOY® TPoidy, Ba puropovoe vo 1o
TPOGPEPEL LOVO UECH EMEVOVTIKMV VANPESLOV TOL B TOV €POSALOVY LE OAEC TIG AVAYKOIES
TAnpoeopieg yio v agloAdynon g £Eviaéng tov omnv ayopd-oTdyo, NTOl HEGH EMEVIVTIKMV
cuuPovA®OV 1 dtoyeiplong YopToPLANKIOV. € TEPITTMOT TOV AT EIVOL KO 1] TPOTEWVOUEVT AT
TOV KOTOGKELOGTY| GTPOTNYIKY] OlvoUnG dgv Onpovpyeitor Kamowo tpdfaAnua. Av, OU®G, O Ko-
TAGKEVOGTNG KATE TOV TPOGOIOPIGUO TOV KATAAANAOL O100A0L S1AVOUNG TOV TPOTOVTOG TOL Opt-
G€ 1 OlVOUN TOL va Yivetan PEG® vnpectdv ANYNG Kot dtofifacng 1 Lévo eKTEAEGNC EVTIOADY,
TOTE Y10 VO UTOPEGEL O OLOVOLENS OVTANGEL TIC OVOYKOIEG Y10l TNV TPOGTAGIO TOV TEAATAOV TOL
TANPOQOpieg Hmopel vo akOAOLONGCEL O O GUVETN TEPLOPIGTIKY] CTPATNYIKY OLOLVOUNG HEC®
TOPOYNG EMEVOLTIK®OV cLUPovA®V. Evadlaxtikd, dOvoator o Olavopéos va axolovBncer v
TPOGOIOPIGUEVT] OTO TOV KATOUGKELOGTI] GTPUTNYIKY] OLOVOUNG LEGM VINPECIOV LOVO EKTEAEGNC,
OuwG, Y va avtiotaduicsl T petowpévn tpootacio Tov medtn Oa mpénel, petd v deEaywyn
TOV VIOYPEDTIKOV EAEYYOL GLUPATHTNTAG, VO TOV TPOEWOTOMoEL OTL deV €ivan og Béom va aéto-
Aoynoet av o v A0y mpoidvta glvorl TANPOS GUUPOTA LE TO TPOCOTIKA YOUPOKTPLOTIKA TOL.
Téhog, g Tpitn emAoyn yia tovg dtovopeic Oa pmopovoe va mpotabei ) dvtinon Kot aEloAdynon

132 Y1V mopoyf ETEVELTIKOV DINPEGIOV LOVO EKTEAEOTC SEV OITATOVVTOL Y10l TOV EAEYYO GUUPATOTNTAC KO, GUVE-
WG, OEV GLAAEYOVTOL TTANPOPOPIEG GYETIKA PE TNV AvOYN KIVODVOV, YPTLOTOOIKOVOUIKT KATAGTOGT, TOVG GTOYOVG
KOLL TIG OVAYKEG TV TELUTMV.
133 BA. ESMA, xatevfuvtrpieg ypappés, 0.1., map. 40.
133 BA. ESMA, xatevQuvtipieg ypoppuéc, 0.1., mop. 46.
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TANPOPOPIOV Y10 KAOE LEUOVOUEVO TEAATN KO TIG TEPIOTACELS TOV HEGH OUPOPETIKADOV TIYDV
Ao QLTAV TOL GLVOEOVTOL LE TNV TOPOYN TOV EXEVOVTIKMV VINPECIAOV Kol TNV a&loAdynomn g
KoToAANAOTTaC 1 ovpPatdomtoct®. Mo tétoto voxpéwon, BéPata, Sev Ba pmopovce va emi-
BAnOel otovg dravopeic 01Tt Ba Tovg eMPApLVE e LYNAOTOTO KOGTOG CLUUOPPMOONG Kot Ba i-
TOV EVIEAMG aAGOUPATN LE TOVS KAVOVEG TTOL 1GYVLOLV Y10, TNV TAPOYY] VINPECUDY OTANG EKTEAE-
ong.

‘Eva axéun onueio aAAnAeniopaong LETAED TOV VTOYPEDCEDV AVTMOV EIVAL OTIG TEPIMTMOELS TO-
Moemv extdg BeTikng ayopdc- otoyov. Kat’ apynv, ot davopeic Oa mpénel va mpocpépovy ta
EMEVOVTIKA TPOIOVTO HOVO € TEAATEG TOV EUTMIMTOVY GTNV TPAYUOTIKY 0yOpd -GTOYO OV £YOVV
mpocdopicel. H mdAnon mpoidviwv oe meddteg mov £Youv Kotnyoplomombel oty apvnTikng o-
Yopa-ctoY0 N otV ykpila {dvn eitvar dvvat) pévo epdoov awtd pmopetl vo dtkaoroyndetl omd
TO LEPOVOUEVO, YEYOVOTA TNG VTOBESTG K pOcoV, Exel mponyndel n amoartovpevn a&loldynon
KataAAnAotntog 1 cvpPatodtrog Kot £xel Kphel 6t oty vId Kpion cvyKekpévn tepinTmon,
TAPOLO TOL 0 TEAATNG deV AVIKEL GT BETIKY] ayOpA-GTOYOV TOL £TBVUNTOV YPNUATOTIGTOTIKOV
pécov, to terevtaio kpivetatl kKatdAAnAO 1 cvpPatd pe owtdv. O Adyog ¢ andkAong TPEmet va
TEKUNPLOVETAL PE GOQHVELN Kol TEpAapPaveTon oty £kbeon kataAnAotnrag 8. Tuvendg,
umopet v vrooptydel 6Tt 0 TPOGHIOPIGUAC TS TPAYLOTIKNG 0YOPAS-GTOYOV OO TOV JLOVOULED
Tpaypatoroleitol pe TV emMPOVAAEN ™S aSloA0YNoNG KOTAAANAOTNTOS. AVvTd onuaivel OTL, o€
OPIGUEVEG TTEPUTTAGELS, €lvarl TOAVO va TPOKOYOLV EMITPENOUEVES TAPEKKAIGES HETAED TNG
TPoKkaBoPIoUEVIG TNG OYOPAS-GTOYOL KOl TNG EXUEPOVG EMAEEUOTNTOS TOV TEAATT), GV M| TPO-
TAON N N TOANCT] TOL TPOIOVTOG TANPOL TIC AMOLTNCELS KATOAANAOTNTOGC, KABMG Kot OAES TG GA-
LeC £QapROCTEEC VOUIKES amanthioslc. ! ‘Evo mapadetypa 6mov 1 S1vopn 6Ty apvnTiky ayopd-
6100 G6T0 TAAICL EXEVOVTIKNG LINPESiag Tov Tpoimofétel a&loAdynon KataAAnAdTnTOS, Uto-
pel va gtvar amodekty| elvat 1 dtovopr| ¥PNUOTOTICTMOTIKOV HEGOV, Y10 TO OO0 Ol 1OIMTEG EMEV-
OVTEC GLYKOTOAEYOVTOL GTNV APVNTIKN AyOpd-6TdHY0, GE TEAATN TOL £ival LEV 1OUDTNG EMEVOVTNG,
0AAG TOL OTTO1OV Ol YVAGELS, EUTELPIN, EMEVOLTIKOL GTOYOL KO YPTLLOTOOIKOVOULKT KOTAGTOO,
ommg &xovv a&loroynbel oto TAic10 EAEYXOL KATOAANAOTNTOC, avTIoTOlYOoUV 0T BETIKN aryopd-
o16y0.1%8

135 BA. T. Kovvéadng kot A. Aacpévoyrov, 8.7., GeA. 53, OOV avopEéPEL TO TOPESEY LA, YPOTC EPOTNLATOAOYIOV.
136 Emionuaivetol TL 1) TEKUNPImON IOV ATOLTELTOL Y10 GUVOALOYEC GTHV QPVITIKY ayOpa-GTOYO Eival TOAD AEmTO-
UEPESTEPT OO TNV TEKUNPI®OGT TOL YPELALETAL Y10l TOANGELS TOV TPAYLOTOTOOVVTOL EVTOG TNG Ykpilag Lodvng.
187 BA. ESMA, xatevfuvtipieg ypoppuéc, 0.1., mop. 53.
138 B).. M. Hobza, A. Vondrackova, 6.w., cgh. 11
44



E. ®Von tov Kavovev mepl eAEYY 0V KaTaAinroTnTog 1] ovppatoty-
TOGS KOl TPOGOLOPLGHOV TG UYOPAS-6TOYOV Kol 00UV 0o TNV Ta-
papact) Tovg

Ot kavoveg Tov E€TAGONKAV GTO TAAIGLO TNG TAPOVGAG EIVOL KAVOVEG ETAYYEAUATIKIG GUUTEPL-
@OopaG Tov eMPAALOVTAL OTIG EMYEPNOELS emevVoemV. [Ipdketton yio VoUKE dEoUELTIKOVS Ko
voveg avoykaotikob dikaiov. [TapékkAion amd tnv tpnor| Toug dev pumopel va vonbel kotd v
elebBepn PovAnon TV cuuPaAlopévmVY, NTOL TNG EXEVOVTIKNG ETALPELNG Kol TOV TEAATN TNG, O-
KOMO KOL TNV TTEPITTOON 7OV O TEAEVTOI0G amodelyDel OTL £xel EMAYYEAUOTIKEG YVAGCELG KOl €-
umeipia otov ypnuoromictoTikd Topéa.3® Eéaipeon amotelel n mepintwon mov 1 amdkAion emi-
Tpémetal pTad amd TV 01 v puduion, 6mwg Yo Tapddetypa, and Tig dtaéelg tov Mapapt-
patog IT g MIFID 1, mov moapéyovy Ty duvatdTnTo 6TOVG IO1MTEG EMEVOVTEC VAL TapoTnBovV,
€POCOV GLUVTPEYOVV CLYKEKPLUEVES TPOUTOBESEIS, Amd £vol LEPOG TNG TPOGTAGIOG TOV TOLG MO~
péxet n Odnyia.

