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�#���$��

� 	�	��	���
 �����
 �	�����%&�	� '
 	�(�� ����� ��� ��
 �����
 
	����	��
. �� 	�	��	���
 ���������
, �� ����	
 ���� ������� ���-
)������� 	�(���	�� ���
 ���������
 ��	�������, (�	�	�������� �(� 
���� ���"�� ���' ��
 «�����	��(����
 ��	���'� ���)	����'� ��-
�������
». �	 ���� �� �	��%&���� � (�����)'�� �'� 	�	��	��"� 
���"� (	� ����	�	� �������� 	��
 «�����'����», ���& �����	�� ����
 
��
 �����	��(����
, ��
 (�������&�	���
. * ��������'�	�������� 
�'� ���"� ����	��	� �� ���������� 	�(��)���� �	 �����	�� �� 
(�����)"������ ���!�	
 �	����
 ����&
. �	������	� (	 ����� ��� 
���!�	
 �	��������
 �� (��)&�	��
 ��
 ����	
 (���)���+��� 	�(��� 
���������� ��������
 ��&/	'� ��&�����
 ����&
. �� ����	
 ����-
��"������ �� ��� ����������
 &��0�
 ��� ����'���� ��(����. * 
����/� ����'���� �	������
 ���� ����& ����	� �� «������"�	���» 
%&�	� �'� ��������"� ��
 "��	 �� �� ���������� �� �����������	���. 
* ����& ��	� ��	���& ��� 	��������� � ����'���
 ��(���
 �� �� 
�	��(�(	���. 

���� �� ������� �	��������
 ����&
 ��� ������)	���� ��� ��
 ����-
�&�' �(��
 ���& %����
 ������
 ��	���	�	 �� !	�����, ��'����'
, 
��� �� (�����)'�� �'� ����"� ��� �����������'���� �����. �	��& 
�(���"� �� &��'� ��������"� ����'� ���!	��!�	 �	 	��'��1� 
	���	(�, �(� ��� �� 1993 (�(���� 93/22/��7-ISD), (�����)"�����
 
��� �������� 	�'���� �&/� �����&�'� (�(���� 2004/39/�7-MiFID, 
�(���� 2003/6/�7-MAD, �(���� 2014/65/��-MiFID II, 7��������
 (��) 
600/2014-MiFIR, �(���� 2014/57/��-MAD II, 7��������
 (��) 596/2014-
MAR, 7��������
 (EE) 648/2012-EMIR .��.) ��� 	������	� ���� ����& 
�� 	����"�	� ��� �������� ��
 '
 ���������� ��	��	��
 ����
 �� 
����������
 ��� ����������� 	�(��)������
. 

���� � �	!�(������ ���������� �	��������
 ��
 ����&
 ���(��& �	-
�������(	���	 �� ���� 	�	��	��� �����. @� ������� ���� ��&�-
���� ��� �� 	)������	� �� 		�. * �	�������� �)��& ���	������ �� 
«���(��� ����& 	����	��
» �� �� «	�	��	��& ���1���� ���(���
», 
��� ����� ���)��!��� ��� �����	�� (2011) �� 	�'���& ����� ��� 
��� ��������� ��
 ����&
 (7��������
 (��) 1227/2011-REMIT). �� �-
����
 	���	��
 �����
 (day-ahead markets), �� 	�(���	����	
 �����
 
(intra-day markets), �� �����
 	/����������
 (balancing markets) �� 
&��	
 ��� 	�	��	���� �����, 	�)�������� ��� �� �����������& 
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	��
 ��� �����'����� ������ �	��������
. * ����& 	���� ����� ����-
��� �� (������ "��	 �� 	���� ����%&���� ��� ����
 ���
 (�������
 
	�(��)	�������
 (�����'���
, �����!	���
, (���������	���
, 	�	�-
�	����
 	������
, (���	������
 ������&�'� �	��)��&
 	����	��
 
.&.) �� �� �� ����������	���� ��� �����'����
 �����&�	�
. @� 
������� ����&
 	���� ���� ���	�"
 �� ���(�����)"�	� �� 	����	�� 
�	��%&���� ���������
, 	��	("�����
 �� �	�������� ��� �	 ����	�-
�	��&, ��	������� �� (��)��� �������.

�	 ���� �� �	��%&���� � ����& '���&+	� �	������', ����)������
, 
���� ��� �� ����"
 	�	��	��& ���1����, �� �����������'���
 ��-
�	�
 ���
 &��0� �'� ���������'� ����"� ��� �� ����������
 
���!�	
 ���� 	����	�� (����������. B)�������� ���� �� ����, �� 
«�����������'��& ����», "��	 � 	�	��	���
 ������
 �� ����	� �� 
�������!��+	� ���
 ��(����
 ��� ��� �� (�������� �'� 	�	��	��"� 
���"�, � �����'��
 �� ����	� �� ����!���+	� ��
 ����
 ��
 �����'-
���
 ��� (������������
 ��� �� ������, � (���������	���
 �� ����	� 
�� �����	� ��� ����	�	������
 ����	��	
, �������!��+����
 ���
 ��-
(����
 ��� ��� �� (�������&�	��� ��� (�	�	��	�, ���& �� � 	�	�(�-
��
 �� ����	� �� ����������	� �� 	�	��	��& ���1���� ���
 &��0� 
�'� 	�	�(���"� ��� ����'� �� 	��(�"/	'�.

* '������� ��
 	�	��	���
 ����&
, � ����� ����� (	 (�����)"�	-
��� ���� 	�� �� %&�	� (��	�"� ��������"�, ���& �� ��� ���!�	
 
����)��&
 �� +�����
, �!���& �� ������	�� 	�'���� 	�������-
�� ����	�	������ �� ��� 	��(�'/� ��
 «��+	�/�
 ����&
» (market 
coupling, %�. 7�������� (��) 2015/1222) ����� ����.

����� �	����
 ��� ����� � 	�	��	���
 �� � �����������'���
 �����
 
(	� ����	���� ������'���	
 �	�����
. � ���
 �������"�	� ��� &���. 
@���� ������	�	� � ���������� ��&�� �� ������'����	
 ���� 
	����	�� �� ������� �� �������� ��� ���� ���
 �	������
, ���& �� ��� 
���!	����, '
 �� �	 &����
 ����
 ���������
 (��������	�
, ����-
��� ���������������
 ���������
 .&.). ���� � ��� ������������� 
��� �� �	������	� ������& �	 ��� 	��'��1� �	��%&���� ���C��!��	� 
��!���� �� 	����	��. @���� ��'
 (	� ����	� �� 	���� ���� ���	��, 
���& �� (�����	��, (����������
 ��)��	���
 ���
 '
 &�' ���	�
, 
"��	 �� �	��������	���� �� �)	��
 ��� �� �	�������� ���
. * 	�'���� 
������ �&/� ��	���� ���	�(��& �� ���
 ���� ��� ��	�!����. 

G�'
, � &!	 �����
 �������	� �����	��
 �� � ��������� 	����	�� 
��� 	��
 (	 %����	� ��� &���. � 	�	��	���
 ������
 (	� �����	����, 
��� ���&(	����, �� 	�'����	� �� ����
 �(	�"� ��� �����������'��-
�� �����, �(�'
 (	� �����	���� �� �	������	� '
 	���	����� 	�	�(�-
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�	'�, ���� ���%���	� �	 ����� �����������'��"� ���1���'� ���
 
&��0� �'� 	�	��	��"� ����"� ��� �(��� � �'� �	���"� ���. * 
����� %�%��� 	���� (��)��	��� ���� � (�������������� ��� ��� ���-
��������'��� ����& 	���� ������
 ������
 ��� 	)	��	� �'� ���'� 
��
 	�	��	���
 ��� (�&��
, ����	 �� ���C��!��	� «	������ �����-
������'���
 &��0�
» (&(	�	
, ���&�'��, 	�&�	�	
 .��.).

G�� ���� � !	���� �� ���������� '������� �� �����	��(���� 
�'� (�� (��)��	��"� �	����"� ����&
 (	�	��	���
 �� �������-
����'���
) ��	���	�	 ��� �� ��&)���� �(����	�� ������� ��� �� 
����� �����	��� ���
. �	 ���� ��� ���+����� 	/&���� �(���	 ���-
����& �� �	����
 ��� � ��	(��� 	�	��	��� ����& �	������	� ���� 
��� ���!�	
 «	!���� �����'����» �	 	���	(� ���(���
 	�	��	�-
��
 ����&
, ���� ��
 ����&
 ��� ��$*� ��� N 4001/2011, 	�" (	 
(��!��	� «�����������'��& �����������&» ��� �� ��
 	��������� 
�� �����	� �	 ��������� ��
 	�	��	���
 ����������
 ��&�	
 ��
. 
7�������& �(����� 	����
 �� �� ����%������	
 ��� ��	� ���� � 
�"�� �	 ����� �	 ��� ������'�� ��
 	�	��	���
 ��	�	�!��'��
 
(European Commission, Commission Staff Working Document, Country 
Factsheet Greece. (Nov. 2015)).