H mopdfoon toug dev odnyet e axvpdmTo TIC SVUPAsELC oL Exovy KatapTiotei . T mapd-
detypa, o KOpog ¢ cvpuPacng drayeiptong xaptoeurakiov dev pmopel va TANYEl og Tepinton
OV M EMYEIPNON EMEVOVCEWDV OEV EVIUEPWOCE TOV EMEVOVTY GYETIKG LLE TNV OKATOAANAOTNTO €-
TEVOLTIKOV TTPOTOVTOG OV OMEKTNOE GTA TANIGLO TG OVOTEP® GUUPOCTC.

TYETIKG PE THV VOGN TOVG, £xovy Statvrwdel Sibpopeg avtifeteg Bempicc. ™ Toppwva pe pio
dmoyn, ot Kavoves EmayYEALATIKES dEOVTOAOYIOG amoTeLovV KavOvVeS ONIOGiov dtkaiov Kot Emo-
TTIKOV YOPUKTNPO, OTMOS OTOOEIKVVETAL KL OO TNV VIAY®YN TOVG GTNV EMONTIKY| KO KUPOTIKY
e€ovoia TV apuodiwv apymv Tov dpbpov 67 e MIFID Il kot tawtdyxpova omd Ty amaydpevon
TEPLOPICUOD [LE OTOLOVINTOTE TPOTO (Y10 TOPASELY O LE OMOAAOKTIKY) PTPA) TNG OPOCTIKOTY-
TOG TOVG KOL TV OOOEGUEVOT TOVG otd TNV eEovain d1d0eomg Twv emevdvT®Vv. Ot Kavdveg avtol
neplopilovtal 6TV TPOoUymYT] GCLAAOYIK®V GUUPEPOVTOV, OT®G 1 evpLOun Aecttovpyio Tov Oe-
GLOV TNG KEPAAOLOYOPAS KO ATOTEAOVV, OVCLACTIKA, £va amd ta PacikoTepO EpYaAEin TOV YPT-
GULOTOLOVV Ol EMOMTIKES OPYES Yo VO KATELOVVOLV €K TOV TPOTEPMV KOl VO, EAEYYOLV TNV G-
LTEPLPOPE. TOV EMYEIPNCEDMY EMEVOVCEMY EVOVTL TOV AVTIGVUPAALOUEVOY TOVG emevdvT@v. 42
Agv emdpovv OTIC WOMTIKEG GYECELS TV GVUPaAAOUEVODV Kot 1 Tapafioct) TovG EMGUPEL LOVO
droumtikég Kupmoeig. 143

2tov avtinoda, &xel dtotvmmOel 1 Aoy ot ev Ady® Kavoveg puOpilovy dueca Kot ETOPOVY €V-
0éwg otic cvuPatikég oyxéoelg petalhd ™ emyeipnong enevovcE®V Kot TOV €XEVOVLTH. XAPOKTN-

139 BA. v’ apBp. 4787/2018 andpacn Aoikntikod Eeteiov Adnvav.

140 BA. yopaktnpiotiké v’ apdu. 995/2010 amdgoon tov Apeiov Iléyov. Emonpaivetotl 611 pe Sedouévo 6Tt ape-
vog 1 Odnyio MIFID 11 €yel ekdobei mpocpato kot 1 TAsOYN@io TV Sotdéedv g dev éxet kplbel voporoyloKd
OKOMO Kol APETEPOL OTL 01 PACTKESG YEVIKESG aPYEG OYETIKA LE TNV PVOT TOV KAVOV®V ETAYYEALATIKNG SEOVTOAOYING
TOV ETEVOLTIKMV VINPECUDY KOl TOV GUVETEIDV TopoPiacng Tovg dev HETOPANONKOY pe TV ovTIKOTAGTOON TNG
MIFID I ard v MIFID |1, oto mhaicio g napodoag Ba avapepfovv amopdcelg eAAnvikdv kot diebvav dikootn-
piov mov &yovv ekdobei Bdoetl Tov TpoyevésTEPoL VopuobeTikol kabeotdtog e MIFID I.

141 BA. Tovvtomovrog, O.m., GeA. 512 e

142 B).. Kapaykoovidng, 6.7., oeh. 377

143 BA. ap0p. 70, map. 6 g Odnyiag MIFID 11, 6mov mpofAémeton evOEIKTIKOG KOTAAOYOG SLOKNTIKOV KUPHOGEDV
Kot HETpoV. Ta kpatn PEAT EYOVV TNV JLOKPLTIKY EVYXEPELL VO £E0VGLOS0TOVV TIG APUOSLEG 0pyEG Va eMPAALOLY KOt
Ao €10 Kupdoe®V Kot TPOSTILO TOV LIEEPPaivovy Ta TPoPAETOUEVA TOGH
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PLoTIKd oty V1 apdp. 622/2018 andeaocr Tov Epeteion AOnvav avagépetarl 6ti: «O Kmodikag
Agovtoroyiog EITEY, 0étovtag pntovg kot £EEOIKEVUEVOVS KAVOVEG GUUTEPIPOPAS TPOG TTPO-
oTOGi0 TEPLOVCLOKMV AYaBDV (ETEVOLTAOV KA. EUTAEKOUEVOV TPOCHTMOV) HECH TNG £XPLOUNG
Aertovpyiog tov Xpnuatiompiov, to omoio amoterel dEova S1OUOPP®ONE TNG OIKOVOUIG TNG
Xmpog, Oeomilet (akdpa kot av dev pvOuilovral €10IKOG cvuUPatikd amd To. HEPN) cCLUPOTIKEG
VIOYPEDGELS (Apa Kot cVUPATIKEG EVOVVEC), e£e101KELOVTAG TOL CLVOALAKTIKA 101N, TaL OToOia, MC
TPOG TOVTO GLUTPOGOIOPILEL, ONUOVPYDVTOG TOPETOUEVES VITOYPEDGEIS GOUPAONG GTO TANIGLO
0V GpOpov 288 AK». 14

Téhog, €xel vmootnpyBel Ko pio evotdpeon B€or, cOUP®VA LE TNV OTTOla, Ol KOVOVESG ETOYYEA-
LOTIKNAG OEOVTOAOYIOG TOV ETAUPELDY EMEVOVCEMV EMOPOVV OVTAVOKANGTIKA KOl EUUECHOS OTIC
WOOTIKOV KooV OYEGES TOV GUUBOAAOUEVOV, HECH TMV YEVIKMV OPYDV TOL OGTIKOD OtKoi-
0v.2 I8waitepn onpacio Y10 TOV HETOGYNUATIGUO TOV VTOXPEDGEDY OVTMOV GE KOVOVES 110TI-
K00 Stkaiov evéyst 1 apyy g kaAig mioc® kou n voypémon emuéletog Tov TPEmEL VoL Emi-
detkvdovv ot etanpeieg emevovoemv (“duty of care”).

H avéyxn g 0oTikng TpocTtaciog Tmv EEVOLTOV GE TEPIMTMOGELS TOPAPAONG TOV EMOYYEALLATL-
KOV DTOYPEDCEMY TOV ETAPEIDV ETEVIVCEMV 00N YNoE TNV EAANVIKY] Bewpia Ko voporoyio va
OTEUTAOKODV OTO TNV AVEPIKTN Kol 160G AGKOTT TPOSTAOELN S0 ®PIGHOD TNG VOMKNG PVOTG
TOV CYETIKAOV JOTAEEDV Kot VO Bac1oTOOV 6TV SLOMAOKN TOV KOVOVOV ETOTTIKOD KOl 101WTIKOD
dwkaiov, ®ote va pumopel va avayvoplotel dikaiopo arolnuioong Kotd Tov ETUPEIOV ETEVID-
CEMV Kal, GLVENMG, va emTeLYDEl 1 660 T0 duvatdv mANpéctepn mpoctacia TV (nuwbévtwv
enevoutdv. Xoapoktmpiotikd n v’ apBu. C-604/11 arodpacn “Genil” tov AEE, 1 omoio kA1 0n-
KE VO, OTOVTIGEL GTO EPMTNLO OV 1 U1 CUUHOPOMON UIOG ETLXEIPNONG LE TIS VIOXPEDCELS KO-
TOAMNAOTNTOG Kot GVUPBATOTNTOG EXAYETOL AGTIKEG GLVETELEG, VTooThpiEe Ot 1 MIFID | dev v-
TOYPEDVEL TO. KPATN HEAN VO TPOPAETOLV AGTIKEG GLVETEIEG AOY® TopaPioong Tov STAEEDY
™G 0VTE TPOSIKALEL TIC GUVETEIEC AVTEG OALA TTapEyEL 6€ KAOE KPATOC LEAOC TNV SLOKPITIKT) EV-
épewa va Beomioel N Oy aoTIKEG cLVERELEG Ko va, kaBopioel avtofodimg moteg Ba stvon avtég,
LE TNV EMPVAOEN TNG THPNONG TOV APY®V TNG IGOOVVOLIOG KOt TNG OMOTEAECLOTIKOTNTOG.