K��� �������� �	 ���� ��� ���	�� ��� � �����������'���
 �����
 
��� ������& ��
 	���� ��	�& ��	��������
 �� �&��'
 ����'
 	���-
���������
 ���
 ��
 	�'����
 	������
. ���& �� (	(����� (������-
���� 	����� ��� ����(��� ��� � '������� ��
 ��	(���
 	�	��	���
 
����&
 ���
 ��� ��	�!���� �'� «�������'� 	�	��	��"� ����"�», 
��'
 ���+����� '
 ������������� 	����	��
, (	 !� ����	����	 (���-
�� 	��	�����. �/&���� �� %����� ��� �����!��	 �	�	����'
 � �"�� 
���
 ��� ��	�!���� ��
 �	������' ��	�	�!��'��
 ��
 	�	��	���
 
����&
 (N 4389/2016), �	 ���� �� �	�'�� ��� �	��(��� ����&
 ��
 
��* («(��������	
 L�O�») �� ��� �(�������� (���'����� ��� ��-
O*� ��� ��� �	�	�����, (	������ ��� �� 	)&���� ���
 ���� ��� �	���-
���' ��	�	�!��'�� ��	� �(� ����/	�.

���%&�����
 ���0� ��� �� 	�'���� ������� 	���� ����� ���
 ��� �-
�	�!���� ���� ������'���� (%�. �(�'
 �(���� 2009/72/�7, 7���-
������
 (�7) 713-714/2009), ���& �� �� ��� � �	�������� �'� 	�	�-
�	��"� ����"� ����	�	� �	�	����'
 �� 	��	���� ��� 	�'����� 
	�(��)������
 �	 ��"�	�� �������� �� ��+	�/� ����&
 (7�������� 
(��) 2015/1222), � ������� 	������ �	�	�& �����
 ���	�
 ���
 ���� 
��� ��	�!���� ��
 �	�	/���/�
 ��
 ��	(���
 ����&
 �	 %&�� �� ���-
���� �'� �������'� 	�	��	��"� ����"�. 
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* ������� 	/&���� ���%&�	� ���0� ��� 	��(���� ��� 	��	 � �����-
������'���
 �����
 ��� (�����)'�� ��� �������� ��
 	�	��	���
 
����&
 ���� ���"��. ���
 ����� 	/	�&+	� �� %�!�� ����
 ��
 	��(��-
��
, ���+��"���
 �� «!	���� �����» ��� !� ���� ��&����� �� ��� 
�� (�� ��
 ����&.

* ������� %������ ����	�	� %�%��� %���� ���C��!	�� ���� ����� 
!	���� ����. @� +����� ���	�"
 (	� 	���� ����"
 �����, ���& ��'-
����'
 (�����������.

* ������� �	���� 	����!�	 ��� ������� ��� �����&�����
 «���-
����� ��
 ��	���
 ��� ��� �	 ���� ��� 	/'����)	�� �� ��� ���-
��	��» - «��&�� 1: �������� ��'� �	�"� ���» ��� ��������� ���	-
��������� �!��"�. 

$�� ��
 ��&�	
 ������'��
 ��
, �(����	�� �������� ����/	 � ��-
�	������ ��� �	 �� )���� European Network of Transmission System 
Operators for Electricity - ENTSO-E (U��/���	
), ���� �� ��������-
������ ��� 	�	������ 	������ ��� (�	����%���
 2015) ��� !����� �	�-
�������
 �'� TSOs (Transmission System Operators), ���� �'� (���	���-
��"� �	��)��&
 	����	��
, �� ��� ENTSO-E '
 ����� ���������� ��
 
(����������
 �	��������
 ���
 �� ��’ 	������ �'� 	�	��	��"� 
����"� �	 	��'��1� 	���	(�. ��� �� !��� ���� !� �!	�� �� 	�����-
����' !	��& ���
 ����(��)��
 ��� ����� ����	��� ��� ENTSO-E �� 
�(�'
 �� ����� ���%���� ���� O����� ����&�� ��� ���	��&����� 
��+� ��� ��	�& �� �!	��� ��� (�&!	�� ��� �� ���������� ���� ��� 
��� ��	��� ����.

�� �!	�� ����
 �� 	���������' !	��& �� ������� ��� V������������� 
�!��"� ���& �� /��'�� ���
 ����(��)��
 ��� ���� 	� ���' )���� 
��� �� �����/� ���
 �� �	 ���� ��� ��� ��	���.

$�� ��� 	�����'�� �������� ��
 �	����
 ��� �	 ���� ��� ������ ���-
)�, !� ���� ���&�	�0� ��� ���	�� ���� �� (	� 	����������� ��
 	(�-
�	�
 L�OX7* UXU�X��*7*.

�!���, 4 X������ 2016 

�������	 
. �	��	���� 



13

��#X�V�O�L�

�#���$�� ...................................................................................................... 9

�BL@�O�$#�YX�� ...................................................................................... 17


. ���	����

�. �������	�� 	��� �	� �����	��� ��	���� ............................21

1. * !	���� �����0�: �����	�� '
 «���!�» 
��
 	�'�	���
 ����&
 .................................................................. 23

2. * �������� !	"����: �����	�� �� ����  ..........................25

3. ���������� ������
�) � �����	 �
	 �������	 ��� ���������� ..................................27
�) � �����	 ��� �
� ��������� ����� .............................................29
�) �� ��������� ������ �������������
��	  ..................................36
�) �� ������ ��� �
 ������
 ��� ������ (market coupling)  ......37
�) � �����	 �
	 ��������
��	 ��� ���������	 �
	 ��������	 

����������	 �����	.......................................................................38
��) � �����	 �
	 �������!�	 ��� ����������	 

�� �
 ��!��
 ��� �������� ����� ...........................................39
�) � �����	 �
	 ����������	 ��
�������������	 

�������
	 .................................................................................41

�. � �	���	 ���	����  .........................................................................44

II. � �������	�� 	���  ................................................................... 53

�. �������	: «��������	 � ��!����	;»
1. * �����(����� �)	����� ...........................................................54

2. �������	
 ����!	���	�

�) " �������� �	 ��������� ............................................................55
�) " �������� �	 ��
���!� ...............................................................63

�. ������� 	��� �������	"  .............................................................66

1. * ����& 	�(���	��  ....................................................................... 67



#�$
��%&�'�

14

2. �� ����	������	
 ���� ����&  ....................................................71
�) #�������! ��������	 ....................................................................72
�) $�
�������	  ..................................................................................78
�) %���������! ������� .....................................................................91
    (i) #���
&������ �����
����
��.................................................92
    (ii) '����
����
�� ����������	 �������������
	 

     � ������	 �������������
	 ....................................................92
    (iii) %��������� �������������
 ��� REMIT ..............................94
    (iv) #���������	 ����������	 �����
����
��	 ..................101
    (v) *���������	 �����
����
��	 ��� MiFID II  ......................104

(�) �	(�� 	)������
 ��
 (�&��/�
 .........................................105
(%) ��(��� ���� 	)������
 .....................................................108
(�) �����
 ����'�� �'� ���C��!��	'� 	/���	��
  ..........113

�) '����������	 ���������!�� ......................................................114
�) +����� ���������	  ................................................................116
��) �� �����������	 ���������	 ��������	 ��������	  ...............118

3. V��(��� ����& 	����	��
 �� �����������'��� ����&: 
����!����� ��� «���	���	���» �	 %&�� �� ��!�����& 
�	���& ������� ��
 MiFID II  ....................................................126

4. ����	��������
 	�����&��	�
  ...............................................132

(. )������ �*	��� �	� +����" ����,�*�,!" 
��� �������	�� ���	 ..................................................................133

1. * ��	�	�!��'�� ��
 	�	��	���
 ����&
 
'
 	��'��1�
 �����
  ...............................................................134
�) " ��
�!� 96/92/%,  ....................................................................136
�) " ��
�!� 2003/54/%,  ................................................................138
�) " ��
�!� 2009/72/%,  ................................................................140

2. ��	�	�!��'�� «�'��
 ��
 �����
»; ........................................147




.  %� �������	��" 	���" �" -�!�	����!��	��" 
	���"  ..............................................................................................153

�. ���*�������! �	� �������	��" 	���": 
��� �!� ��-� �� «OTC» ��!� ��-� 
�� «trading» .....................................................................................155



#�$
��%&�'�

15

�. ��!�	�������	 �������	" �" «����!�" �!-	�����" 
��	���+��!" ���/�»
1. #	�������� �� (��)&�	�� '
 �������& (���& 

�����	�� ��� ���������� ..............................................................160

2. U���& 	�	��	��& ���1����: «[����� ���%����� 
��
 �	������
» ................................................................................164

3. O��������
 (�����)'��
 ���"� �� (�������&�	��� ......167

(. �	 -�!�	�������	 �������	" ��!� ���/�!
1. ����
 �� 	�������	�
  ................................................................178

2. * «�������������� ���������» 	�(���	��  .......................188
�) %���������	 �����	 -�����������	 %����
	 

(Nord Pool Spot)  .........................................................................188
�) %���������	 �����	 ,�����������	 %����
	 

(EPEX Spot, %%$)  .........................................................................202