Apycd, dedopévou OtL PeTaEd etanpeliag EnevONcEMV Kot EMEVOLTH VPIoTATAL CLUPATIKY GYXEON,
N TapAPacn TOV ETOYYEALUATIKOV VIOXPEDCEDV €K UEPOVG NG TPAOTNG Bewpeitor OTL amoteAel
LN EKTANPOON 1), OVTIGTOTYWOC, TANUUEAT EKTANPOOT TOV PNTOS TPOPAETOUEVOV 1) TAPETOLLE-
vov ex lege!*” vroypemoemv g atopkig emevdutikic cvpPoonc. H ev Adym mopdfacn Exet og
arotélecpo v (nuio Tov emevovtn AOY® ™G emPapuvong Tov pe pia couPacr mov dgv avto-
ToKkpiveTon OTIC EMOIOEELS TOV Ko TNV onoia gite dev Ba katdpTile kaBOLov eite Oa TNV KaTAPTL-
(e ne euvoikOTEPOLG OPOLG OV O OVTICLUPUALOUEVOG TOV TNPOVGE TOV EMPOAALOUEVO GE AVTOV

4B v apBp. 622/2018 andpoon Eeeteiov Anvadv, AEE, 2018, 648 kar avtictouo, v’ apdu. 4348/2008
andpaon Epeteiov AOnvav, AEE, 2008, 1391
145 H fempio avth viodetiOnie kot omd v eAAnviky vopoioyio. BA. v’ apOp. 787/2913 amdpacn tov Egeteiov
Abnvov, AEE, 2014,251 kou v’ apBp. 1599/2017 ITorvpehovg [Tpmtodikeiov ABnvav.
146 BA. Awdmmng A., Amo{npioon tov Enevdvtav & Aikawo g Kepararayopds, Nopucr; Bifiodnxm, 2012, ceh.
199.
147 Te mepintmon mOv 01 KAVOVEG ETAYYEMIOTIKIG GLUUTEPIPOPAS ToV TapaPidioviar dev £xovv mpoPrepdsl pntdg
o1 ovpPacn Tapoyng vanpecidv propei vo BewpnBel 01t emPdAlovtar and v koA TioTn COHE®VA [LE TO GpBpo
288 AK.
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KOSuco emaryyehpoTikic deovroroyiac.}*® Tuvende, o (uwdeic emevduThg pmopel va emikoeotsl
€VOEMG TOVG eV AOY® KOVOVEG EVAOTIOV SIKOGTIKNG OPYNG Y10 VO OTOTNGEL 0ol nUimon e VOuL-
K1 Bdon to 4pBpo 330 tov AK yia evoocvuPatikny ev0Ovn. H armolnpiowon mov propet vo oartn el
o emevduTic mepthapPavel To apvntikd dtapépov, Nror v amokatdoTaon TE KATAGTACNG
7ov Ba VI PYE VITOBETIKA, AV 0 €MEVOLTHG YVOPLLE TNV TOPAPAOT] TNG VITOYPEMONG EMOLYYEAUATL-
KNG CLUTEPLPOPAC EK LEPOVG TNG ETALPEING ETEVOVCEMV KOl OEV TPOYMPOVCE GTNV SLEVEPYELD TNG
Vo Kpion enevOLTIKNG cuVOAAaYNG. ['a Tapdaderypa, dvvatal o ELEVOLTAG VO OEUDGEL TO TIUN LA
KOl TIG GUVOALKEG OOmAVEC TOV KOTEPAAE V1o TNV ATOKTNON €VOG OKATAAANAOL YPUOTOTICTMOTL-
KoV Hé€cov €lte T0 KEPHOC OV TPosdokovae e PePfardtnTa va AdPel amd Eva emevOLTIKO TPOTOV,
T0 0m010, AOY® OKATAAANANG €MEVOLTIKNG GLUUPOVANG, EKTOINGE KO OVTIKOTESTNGE LE KATO10
GALO TTPOTOV TTOL OeV AVTATOKPIVETAL OTIS AVAYKEG Kol TG eMOMEELS Tov (Betikn (nuia) gite v
g {npiag mov tov mpokAnOnke e€outiog TG AMMAELNG EVKOIPIOG Y10 KATAPTION oG GAANG o
ENMPELOVE Kl KATAAANAITEPTG Y10 TOV €V AOY® €meVOLTH cuvaAlayng (amobetikr {nuia). Emi-
onuaivetat 0T, 610 TAAIGLO TOV GLVVTTOAOYIGHOV CNping Kot KEPAOVS, O EMEVOVTNG OTIG OVOTEP®
TEPITTAOGELC VITOYPEOVTOL VO ETGTPEYEL GTOV AVTIGVUPUALOLEVO TOV TO EMEVOVLTIKS TTPOidy. 10

Evdeyopévac, umopetl va otoryeiofetn et evbBovn ko cdpeova pe Tic dtatdéelg tov apbpov 197
kot 198 AK gpdcov o gnevdutrg amodeifel {npia mov emAfe Adyw vraitio Tapdfacn TV op-
YOV TNG KOANG TOTNG 0md TNV €ToUPEi ETEVOVCEDY KATA TO GTASIO SATPAYLATEVCEDY TPOG GV-
vayn enevouTikng ocvuPdoemc. Ilpdkettatl, ovclactikd, Yoo Ttpocvupatikny evdovn wog entyeipn-
ong enevovoe®V 1 omolo OQEIAETAL GTN SIAYELCT TNG EUTIGTOGVVIG TOL ETEVOVTI| OVOPOPIKA LLE
TNV UN TPNON KOAOTIGTNG CUUTEPLUPOPES amévavTti TOV, TOL TNV VIAITIO TAPAAEWYT] ATOKAAV-
YNG 6€ VTV, KOTA TO GTAOL0 TMV JATPAYLATEVCEMV TPV TNV O1AOECT] VOGS PN UATOTICTOTIKOV
TPOTIOVTOG, OVGLMODV TANPOPOPLDV GYETIKA LE TNV EVIOEN TOV 1) U1 GTNV Ayopd-0TOYO €iTtE TNV
KATOAANAOTNTO/CUUPOATOTNTA TOL TPOTEWVOUEVOD TPOTOVTOG LE TA WOIOHTEPO YOPOUKTNPIGTIKG KOl
TIG EMEVOVTIKES TOV AVAYKEGS.

Emonpaiveron 6t 0 emevovtig €xel v dvvatdtta va Pacicel v a&iowon Tov kol oTig o1aTd-
EEIC Y10 TNV TPOCTOGIN TOL KOTAVUAMTY Kol GVYKeKpLEva ota dpBpa 2 ko 8 tov N. 2251/1994
Y Tovg Katoypnotikovg 'OX kot yia v evBdvn tov mapéyovtog vanpeciec. [Ipovmobéseic Oe-
peAimong evfovng g etanpeiog emevovcemv, Yopic va amorteiton 1 VIapEn Kol 1 arddEEn Tpo-
DOLoTapEVNG EVOYIKNG oYéong petalhd avtrg kot tov (nuwbévtog, lvar o)  mapoyn avesaptn-
TOV VINPECUDY GTA TAOIGLO ACKNONG EMAYYEALATIKNG OpacTnplotnTag, B) n vratidtnTa Tov mo-
PEYOVTOG VINPEGIES KATA TNV TOPOYT TNG VINPEGING, Y) TO TAPAVOLO TNG CLUTEPIPOPAS TOL O~
PEYOVTOG TIG LINPEGieS, d) N Inuia Teprovslakn /Kot NOKY Kat €) 1 UTIOONG GLVAPELL LETAED
™G mopoyns vanpeciog Kot g Cnpioc. Tlponyeitar, BERata, ypovikd 1 KATAPACT) TOL OTL O EMEV-
dutng umopei va Bewpnbei ad hoc, oto mhaiclo cuykekpEVNC GLVOALOYTG, OC KOTOVOIAMTNG,
avéloyao pe TV dompayuatevtiky 0éon oty omola Ppioketal, TG YVMOOELS, TNV EUNEPIN TOV,

148 B avodvtikdtepa Bodtoddng, ZnThiuoto TePLEXOEVOD Kot EKTAoTC TG amolninong 6TV TpocLBatiK| gv-
0ovn, XpIA 2005,694 em.

149 Movo oe eEaupeticéc mepurtdoelg pmopei va yivel Sextd o1t evéocvpBatikr evdvvn g etaupeiog enevdvcemv
GUVICTOTOL O OTOKATAGTOON TOL SLOPEPOVTOS EKTANP®ONG (0eTKd dapépov), Kabhg kdTL TETO0 Bo peTaKLAOVCE
OVLGLOCTIKG GTNV EMLYEIPNOT EXEVOVOEDY OAGKANPO TOV EXEVOLTIKO KivOLVO TG O1Kel0G GVVAALAYNS, TOPOAO TOV
dev avarapPavel cuUPaTiKd TV oYETIKN VOBV 00TE EyYVATOL Y10 TO OETIKO ATOTEALEGIO TOV TPOTEWVOUEVOV ETEV-
SUTIKOV GUVOAAAYDV.