3. ��������� ��� ��������������� ��	(������  ................218
�) 8����&����
 ��
������ - *������ ��
������
�����	 

�������
	  ..............................................................................219
�) %���������	 �������	 �	 «������������ �����»  .............224
�) ;� ������ ������!�	 �
	 ����������	 �����	.......................229
�) $�
�������������	 ���������	  .................................................248

IV.  � ��	��+���� �����	�� -�!�	���������� 
���	� �	� ! �!�	��	 �� ��	 �!� �������	�� 
	��� .................................................................................................250

�. «MiFID, MiFID II/MiFIR» �	� �������	��" 	���" ...................252

1. �����
 �� ��!��+��	�� ����& ��� ��� 	�'���� 
�	��%&����  .....................................................................................252

2. ��	��	��& �����������'��& ���� �� 	�	��	��& 
���1���� ���(���
: * ��� (���'������ ������ ...............255
�) %��������� ��
������������� ���� �����!���� 

�� ��
������ ������������ [<.5 #�����. = MiFID II] ...............260
�) %��������� ��
������������� ���� �����!���� 

�� ������ �������
 [<.6 #�����. = MiFID II] .........................262
�) %��������� ��
������������� ���� �����!���� 

�� ������ �������
 [<.7 #�����. = MiFID II] .........................269



#�$
��%&�'�

16

3. @� ���!	'������ ������� ��
 ��!��+��	��
 ����&
  .......269

�. EMIR �	� �������	��" 	���"  ......................................................279

(. � �	��-�!�! 	���" ���" �������	��" 	���"  ....................300

7. ��!�	����������" ����������" ���������" 
��� ���	 �!" ��8��,!" 	���": % 9	������" (��) 
2015/1222 �	� � «NEMO» ............................................................316

V. � !���	�� �������	�� 	��� ..............................................334

A. @�! B��! �� «������ ����*��»  ......................................335

�. �������	��" 	���" �	� «�**!���� �������»: 
������ ���/*� � 	��*�������!
1) ������������
 !	'���	�
 �� ������ 

���%����������  .............................................................................351
�) 8���� ����������� � ��
�������������� ����!�� .................354
�) 8���� ������!�� � ����������� ��� ���&���	 

��������
�
	 ................................................................................361
�) 8���� �� �������� �������������� ����� �
	 ��������	 

����&��!�	 � ��� �� �
 «�&���� �����������!
�
 
��� ��������»  .............................................................................362

�) 8���� �� ��&��� � ��������� ������� ���
�����
	 
�����!�
�
	 ..................................................................................364

�) 8���� �����!���
 �� ������� � ���������� ������!� ..........365

2. L���!	���
 ��0	�
 �	�� ��
 	�	��	���
 ���	��
 ..........367
�) +!� ��
������
����� �����&���
 .............................................368
�) ;� �������� �
	 «����&��������	» ��&���
	..........................374

��XO�@#� ...................................................................................................376

UXU�X�$#�YX� ............................................................................................377

�B#�@*#X� .................................................................................................389



*O����* �L�#$�X�7* �$�#�

351

��	(���, ��� ���%���	��� ���� ������&���)� 4.3 ��
 ������&)�� 
$\ ��� L 4336/2015. ���)'�� �	 �� &�!�� 142 ��� L 4389/2016 � 
(���'�����
 !� �������!	� �	 �� (�����)'�� ���
 ���
 ���!	��
 �	-
������ 	)������ ��� ��O*� (���)���+����
 �� (�������� ��� 	���-
��� ��� �������� �������� (��� �����	�� ��� 51%). @�	�
 	���� �� 
%����
 ������"�	
 ��� 	��	�������
, ���� � ��� 	����	�� ����	���"� 
(HoldingCo) ��� !� ������	� �� ����	���� ��
 ��* ���� ��O*� (��& 
������� ��� �����	�� ��� 51%), �� 	� �����	�� !� 	����!	� �	 ����-
�'���� ����&, � ��� ��O*� �	 ����(�� ������ �� ������� ������� 
��� !� ����&%	� �� ����	���� ��
 ��* ���� ��O*� ��& ������� 25%, 
'
 �� � ����	���� ���������� 	�	�(��� ��� !� 	���	��!	� �	 ��� 
�"���� �	���"� ��O*� �	 ������� ����&������ 20% ��� �	������ 
	)������ ��� ��O*�. 

U�%��� �	 ���� �� ��� �	��%&���� ��� ���	���� �� (��������!	� � 
��+����� ��� ��� ��	�	�!��'�� �'� ����	��"� ��� �(��� ��� ��$*� 
� ��� �� ����� ��� L�O� �'� ��	�'� 	��'��1"� (��%�����'� (	� 
��	� ���� ����/	�. ���	�"
, �� �����"��� ��� ��$*� �� �	 ���� 
�� ��� �	��%&���� �������	� �������'��. G�'
, ���� � 	�	��	��� 
��	�	�!��'�� 	�����	� ��� �	������' �� 	���	����� �� (� ��� «����-
��� ��������» ��� ���&�'�� 	�	��	���
 ����&
 ��& �� �������� 
������� ���� ���"�� ��
 ��������������
 ����&
. @� !��� ���� !� 
��
 ���������	� ����&�'. 

�. �������	��" 	���" �	� «�**!���� �������»: 
������ ���/*� � 	��*�������!

1) 7��	��*�����" ��������" �	� ����� ��B*!�	����� 
����� �	����
 ��� � ��	(��� 	�	��	��� ����& �������	� �	��������-
��, ��'
 ���(	��!�	, ��� ���!�	
 �����'����. @� �����"��� (	 
���� 	���� 	!��& 	(���'���� �	 �����
 �� (���&/	�
 ��� ���%������ 
���� ����!����� ��� 	�	��	���� ���������
 �&��� ���������
 ��� 
(������� ���)������
. 

����!'
 �&����� � ����� ����� ��� ���%���	� ��� &������ ���
 ��� 
�����'����� 	�	��	� +������� ��� �� �� ���&(	� �	 ��� 	/��������� 
����� ��� ���)������
 (%�. ��'
 L 4389/2016), ��"�	��� '
 ��)&-
�	�� ���� 	�	��	��� ����&, '
 ��)&�	�� ���� 	)�(�����, '
 (��)&-
�	�� �� ��	����0�� ���� ����� �	��������
 ��
 	�	��	���
 ����&
, 
'
 ���"!��� ��
 	���	������������
 �� �'� �����'��"� 	�	�(�-
�	'�, '
 (���� �� ������� �	���	����� �'� ������'� 	�	��	���
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(�����������	
 �� �&��'
 '
 ��������� ��� ���)������
 ��� ���-
���'�� '
 �	���� ���(��� ��'� �'� '
 &�' ����	��"�. 

���%&�����
 ���0� �������� �� (���&/	�
 ��� �� 	�'���� (���� 
��	� ���(	�/	� �	 ���� ��� 	�	��	��� �����, (������"�	��� ��� � (�-
���������� �)	����� �'� ��!���	"� ��� (	� 	���� (��)��	��� ��� 
��� '
 &�' ���)	���	��. @���������, � ��������� ��
 	�	��	���
 
����&
, �����	�� ��� ��	
 ��
 	�������
 	)&��	�
 ��
 ((���)&���� 
	)�(������, ��������� �	��%&������
, ���"!��� 	�	��	���
 	�&�-
	��
, ��+	�/� ����&
 .��.), ����	�	� ����'����� ��!� ��� ��� ���-
���'�� �� ��
 	�'�	���
 ����&
. * ��	�	�!��'�� 	/&���� �'� 
	�	��	��"� ����	��"� ��	� ���(	��!	� ��� ��� 	�'���� ������ 
�&/� '
 %���� ���� �	 �� ����� !� 	���	��!��� �� �����&�' ������, 
'
 ������� �)	����� ��� ��� ������'�� ���
. * 	�'���� ��!-
���� (	 (	���	� ���
 ����� �	�������. ����!	��, 	�������	� �� ��!�� 
��
 ��	�	�!��'��
 "��	 � 	�'�	��� ����& �� �����	� 	��'��1� 
�������������. 

$�� �� ���� ���� &��'��	 �� &������ ���� �����'����� ��	� ����!	� 
�	 �(�������&�	��� ���!�� ������ &!	 �����'���� ��� ����	� �� 
��&��	� ��� ��	��� ����&. �	 ���� �� %&�� ��	� ����!	��!	� �� � 
	�'���� ����� �'� «	!��"� �����'� �����'��'� ����	��"� �����-
���"�», ��'
 ����!	�	���� �	 �� (�&��/� ��� &�!��� 5 ��� 7��������� 
(��) 2015/1222. * (�&��/� �����'��+	� �� (���'�� �	�����������
 
��� �����"��� �&���
 �����
 �� ���	���� (����������
 ����	��	
 
��������"� ���	���	�	
 ��� L�O� &���� �&���
 �����
, ��'
 ��� 
��� �����
 �����'������. #��"
, ��'
 ��	� �(� 	�������!	�, � (�&-
��/� ���%���	� ��� «��� ������� ������ ��� ���
�
	 
 �������!� 
����������� ��
������
�!�� 
�������	 ��������	 ��� !��� �����	 ��-
�	 ��� ���������� ������������� ��� ������������.». 