150 BA. BaAtondng, 0.m.
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TNV EUTOPIKY] TOV 110TNTA, OTIS YPNHATICTNPLOKES CUVOALAYEC, TNV OTKOVOULKY] TOL EMUPAVELQ
KaO®G Kot To €160G Kot TO VYOG TV S1EVEPYOVUEVMV GUVAALAYDV, OOTE VO, LTOPEGEL VO TPOGTOL-
tev0ei pe Paon Tic Srataeic tov N. 2251/1994.5°1 Mo, mopddetypo, voictoTol avéykn TpocTaci-
0G OC KATAVOAWMTY VOGS 101N €NeVOLTH 0 omoiog dev dtobétel e£e1dikevon oTov EMEVOLTIKO
KAGOO Kol emyelpel TPoeYOVIMG Vo KOADWEL OVAYKES OCQOAOVG TOTOOETNONG TOL KEPOAMIOV
100.1%2 Q616060, N EMiKANON TOV TPOSTATELTIKOV dtoTdlemv Tov N. 2251/1994 Qo mpénet vo. e-
Aéyyeton @¢ TPog TNV TVYOV Kataypnotikdtntd e (AK 288) ko vo amoppintetol 6TIC TEPITT®-
GELC, TAPUOELYLOTOG XAPLY, EMEVOVTAOV TOV ETOIOOVTAL GUGTNUATIKG KOl LOKPOYPOVIO GE TOPO-
HO1EG EMEVOVTIKEG GUVOALAYEC, OLUOETOVV TIG AMOUTOVUEVEG YVOGELS KOOMG Kol GNUOVTIKT O1KO-
vopikn empavelo, 1 Aapfavovioe VoYY, eKTOC TOV OVOTEPD  OVOPEPOLEVOV YVOPIGHATOV
TOV EMEVOLTI] KOL TNV TOAVTAOKOTNTA, TH GUGT KOl TO KOT 1010V YOPAKTNPIGTIKA TOL dEGOUEVOL
EMEVOVTIKOV TPOIOVTOC.

Tavtdypova, ot enevovTég umopodiv vo aSidcovv avopbmaon tuyov (nuiog mov emnAibe amd v
avtifBeTn 0TOVG KOVOVES EMOYYEALOTIKNG OEOVTOAOYING GUUTEPLPOPA TNG EMLYEIPNONG EMEVIVTE-
OV HECH NG VOKN Pdomn g adtkompakTikng evOHVNC, OOV amoderydel OTL GLVTIPEXOLV Ol
mpodmobécelg Tov apbpov 914 AK. Ztnmv mo mpdoparn voporoyia tov, o Apetog I1dyog vro-
ompilel 6T N TapaPfioon TOV KOVOVEOY aTOV dHvaTol Vo OELEMMOOEL TO GTOXELD TOL TTOPAVO-
LLOV IOV OTOUTEITOL Y10 TV €QAPHOYH Tov dpOpov 914 AK .14 o tv evepyomoinon tov afim-
cev avT®v Tov AK 1 vopoAoyio d€xetatl 6TL o1 TPoaVaPEPHEVTES KAVOVEG ETAYYEAUATIKNG GL-
UTEPLPOPAC, TEPA OO TN POGIKY GTOYELGN TOVG Y10 SLATHPNON TNG EUTIGTOCVLVNG GTO BEGUO NG
KEQOAOLOYOPAG, DIINPETOVY KOl TEPIOVGLOKG OTOUIKE GUUPEPOVTO. TV ETeVOLTOV.> Onwg emt-
onuaiver n v’ apOu. 1029/2015 andépacn tov Apeiov IIdyov «...ot datdéelg avtég amoPfié-
TovV Oyl LOvo otV eELINPETNGT TOV OMUOGIOL CLUPEPOVTOG O TNG EEACPAAIGEDS TNG Ol0Th)-
PNONG TNG EUMIGTOGVLYNG TOL KOoL 6TV £bpubun Agttovpyia TG ayopds aAld TapdAinio o-
TOPAETOVY KOl GTNV OMOTEAEGUOTIKY] TPOCTOGIO TOV EMEVOLTMOV LIEP TOV OTOIWV EMPAAAOLY
otig EIIEY ovuykekpipéveg Kot onUaviikég VTOYPEDGELS Yo TNV aroTpony) (nuioag tovgy. Avti-
otoiymg, v’ apdu. 865/2017 andeacn tov Apesiov ITdyov tovilel 6TL TpOGTATELOUEVO EVVOUO
ayafo TOV KOVOVOV dLTOV Elval «...1n TEPLOLGIN TOV ATOOEKTN TOV ENEVOLTIKOV VINPECLOV KOl
1 EUTIOTOGVVY 6TV 0pO1| AEITOVPYIN TOV GLGTHLOTOG TAPOYNG EMEVOVTIKMDV VINPECIOVY». Q0TO-
60, doyuatikd opBdtepo Ba NTav va e&eTdleTan avd CLYKEKPLLEVT TTEPITTOGT TO AV O KOVOVOG
mov mapoPraletor £xel TeBel Yoo TNV ATOMKY TPOCTUGIO EKAGTOTE LEULOVOUEVOV EMEVOVLTN, LE
Baon v 0An doun| ko eppunveio Tov. Le TEPITTOOT KATAPACNG TOL TPOGTATEVTIKOD YOPUKTIPOL
OV &V AOy® Kavova dkaiov, o enevovtng Bempeitar apécmg Inumbeig kat, epdcov 1 eTapeia

151 Tnv évvora tov katovaAot éxet tpocdiopicel o AEE mg «to mpdcmno mov katoptilel cdupact, o okomdg g

omoiog Beswpeital EEVOG TPOG TNV EMOYYEALOTIKY] TOL dpAGTNPLOTNTO KOl O SVUPAALOUEVOS, 0 omoiog AoyileTat ¢
OIKOVOLIK®DG aAGBeVESTEPOG KOl VOUIKDG MG dtaféTav Aydtepn Teipa and Tov avTicOUPOAAOUEVO TOLY». TNV EAAN-
VIKT VOUIKT EMIGTHUN, KPATOOOH EIVOL 1 GTOyT OTL O WOIDOTNG ETEVOVTIG TOL GLVANTEL GOUPACT EXEVOVTIKMV VTT)-
PECLOV £)EL, KOTUPYNY, TNV WOLOTNTA TOV KATAVOAMTI, MG TEAMKOG ATOEKTNG TNG VINPECIOG, e OEdOUEVO OPEVOC OTL
0l EMEVOVTIKEG VNPECIES OVOADVOVTOL LE TNV TAPOYN TOLG KOl, EMOUEVAMS, KAOE amodEKTNG VINPESIOV Elval Kot
TEAMKOG OTOOEKTNG TOVG KOl OPETEPOV OTL, KOTA KOVOVA, 0 EMEVOVLTNG €lval T0 achevéstepo GLUPAAAOUEVO UEPOG
AOY® TNG HELOVEKTIKNG SOTPOYUOTELTIKNG TOV BEong kabmg Kol TG £YYEVOVG TANPOPOPOPIOKNG OGVUUETPIOG TOV
yopaktpilel v kepalaiayopd.. BA. yapaxtnpiotikd Avyntion A., O amodEKTNG EXEVOLTIKMY VANPESIDOV MG KOTO-
vaiwtg, EmokEA 2001, oel.297.
152 B\ amogdoeic 1794/2013 E@AO, AEE 2013,804 kar 787/2013 E@AQ. AEE 2014,251.
158 BA. amégaon Ee®sc 317/2009, AEE 2009.
15 BA. yapoxmpiotucd AIT 536/2019, AII 931/2019, AIl 1228/2019, , AIl 1351/2018, AII1350/2018, AIl
974/2018, AT1631/2015, AII 1028/2015.
15 BA. Kapayxovvidn, 6.7., e, 377
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enevovoemv omoderybel 0Tt mapaPralel vraitio KATOWOV KOVOVO ETAYYEAUOTIKNG dEOVTOAOYIOG,
&xet dwaiopo vo outndel v amokatdotaon kdbe {nuiog mov TPokANONKe ATIOIDG G AVTOV
eEautiag g ev AOY® Tapdvoung evépyelag N TapAAEWYNG TNG ETOUPELNG.

A&ilel va tovicBel 6TL Yo TV oTolyel00€ToN €lTe TNG OOIKOTPOAKTIKNG £ITE TNG EVOOSLUPATIKNG
€vOVLYNG EvavTl TOV ETAPELDY EMEVOVCE®V Kpiowun elvarl 1 amddEEN TG a1Timdovg {nuiag mov
VIEOTN 0 EMEVOLTNG UE TN cLUPATIKA Tapafacn 1 TV mapdvoun TpdEn/tapdienyn g eToupEi-
aG. [To cvykekpyéva, Ba mpémel vo kpetl mota Bo Tav N VTOOETIKY CLUTEPLPOPA TOL ETEVIVTN
edv 1 etapeion ETEVOLGEMV ElXE TNPOVOE TOVG KOVOVES ETAYYEALOTIKNG CLUUTEPIPOPAS MG TPOG
TOV TPOGOOPIGUO TG AYOPES-GTOYOV KOl TOV EAEYYO KATOAANAOTNTOC/GLUPBATOTNTOC, MG OPEIAE.
Av amodetyBel 011, oV VIOBETIKY TEPITTO®ON TS GUVVOUNG EKTANPOONS TOV KAONKOVTIOV TNG
etapeiog emevohoewv, o emevovtng dev Ba katdptile TNV VIO KpioT ETEVOLTIKN GuVaALAYN 1 O
KoTdpTile SOPOPETIKN KOl EXTOQEAESTEPT] Yo TOV 1010, e&AyETOL TO CLUTEPACH OTL LEIGTATOL
a1TIOONG GVVOEGLOG KAl, GUVENMGS, 6TOXE00ETEITON ACTIKY VOVYN TNG ETALPELNG EMEVOVGEMV.