7������ ����'� �� ���%&�����
 ���0� �� 	!��� �����"��� ��� �� 
����� ��	� (���!	� � ��	(��� 	�	��	��� ����&, (������������� 	�-
����� ���%���������� '
 ���
 �� ���� !� 	���� � !� ����	� �� 	���� 
� �	���	��� ���	�� ��
, � «������� ��������». �� ���%���������� 
��!	���� �	 ��"���� �� �� �	����
 ��� �� /��	
 	�	��	���
 �����
 
����� ���� ��	�������& ���
 �(� �&%	� �� ���������� ����� ��� ��� 
���������� ���
 ��� 	��'��1� 	�	��	��� �	��%&���� ��� � 	���-
������ 	���&��	�. 

����& 	���� �� +������� ��� ���(	��!��� �	 ����� �	 ��� ��	(��� 
����&, ��� ���������� ��
, ���& �� ��� �������� ��
 ��� �	���-
���' ��&���/�. ����� ��� �����'���� ��� �������	�, ������&+��� 
��� ���� (�&)��� �����������& �� �	�������	
 ��� �)�������� �	 
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&��	
 	�	��	���
 �����
 (Nord Pool Spot, EEX, EPEX Spot, NASDAQ 
OMX Commodities GmbH .��.). ��(���	��, ��'
 ��	� �(� (������'-
!	�, �� 	��'��1�
 �����
 ����� 	� ������
 �����!��	� '
 ������� 
�	��������
 ���
 �� ����� ������� ����&
 ��
 �����������'���
 ��-
����
 �&/�
 (MiFID, MiFID II .��.). * ���&�'�� ��
 )����
 	�	��	��-
�
 ����&
 ��� %&�� ��� ��������������� �������� (	� 	���� ������. 
� ��	(�����
 ��� �������� �����, ���%"
 	�	�(� ���	���"�	� �� 
�0����	�� 	������ ���������
 ���& �� ����	�	������
 �	�����-
���
, ��� ��� �	��%&���� ����&
 ((����
, (��)����
, ���������
 
	������ &��0�
 ��� ����'���� ��(���� .��.), 	�����	��� ��� ���
 
����	�	���
 �'� 	�	��	��"� ����"� '
 ������� ���� ��� ��� 	��-
����� ��
 !���
 ���
 ���� 	��	����	�� 	�	��	��� �����'�����. 

[
 ��"�� (������'�� ��
, � 	�	��	��� ����& (��$*�), ��'
 	��-
���&�!�	, (	 ������& �������������� ����&585. ���	�"
, ���%"
 
(���� ��������& (	� ��	� ���� ��� �����'������ ���
 �����
 �������-
������� �	��������, �	��&��� �&��� � ��(���
 �� ���%������&
 ��
 
�	 ����
. 

�����
, ���� ��	(��� 	�	��	��� ����& ������&+��� �	�	�'
 �� 
���!	����& � ���&�'�� ���1���� ��� ��������� �����
 �������
 
���1���� ��� ��� ������'�� ���
 	�	��	���
 ����&
. * ��	(��� 
����& �	������	� ����	����& ��� ��
 ����
 �� ���
 ����	
 ��� 
�	���	��� «mandatory pool». [
 �����	�� �� �����'��� �� ������ ��-
��	�	���
 ��
 �����	������� ��� �� ����� 	�������"� ���	'� ��� 
!� ����%���� ���� &��0� �'� �����	"�	"� ���
 ������
 ����	-
��"� (��!	��������
, 	�	��/��
 .��., ���
 �� )���� ����& (��$*�). 
���
 /��	
 �����
 ����!	��, �)�������� ������ ���1���� ���� '
 (��	�� 
���!	����& ���%����� (�TC) ��� �� '
 ���&�'�� (���������	�-
���� ���
 �����
. ������)"���
 ������ �� ���������� 	�(��)���� 
�'� �����	'� ���
 ������ 	����	��
 ��� �������, �� ��	���
 ���!	-
�����
 �����
 (��������������
 � OTC), �)	��
 	/��������� �� �	�-
������� ��
 ����
 ����&
 �� �)	����� �!������ 	)��� ��� 	�	�-
�	��� &��0� ��� ���������
 "��	 �� �� (������������� ��� ���
 
�����	��
 (�����'���
) �����&�	�
 ����������
 ��	������
. 