Q061660, N AAIEEN TG ATUOOOVS GLVAPELNG GTNV TPAEN givor W1TEPMG duoyePNG KAODS amo-
telel evoldBetn otdon tov emevdvTn. XapoKTNPLOTIKA 6TV Tpdspatn v’ apBu. 518/2020 a-
woQact tov, To [Ipwtodikeio AOvav ékpve 6TL 1| (npio TOL VITEGTY 0 EMEVIVLTNG OEV GLVIEOTOV
TG pe ™ un de&oywyn Tov TPOcLUPATIKOD EAEYXOV KATAAANAOTNTOG €K HEPOVG TNG ETOL-
pelog emevOvoe®V S10TL 0 EVAYMV-ETEVOLTIG NTOV «ATOWO LLE TOAVETY EUTEPIO OTIG YPNLOTIOT-
PLOKEG GUVOAAAYES, YOPIC VO EXEL TNV WO1OTNTO TOV KOTAVOAMTY... TpoPaivovtag oe puyokivovveg
TOMOOETNCELS TOV KEPAAOI®V TOV, £YOVTAG EM{YVMGT TOL Kvovvov..». [ v devkdivvon g
QTOOEIKTIKNG O1OIKAGT0G OTIG SIKEG TETOLOVL AVTIKELLEVOL, 1 YEPLLOVIKT VOpoAoyia £yl LIOBETN-
GEL AVTIGTPOPT] TOV PBapovg amodeifems Tov aTIMd0VG GLVOEGHOV, TO omoio emmpileTol 1 TOL-
pela emevovoemv kot 0yt o Inumbeig emevovtc. H avtiotpoen avt Ppicket épeicpa 6to yeyo-
vog OT1L 1| eTaupeia emevddoemv, pe Paon tig vroypemaoelg g Odnyiag MIFID 11, ogeilel va cul-
Aéyel Bacikég TANPOPOPIES Y10 TOV ETEVIVTN KOl VAL KATOVOEL TO TPOPIA TOV Kal, GUVETMG, ivat
EVYEPECTEPO Y10 AVTI VO ATTOSEIEEL OTL O EMEVOVTNG, GTNV EKACTOTE LIO KPioM SIKAGTIKY VITOOE-
omn, ogv Ba dAAale TV 0TAOT Ko TIG EMEVOVTIKES TOV EMIAOYES, AKOUN KL OV EKELVN ElYe GLUUOP-
MOl OEOVTMC TPOG TIC VITOYPEDGELS TNG.

ZUUTEPOUCUATIKG, Ol OVOTEP® AVOPEPOUEVOL TPOPANUATIGHOT avapopKd pe TN dipvn 1 OxL vo-
LIKN V0T TOV KOVOVOV ETAYYEALOTIKAG COUTEPLPOPES KOOMG Kot To Katd mOGo 1 mapafioon
AVTOV YEVVA aOTIKES ASlDOELS €16 PAPOS TOV ETAPELDY EMEVOVCEMY KOl LLE O VOUIKT Pdon
UopovV ot enevoLTEG va amolnuwbodv Tapapévoouy puéypt kot onuepa. exikoipot. H Odnyia Mi-
FID Il dev mpoympnoe 6e evaprovion e aoTIKNG EVOBVVNG TOV ETOPEIDOV ETEVOVGE®V, YEYOVOS
oL Ba €0tve i OpLoTIKY ADGT 6TV OAN LT AUEIGPTNoN, aAAd, vVoBeT®VTOG TO VEO ApHpO
69, voypEmoE T KPATN-UEAT, LETOOETOVTOS OVCIACTIKA GE ALTOVG TNV €VOVVY, Vo LEPILVODV
Kot va 010€ToVV KATAAANAOVS PNy ovIcovS tkovols va eEacpaiilovv v katafoAr amolnpin-
ong M ™ AU GALOV ETavoplOTIKGOV UETPOV VIEP TOV EXEVOLTAOV Y10, OTOWONTOTE Cnuia 1
BAGPN avtol vrosTovy AdY® TapdPact Tev datdEemv avtg. Yrootmpiletal, Tavtwe, OTL N €Mt~
TOKTIKY OLLTUTTMGT TOL €V AOY® ApBpOL VTITOYPEDVEL TOL KPATN HEAN VA 0ELOTOCOVY TIG apYEG
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Kol TIG pLOUICELS TOV E6MTEPIKOV 1O1MTIKOD OKOIOL TOVG Yo TV EMPOAN KLPOGEW®V € PAPOg
660V PAATTTOVV TOVG ETEVOVLTEC Hécm TapaPiicemy e Odnyiac MIFID 11,158

16 Kapaykovvidng A, Zntipata actucrg ev0ovng tpansldv kot EIIEY yuo {nuieg enevdutdv and m Sidfson ovy-
YXPOVOV XPNUATOTICTOTIKOV HEcwV — (Amd v MIFID otv MIFID II), Apuevomoviog, Tevyxog 10, Oktdpprog
2015, oeh. 1672.
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XT. IlpofAnpuatiopnol GYETIKG HE TNV EQUPROYT] TOV VTOYPEDCEMYV
TPOGOLOPLGHOV AYOPAS-GTOYOV KUl EAEYYOV KATUAANAOTTUS 1] GV~
BatotnTog

e o mpoomdhelo KPITIKNG 0EI0AOYNONG TOV OVOTEP® VITOYPEDCENVY, £XEL dlaTvmwOEel | drroym
OTL 01 TpoavaPEPHEVTES KOvOveg elvar TBOVO Vo LEIMGOLV TNV OIKOVOULKY] KOVOTOMIOL KOl VoL
OAAOLOGOLV TOV AVIOYMVICUO GTNV KEQAANLOyopd 6to Pabud mov ot etaipeiec emevdovoemv Ha
TPOTIUNOOLV VO, TOPEYOLY HOVO T TIO PACIKA YPNUOTOTIOTOTIKE TPOIOVIN, OOTE Vo
amoAlayBovv amd TV evBvVN dvtAnong Kot a&loAdynong LeEYOADTEPOL OYKOV TANPOPOPIOV TOGO
GTO TAOIGLO0 TPOGOIOPIGHOV TNG AYOPAC-GTOXOV OGO Kol KOTO TOV EAEYY0 KOTUAANAOTNTOG 1)
cvoppotomrag.

Ot epLypa@OEVES BTNV TAPOVCH VITOYPEDMCELS Y10 TNV GLAAOYY| KOl EMEEEPYACIN CYETIKAV UE
TOVG EMEVOVTEC TANPOPOPLOV GE GLVIVOAGUO UE TNV €VOVLYN VO VIOBETHGOLY TOVG KATAAANAOVG
UNYOVICHOVES Kot v S1of€Tovy o KOTAAANAG TEXVOAOYIKG Kol TANPOQOPLOKA HEGO oL Oa
KOTOGTCOVV OGQUAT Kol GUVVOUN TNV OloYEpPIoN TOV TPOCOTIKMOV dESOUEVOV TOV TEAATOV
cuvendyoviol SLGOVALOYT ETPAPLVON Kol HEYOAO KOOTOS Yol TIG EMYEPNOELS enevovoewy. O
OOIKNTIKOG AVTOG POPTOS OV EMPAPVVEL TIG EMYEPNCELS EMEVOVGEMV glvarl TOAD mHAvOV vo
oonynoel oe pelmon g YKAUoS TV mpoidovimv mov amogacifovv va dtoveipovy, OoTte va
pmopécovy vo avtaneEEADOVV GTIC AMOITGELS KO TV EMYEIPNOLOKT TOAVTAOKOTNTA TOV TOVG
emParrovrar omd v Odnyio MIFID I, mepropilovtac, Opmg, pe tov Tpdmo ovtd TG EMAOYEG
TOV EMEVOLTAOV Kot EMNPEALOVTAS TOV OVTAYOVIGHO TPOIOVIMY KoL TV avoryTh apyrtektovikh. >
Xmv wpdén, n emPdpovvon avtr] eaivetor va givol PLEYOADTEPT Y10 TIG UEYOAES EMLYEPNOELG
ENEVOVOEMVY, G OVTIOEDN, UE TIC UIKPOTEPEG TTOL O TEPLOPICUEVOS OPOUOG TOV TELUTOV TOVG
EMTPENEL GTIG EMYEPNOELS AVTEG VAL YVOPILOLV KAADTEPA TNV TOVTOTNTO EKACTOTE TEAATT LLE TOV
omoio ocuvvaAildoocovtal. Emonuoiveror 011, Kotd mhyio TOKTIKA OA®V TOV E£W0OV TOV
EMYEPNCEWDV, TO EMTAEOV AVTO KOGTOG KATAANYEL VO, EMPOPVVEL EV TEAEL TOV OTOOEKTN — TEANTY).

EminAéov, kivouvog va cuppikvwBel onpovtikd 1o e0pog TV SefECIUOV GTOVS 1O1OTES EXEVOL-
TEG YPNUOTOTICTOTIKOV HEGMV OVOKVTTTEL 00 TOV POPO TV ETAPEIDOV ENEVOVGEMV Y10, TUYOV
aiwoelg Tpog amolnpimon 1 KupMOOELS oo TIC APUOSIES ETOMTIKES aPYES TOL TOLS WOEL VoL TPO-
TGOV Ui VTEPPOAIKA TEPLOPIGUEVT) GLALOYT TTPOIOVTMV Ao TOV Kivovvo gvBvuvNg 1| TPOoTi-
LoV, AGTE VO TOPAUEIVOVY SLoBEGILO GTOVG TEAATEG TOVG HOVO TO. OCPUAESTEPO TPOIOVTO, TOL
omoia, Opmg, petd Plag vwocyoviar meviypd képON. 'Eppeon cvvémeia avtod 10 amokAEIGHLOD
LEYAAOV TUNUOTOG TOV EXEVOVTAOV OO YPNUOTOTICTOTIKA HECH LE VYNAOTEPO KIVOLVO Kot avTi-
otoyyn mhovi VYNAOTEPT amdS00N amoTELE], EMIONG, 1 OdVVALIN TOV WOOTOV TEALTOV Va dlo-
@OpOTOL0VV 0pBOS T YOPTOPVAGKLO TOVG.

157 BA. ovykekppévo BVI (Federal Association of Investment and Asset Management), «®¢on oto éyypoago diwa-
Bovievong tng ESMA (CP) avagopikd e 10 6610 KaTevhuvINpLOV YPOUUOY GYETIKG UE OTOITAGELS S1aKLBEPVT-
ong npoidvtwv MIFID Il», 5 Iavovapiov 2017, oto Q5 kor Q3:« O davopeic Oo mpémel va. pEpovy Eva 1epaoTIo
drowntikn emPépovon yuo ta Tpoidvto mov amoeocifovv vo dtaveipovv. Katd cuvéneia, ot davopeic o peiovay
TO €DPOG TOVG Yol VO, €ival g BEGT v AVTIHETOTICOVY TNV TOADTAOKOTITO TOV EPYACLDOV, HELOVOVTOS ETCL TIG EML-
AOYEG TV EMEVOVTAOV KOl EMOPAOVTOS GTOV OVIAYOVIGHO TOV TPOIOVIMV KOL TNV OVOIKTT OPYLTEKTOVIKN.
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Y10 1010 mAaiclo, veioTOTOL TPOPANUATIGUOC KOl CYETIKA HE TO OV Ol TANPOPOPIES TOL O
EMEVOVTNG TPEMEL VO TOPEYEL OTNV EMXEIPNOT ENEVOVCEDV TPOKEWEVOL VO JIEVEPYNOEL TIG
aflohoynoelg katoAAnAdtrag kot cvpPoatdtrag eivol TG0 EKTETOUEVEG DOTE EVOEYETAL VO
AELTOVPYOVV OMOTPENTIKA YlOL TOVG EMEVOLTEG KOL VO OOMYIOGOLV GTOV TEPLOPIGUO TOV
EMEVOVTIKAOV EMAOYOV TOVG. ['a Tapddetypa, oe mepintmon advvopiog evog OO TEAdTN Vo
TOPEYEL TO GUVOAO TOV OTOLTOVUEVOV TANPOPOPLOV, TOTE N eTaupeion eEnevovcemv OB pmopel
Topd vo. Tov TpoTeivel uovo amAd Poacikd mwpoidvia, To omoio. cLVNOME £xovv Kol YOUUNAES
amodooeic. 8 Tlapddinio, vrdpyst mOovoTHTa Ol 1010TEC €MeEVOLTEC v KaTeLOLVOOHV
aLTOPOVA®MG  oTa  POCIKO  YPNUATOTIOTOTIKG péoa  €MOLUOVIOG VO ATOPOYOLV  TIG
TpoavaPePOEVTEG AVENUEVES YPOPEIOKPATIKES Ol0dIKOCIEG KOL TNV VLIOYPEMOY| TOPOYNG
EKTETAPEVOV TANPoQopt®V. Kot ot dV0 autéc mepurtdoelg Umopovv vo, 0dNynoouvv Ge
GLPPIKVOGT TOV EVPOVS TOV TPOIOVTWOV GTO OTTOia £XEL TNV SLVATOTNTA VO, ETEVOVGEL.

Emmpdobeta, n daxdpaven g £viaong TG TPOcTaciog TV EmEVOLTOV, Tov £xel LwoBeTnOel
and 10 KovovioTiko mhaicto g Odnyiag MIFID |1, e cuvaptmon pe v katnyoploroinomn oe
enayyeApatiec, WOOTEG N} EMAEELOVS avTIGLUPOAAOEVOLS €xel KpBel TpoPAnpatikn. XvyKekpt-
péVA, 0TS OvVOPEPETOL KAl OVOTEP®, 1) £KOECN KATAAANAOTNTAG TAPEYETOL LOVO GTOVG OIDTES
TELATEG KO, LAAOTO, TO TEKUNPLO GYETIKA UE TNV YVAGCT, TNV EUTEPIO KOL TNV OLKOVOLIKT KO-
TAGTOOT OV EIGAYOVTOL Y10, TOVG EMOyYEAHOTiEG TEAATES TOo0 otV Odnyioe MIFID 1l 660 kot
otov kot e&ovctodotnon Kavoviepd (EE) 2017/565 ovolaotikd amaAldccovy TIC EMYEPNOELS
enevdvoemy amd TV oeaymyn eAéyyov cupBoatdTTIS GTIG GUVAALAYEG TOV GUVATTOVV UE &-
TEVOLTEG OV EVIAGGOVTOL GTNV KATNYOPio TOV EMAYYEALATIOV. AVTIGTOlY®S, 1| KATNYOPLOTOoin-
o1 OVTH TOV ENEVOLTAOV amoTeAel £va amd To Pacikd Kprtple Tov AapBavovv vtoyn 1060 ot
KATOOKEVOGTEG OGO Kol 01 StovopEelg Kot LAMGTO EMOPA GTNV €VTOCT TG KPLTIKNG a&lohdynong
OV O1EVEPYOVV KATA TOV TPOGOOPIGUO TG ayopds-ctoyov. EmmAéov, ta npoavapepOévta tek-
unpto g Odnyiog MiFID 11 woydovy ko epappolovtort katd tov kabopiopd g ayopac-ctoyov.

Qc1000, N AVOTEP® TEPTYPUPOUEVT APNPNUEVT] KAUAK®OOT TOL KaBNKOVTOC TANPOPOPN oG O-
VAAOYQ LE QLT TNV KATNYOPLOToinom TV Telatdv Exel emkpllel e 1o emyyeipnua 6Tt ot avop-
BoLoy1kég emeVOVTIKEG AMOPACELS 0EV GLVOLOVTAL, KT  OVAYKY), LE YOUNAO emimedo eumelpiog
Kol BE@PNTIKOV YVOGEMY GTOV YPNUATOTIGTOTIKO TOUEN KOOMDG akoOpa Kot EUmelpot Kot Bewpn-
TIKMOG KOTAPTIGUEVOL LE GUYKEKPUYEVEG EMEVOVTIKEG VINPECIEG EMEVOVTEG EMNPEASUEVOL OO TO
QUAVOLEVO TNG VILEPOLGL0O0EI0G 001 YOUVTOL GUYVE G€ AAVOUGUEVES KOl KIVOUVMOELS ETEVOVTIKEG
emAoyéc. Toutdypova, To YVOOTIKO EMIMEOO TOV EUTEPOV EMAYYEALATIOV EXEVOVTAOV GE TOAAES
OO TIKEG LTOBETELS €Yl KPLOETL avETOPKES Yo TNV KATAVONOT TNG OOUNG KOl TV KIvOHV®V TOV
oyetilovtol pe oVOVOETO YPNUOTOTIGTOTIKE TPoidvTa. PLuvende, ot avatépm meplopiopol Tovg
€0DPOVG TNG TPOCTACIOG TMOV EMAYYEAUATIOV TEAOTAOV GE TPOCGLVOALUKTIKO GTAOIO UTOPOLV Vol
BewpnBovv mapwymuévol. Xtov avtinoda, 1 YEVIKELUEVT VIEP-TPOCTAGIH TOV WOUOTMOV ENTEVOL-
TAOV 0 KATOEG TEPIMTMOGELS VAL AVESAPIKT KOl EVOEYETOL VO OONYNOEL GE UPVNTIKES EMMTMOCELC.
Yrépyovv 101 TEG EMEVIVLTEG TOL £Y0VV LYNAO Pabud e£0KeEI®ONG L CLYKEKPLUEVOLS TOUEIS TNG
APNUOTOTICTMTIKNG AyOPas, Le AmOTEAEGHO Vo Unv ypetdlovtal To 1010 enimedo mpocTaciog pe

1%8 Jean —Pierre Casey and Karel Lanoo, The MiFID Revolution, ECMI Policy Brief No 3, NoéuBptog 2006.

159 BA. amdgaon BGH, 22.03.2011 - X1 ZR 33/10, otnv onoia to I'eppavikd AKupoTikd EKPIVE OTL 1| ETOYYEMLOTIKY
WOOTNTO TOV EMEVOLTN MG SMADUATOVYOG OIKOVOLOADYOG deV amoTeAel EXOPKEG TEKUNPLO YVAOOTG KOl EUTEPIOG Yo
™ oOvaymn cVvOeTNg cVUPOViG avTaAloYNG EmTokioVy, AALE aroitovvtol amodeilelg mepl GUYKEKPLUEVIC TPOTYOL-
HEVNG eumelpiog €10KA 6TO TTESIO AVTAOV TOV CUVOAALYDV.
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TOVG U EUTELPOVG EMEVOLTEG Kol Unv Bewpeitor amodekto vo amokieiovtal omd cvvoeTa Kot mo-
AOTAOKO, YPTLOTOTICTMOTIKA PEGH Y10, TO. OTOI0, £YOVV TNV OTOLTOVUEVY] EUTEPIO KOl YVAOOT) TOV
TOVG EMTPEMEL VO KATOVOOVV TANPMG TOVG KIVOUVOLG TOL gALOYEVOVV. ['la Tov oKomd avtd, Tpé-
TEL, TOGO Y10 TOV TPOGIOPIGHO TNG 0YOPAG-0TOXOV OGO Kol Yo TV a&loAdyNnon KoTaAANAdTN TG
N cvpPatodTTOC, 01 ETOPEiES EMEVOVOEMV Vo unVv epropiloviot amd v katnyopio. otV omoio
GUYKATAAEYETOL £VOG EMEVOLTNG OAAG Vo e£€TAlOVV GLVOLOGTIKA OAO TO ONUTEPO TPOCMTTIKA
YOPOKTNPLOTIKE TOV, VO EKTILOVYV, ONANOY], COPELTIKA Ta. KplTnplo. mov Tibevtal otnv Odnyia
MIFID Il, 6noc owtd extébnkoyv avotépo.

Youpovo pe to mpoyevéotepo kabeotdg g Odnyiag MIFID I, o enevdvtig eiye, xat’ apynv,
hvto Tov TELELTAio AOYO Yo TNV GLVOAAAYN oV emtBupovoe va cuvayel. H etaipeio emevov-
GEMV, KOTA TNV TOPOYN ETEVOVTIKAOV VINPECLOV LOVO EKTEAECNG, OPEILE VAL TTPOEIDOTO|CEL GYE-
TIKA [LE TIG €MEVOVOELS TTOL KPiOnkav un cvoppatéc pe tov meddrn, aAld o teddtng Oo propovce
va empetvet ko wap’ OAo L TA OmOKTNoEL TO TPOiodv. Opoiwg, og éva mepPdAlov mapoyng GupL-
BovA®v o gnevovtig Ba pmopovce mdvtote va et avtifeta pe TG GLUPOVAEG TOV dtovopén Kot
VO OTOKTNGEL OKOUA Kot £vaL TPOTIOV TOV KATA TOV EAEYY0 KATAAANAOTNTAG TTOV d1eényOn amd v
etopeio kpinke axatdAAnio ywo avtdv. Ot Kavoveg dokvBépvnong mpoidvtwv g Odnyiog
MIFID Il gaiveton vo v100eTovV (ol TT1o TOTEPVOMOTIKY TPOGEYYIoT. AKOUA KL 0V £VOG UELOV®-
UEVOC TTEAATNG KOTOVOEL Kot OmodEYETAL OAOVG TOVS KIVOHVOLG OVOPOPIK LLE EVOL GUYKEKPILEVO
poidv, dev Bo pumopel vao TO AMOKTNGEL, €6V O OLVOUENS TOL TPOIOVTOG £XEL OMOPAGIGEL OTL O
TeAdTNG Ppiloketarl ekTOG TG OETIKNG ayopds -otdyov Yia to Tpoidv. H povadikn e€aipeon eva-
TOKELTOL TNV SLOKPLTIKY ELYEPELDL TOV dLavopEn TPOIOVIMVY, 0 0moiog umopel va amopacicet 6Tt
VRLAPYOVV EEUPETIKES TEPIGTAGELS KO Y10 TO AOYO OVTO, HETA OO €01KN OULTIOAOYNON KOTOMTLY
OLEVEPYELNG GYETIKOD EAEYYOV KATOAANAOTNTOS 1] CLUPATOTNTOG, CLUPMOVEL VO TOVANGEL EKTOG
™G 0yopdG -6TOHYOV. LVUVERMGC, TO LETPA SLAKVPEPYNONG TPOIOVTOV PAIVETOL VAL ATEILOVY VO TTE-
plopicovy v TpdcPacn TOV WIOTOV EXEVOLTAOV GE ENEVOLTIKA TPOIOVIN GE TOAD UEYAAVTEPO
Babuod amd to pérpa mapEuPocns ota TPOIOVTO T OTOIM Ol EXOMTIKES OPYES LITOPOVV Vo EMPA-
Aovv. 160

Qg avtikpovon oTov TPOPANUATIGUO aVTO pmopel, ®oTOG0, vo VTooTnPLyBel OTL akdOpa Kot Evag
eAdTNG Tov PBpioketal gite otV apvnTikn ayopd-otdyo eite oty ykpila {dvn oG mpog Kdmolo
emBounTo TPoidv, UTOPEL VAL TO AMOKTNOEL LEGM AOITAOV EMEVOVTIKAOV VINPECIHV Y®PIS cupPov-
AEVTIKO YOPOKTNPO, OKOUN KL oV KOTE TNV amoitovpevn aSloAdynon cvoppatdtntog, o mpoiov
avtd KpBel axatdAAnio yio exeivov. Oa mpémet, BEPara, va wponynOel oyeTikn mpogdonoinom
amd TNV ETOPEIN ETEVOVCEMV, 1) 0Ttoi0 Bl TOL ONAMVEL e TOVS O COPEIG OPOVG OTL OEV ALVTOTTO-
Kpivetor omnv ayopd-otdyo yio ovtd T0 TPoidv Kot Ba Tov e€nyel Tovg KvdoHvoug Tov daTpEyeL
€dv Tapora avtd enevovoel oe avtd T TPOioV, Edv, map’ 6o avtd, 0 mEAATNG EMUEVEL KOt ETTL-
Bopel vo avalapel TOVG GYETIKOVS KIVOVVOLGS, 1| ETALPEIN EMTPEMETOL VO EKTEAEGEL QLT TNV &€-
VTOAT TOV. TNV TPAEN VTEG 01 TEPITTAOGELS EIVOL GTAVIEG O1OTL Ol LEGOL OUDTEG EMEVOLTEG OEV
EVILLEPDOVOVTOL Y10 TO, TPOIOVTA Y10l T OTOloL £XOVV eVTaYDEl 6TV APVNTIKY AyOpB-GTOYO0, KOOMG
OgV TPEMEL VAL VITAPYEL GYETIKN TPATAON N EVEPYN TPo®ON O™ TOVG amd TIS eTapEieg emevOVoEDY
G€ OVTOVG, Kl GUVETMOGS, OVoKOAN Ba exkppdcovy Ty emtBupio vo ETEVEVCOVY GE QLTOV TOVG Ei-

160 B). Prof. Dr. Veerle Colaert, Product Governance: Paternalism Outsourced to Financial Institutions? Working
Paper No. 2019/2 (Noéufprog 2019), ced. 16 en.
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d0VG T TPOIOVTA. ZVVETMG, Ol HEGOL OUDTEG EMEVOLTEG TPOGTATEVOVTAL EPOGOV, YWPIS evbeia
KOt GUEST) GVOTOOT GE OVTOVG OKATOAANA®Y ETEVOLTIKMV TPOIOVTOV, dev givatl TBavov va evn-
pep®OOVV Y10 o TE. ZATNIO YEVVATOL Y10 TOL TOAVTAOKO TPOIOVTO TTOL TOPEYOVTOL VITOYPEMTIKA
HEG® LANPECIOV EMEVOLTIKOV GLUPBOVA®VY 1 dtoxeiptong yaptoeuAakiov. ‘Exet datvnmbel 1 d-
oyn OTL Ba Tpémet ) 1010 Aoykn va akoAovOnOel kKot yro avtég Tic mepuTmoels. Otav ot emevov-
TEG, LE O1KT TOVG TPMOTOPOVALD, TOPE TN CYETIKY EVIUEPMOT TOVE, LEG® TNG VITOYPEWTIKNG £KOe-
ONG KATAAANAOTNTOG, TEPT UN AVTOTOKPIONG TOL EMBLUNTOD TPOIOVTOG GTO 1O10HTEPA YOPOKTN-
PLOTIKG Kol avVAYKES TOVG, OVOAUUPAVOVY TOVG GYETIKOVS KIvOUuvoug Kot emtBuuodyv va emevov-
6oLV 0€ £va TOAOTAOKO KOl OKOTAAANAO, KOT® OpynV, YIo. CVTOVG YPNUATOTIOTOTIKO Héco, Oa
TpEnEL M eTaupeia MEVOHGEWV Vo £YEL TN OLVOTOTNTA VO TPOPEL OTIC OYETIKEG GUVOAAAYES, O
KAOe mEPIMTOON LE EMAPKT TEKUNPIOOT] Y10 TNV €V AOY® TOANGT GTNV OPVNTIKY yopa-6TOYO 1
otV ykpila {dvn avoldywoc®.

161 BA. Prof. Dr. Veerle Colaert, Product Governance: Paternalism Outsourced to Financial Institutions? Working
Paper No. 2019/2 (Noéupprog 2019), cer. 17.
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YVOUTEPOAGUATO.

SOUTEPACUATIKG, GE GUVEXELD TNG OVOTEP® AVAAVONG TOV TPOPANUATICUDV TOL £YOVV OVOKV-
YEL KATA TNV EQOPUOYT TOGO TNG AMAIiTNONG TPOGOIOPIGHOV TNG AyOpAc-GTOYOV OGO Kol TOV &-
Aéyyov KataAANAdTTAG 1 cvpPotdTTag, Oo TPooTabGovLE VI SOTIGTOGOVIE OV TO, TAEOVE-
KTALOTO TOV GLOTAUATOG dtakvépvnong Tpoioviwv mov rtpoPrémet 1 MIFID Il tedikdg vrepte-
POVV TV PELOVEKTNLATOV TOV.

Onwg emonudvinke Kot avotépm, 1 omaitnon Tpocdlopiopod TG oyopac-oTOYOL GUVOEETAL LUE
oY£0M YPOVIKNG OAANAOVYIOG Kol aAANAETIOpaoNG LE TV AEI0A0YNOT KATUAANAOTNTOC KOl GULL-
Batomtag. Katd 1o o1dd1o ¢ d1dbeong twv ¥pNUATOTIOTOTIKOV TPOIOVTI®V, Ol VTOYPEMGELS
VTG EMPAALOVY TOV €K TOV TPOTEP®Y SMAD EAeyy0 KAOe emevouTIKNG cuvaAlayns. ITo cuyke-
Kpéva, apyika, eEetdleTol av 0 EKAoTOTE TELATNG EUMITTEL 1] Ol 6TV TPocdloptebeico ayopd.-
6TOYO Y0 VO UTOPEGEL VO, OITOKTNOEL TO TTPOTOV Ko, £metta, agloloyeitar 1 KataAAnAdTTO M
ocuufoToTTa, OVAAOYA LE TNV TOPEYOUEVT] ETEVOVTIKY] VIINPECIO TG EMOIOKOUEVNG CUVOAAAYG
KaBdS Kot e T 101HTEPA YOPAKTNPLOTIKE TOV ETEVOLTH OV EMOVLEL T GOVOYT] TNG.

Ot mpofAnparticpol mov datv®ONKOY 6TO TPONYOVUEVO KEPAAO dev TPEMEL GE Kapia mepi-
ntoon va Bewpnbel 01t petdvouv Tig BETIKEG EMNTMOGES TV KavOvev dtakvPépvnong. Avtifé-
TG, otV TPAEN £xel amodetyBel OTL KoL 01 dVO AVTEG VIOYPEDGELS GLVTEAOVV G HeydAo Padud
oTN HEl®oT TV TOAVOTHTOV cOVAYNG ETCNUIOV Yol TOV ETEVOLTH] GUVUALAY®V, NTOL GTOV TE-
propopd tov vrobécewv mis-selling. ITo cvykekpipuéva, AELTOVPYOVV OTOTPETTIKA Y10 TV 7O~
pOy®YN Kot EmaKOAovdn dtavour Tpoidviwv Tov gival caedg eTPAaPn Yo TOVG ETEVOLTESG Kot
dwo@arifovv 6tTL amokAeietal 1 TpdGPacn Tovg 6€ TPOTOVTA TOV deV €ivol KATOAANAN Kol GULL-
Batd pe to W0oiteP YOUPAKTNPIGTIKA TOVS. YO 0VTO TO TPIGHA, 1 LEl®OTN TG GLAAOYNG TPOid-
VIOV OV JaTifETAL GE VO GLYKEKPLUEVO EMEVOVTN EMEPYETOL OPEVOS YEPLV TNG TPOGTAGIOG TOVG
KoL APETEPOL Yol TNV €EVTNPETNON TOL GTOYOL TNG EVIGYVONG TNG EUTIGTOGVVIG TOV EMEVOLTAOV
610 Beopd TG KEQOANLOYOPAS KO TNV GUVEYLOT EMEVOVOTG TOV KEPAAAIWV TOVG.

EmunpocOeta, 1 coppoin tov kavovev dakvBépynong mpoidviov e MIFID 1T oty gloyioto-
moinomn g mBavoTNTOg QyopdS amd TOLG EXEVOLTEG UN GLUPATOV N AKATAAANA®VY Y10 EKEIVOLG
YPNUATOTIOTOTIKOV HEGMV, £XEL MG GUEGO ATOTEAECHA TNV UN €kBeoN TOV EMEVOVTAOV GE VTEP-
HETPOVS MGTOTIKOVG KIVOUVOLS KOl GE OTMAELEG TTOL VIEPPAIVOLV TIG OIKOVOIKES OLVATOTNTES
ToVG. YTO T ouvOfkn avtn givorl meptocotePo mOAVOV va amopevyBovy 610 HEALOV TAPOUOLEG
kploelg 0mme N ypnpotootkovopkt] Tov 2007. Emtuyydvetal, cuvenmg, o 6tdyog mov eiyxe tebel
Ao TOV EVOGLOKO VOLOBETN Yo eVIoYLON TNG AMOTEAECUATIKOTNTOG, TNG AVOEKTIKOTNTOS KOl TNG
AKEPALOTNTOG TNG KEPAANLOYOPAS KOl EUUECHS TG EBVIKNG otkovopiag.

T6c0 N ayopd-6tdYX0g 660 0 EAEYYOC KATOAANAOTNTAS Kot GUUPATOTNTAG, KOADTTOVTOS TPOGTO-
TELTIKA OAOKANPO TO QAGHA TNG TOPOYNG EMEVOLTIKAOV LANPECIOV, EEKIVOVTOS OO TNV KOTO-
GKELN] TOL TPOIOVTOG MG TNV TAOANGCT], KOl ETEITA OO ALTNYV, LEC® EMOVEEETOONC TMOV TPOIOVIWOV
TEPLOOKAOV EAEYYMOV KOl EXAVATPOGIOPIGLOV, £pdcoV KplBel avaykaio, TG ayopds-ctdyov, Gu-
VIEAOVV OTNV EKTANP®GT TOV KuptotePov otdyov g MIFID |1, 1ot ¢ emavénong tov emumré-
d0L TPOCTAGING TOV EMEVOVTMV. ZVVTNPEITAL OO TOV EVOGIAKO VOLOBETN TO TANPOQOPLaKO pO-
VTéAo Tpoctaciag Tov enevduTy. Edikotepa, HEcm ™G capEaTepnS Kot o eEEOIKEVUEVNG TTAT-
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pPoPOPNONE TOL IOV TPoPAETOVTAL amd Tig drotdéels g MIFID I yia v ayopd-otdyo Kot yio
TOV EAEYYO KATAAANAOTNTAG KOl GUUPOTOTNTAS, O EVOCIAKOG VOLOBETNG amofAénel otV evioyv-
on ¢ dpdvelng Kot TG owTobmeLBLVOTNTOC TOV ETEVOIVTMV TOL AapUPdvovy TIC eKdoToTE €-
TEVOLTIKES VTN PEGIEC.

TéNog, N aAANAETIOPOOT TOV OVOTEP®D VIOYPEDCEMY GTOYEVEL GT ONpIovPYio pag oyéong oi-
KOG 160pPpomiog Kot 1EPEPYNoNG LETOED TNG EMITAKTIKNG OVAYKNG TPOCTOGIOG TOV EMEVOVTY| KO
™G avaykng evpubunc Aettovpyiog pog erevBepnc kepaiatayopds, ympig vepPoikovg Teptlo-
PLopovg Ko amayopevoels. Yo 1o kabeotdc e MIFID 1, o erevduthg diatnpei to dikaiopa vo
npoPel oe pio emévdvon mov, Katd TNV KPion Tov, gival 1 TO GLUPEEPOLGO Kol KOTAAANAN Yo
NV ELANPETNON TOV OIKOVOLK®MV TOL OVOYK®V, oVOAAUPBAvOVTaG TO GYETIKO KIVOLVO OV GL-
vendyeton 1 emAioyn tov. Tavtdypova, dpms, eEacariletal, LEGH TOV TPOGIOPIGUOD TG OyO-
PAG-GTOHYOV, OTL T TPOIOVTA TOV £lval JBECIIN GE QVTOV AVTUTOKPIVOVTOL ETOPKMG GTO EMIME-
00 YVAOOMNG TOV EMEVOLTI KOl GTO AVEKTO A0 AVTOV EMIMEDO KIVOVVOL Kot OTL €L VILAPEEL GAPNG
Kot pnT Tpogwomoinon ywo v un csvpPatdtnra e MBLVUNTAS GLVOALAYNG UE T WlaiTeEPa
YOPOKTNPIOTIKA TOV.

e Kabe mepimTmon, T0 av, TEAK®OG, 0l Kavoves dlokvBépvnong mpoiovimv o Aettovpyicouvy a-
TOTEAEGUATIKA Kol Ba £yovv OeTikn emidpacn otV Keporotoyopd eEaptdrtal amd v opdn N un
EPOPLOYN TOVG A0 TO KPATN WEAN KoL TNV TEPIGGOTEPO 1 AyOTEPT ALGTNPT EMPOAN TOVS Ao
TIG APUOSIEG EMOTTIKES OPYEC.
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