���� 	�(�� �������� ���"� �'� ����"�, �� �����'��� ���%&����� 
	�����
 �"����
 (� ������
) 	����	��
. ���	���� ��� 	�����
 ��� 
���%&������� ��& ����� ���
 �����
 	���	��
 �����
 (day ahead 
market). �� 	�����
 ���%&������� �!��	���"
 �	 %&�� ��� ��	����� 
�������������� �� � (����������
 �'� ��&/	'� ��� (�	�	�������� 

585.  U�. ��	���
 ���������	�
 -�����!���, �.�., �	�. 159.
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%&�	� ���"� ���%&�	� �"��, �	 �� ���)� �&��� )����
 ���&(���
, 
��� 	���	�� ����� (	/ �� �� �����
 «	���	��
 �����
»). 

���
 �����
 ���
 ����	
 �)�������� �� ���������� ���!	�����
 ��-
�������
 (OTC � ���������������), �� �����'��� ������� �� �-
������� ��
 ����������
 �����	"�	�
 ���
 �	�� (��!	��������
 
(����������
 �� ���' ���!	����"� ���%����'� ��� ���&�����. 
O&�����, '
 �����	�� ����� ���%"
 ��� ���(	��� �������� ���
, 
'
 ����� 	����'��
 �'� ��	�'� 	�	��	��"� �����	"�	'�, �� 
��	���
 ���!	�����
 ���������
 (��"������ ���� ���� ����&, 
��� ����& 	���	��
 �����
, �� ���	���"���� ���
 �����	"�	�
 ��� 
����� �� �����'��� ��� (��!	��������. ����!'
, �� 	�����
 �"����
 
��� �)	����� �� 	��&���� ���� ���� ����& �)����� ��� �������� ��
 
(��!�����
 �����
 �'� ���&('� ���
, �	�’ �)���	�� ��� �����
 ��� 
����� (	��	��	� �� ����("���� %&�	� �'� ���!	����"� ���%&�	'� 
��� ����� �������	�. * ���&�'�� ��'
 ���
 ������
 ���!	�����
 
����&
, ��� ����� 	/&���� � 	�'���� ������ �&/� ��	� �����'���	� 
�� ��	� ����	���&%	� '
 �	(�� �� 	�(��
 ���������
 �&��� (���)&��-
��
 �'� ���!�"� �	��������
 �� (��)&�	��
 (REMIT, &�!�. 2 ���. 
4), ����	�	� ������� ���!�� ��� ��� ������'�� ��
 	�	��	���
 
����&
. 

U�%��� � ��	(�����
 ���
 ������
 ����&
 (	� ����	�	� ���� +����� 
!	����, ���& ��'����'
 +����� �������
 �� ���������
 !	"����
 
��� ������ �	��������
 ��
. ����� ��&����� +����� 	&� � ����& ���� 
!� ��!����	� '
 ����& ��� 	�	��	���� (�����, ��� �����������'��-
�� (����� � �� �� (��, 	&� !� �	��������	� '
 �����'���� ����& 
� '
 ����& ���	��	�� �	 ���!�	
 �(	��(�����
 �� ��	�	�!	�'��-
��
 �	��������
. 7�� %�%���, �	 &!	 �	����'�� +����� !� ����	�	� 
���� ����	� �� 	���� ��, !	���& � ���' ��	�& �	 %&�� ��� 	�'���� 
!	"����, ���� ����
 ��
 �������
 	������
. q����� 	����
 	���� �� � 
	�	��	��� ����& !� �������'!	� �� �	 	�	��	��& ���1���� �����-
������'���
 �)�
 (�.�. ���&�'�� ��!��+��	��
 ����&
). 

����!	�"���
 ��� ���	������ �� !��� ����, ������ 	���� �� ����-
����!��� �� ����)"
 �� ������!��� �� �����!� 	�'������: 

�) ����� �	����
����  ��������
����
��� �
�����

��� �����&)��� ��
 	�	��	���
 ����&
 �!�������
 �������
 	���� 
������� � ����!����� ��� 	�(��
 �'� 	�	��	��"� ���1���'� ��� 
!� (���������	������ � ���' !� �	��������� ���
 	/��������� �'� 
����"� ��
. 7������ 	���� 	�(���	�� 	&�, ��& �� ��	(�����, �� 	� 
���' ���1���� !� �	��������� �� '
 «�����������'��& ����» � ���. 
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@���� %�%��� !� �)��& �� 	�	��	��& ���1���� ���(���
 ��� 	����� 
��� �)���� �'� �����"�'�. $�� �� �������� ���1����, �� %���& 
���1���� )����
 ���&(���
, (	 ��!	��� !��� �	��������
 ���
 '
 
�����������'��"� ���'� �)�� ���& ��������� 	/ ������� ���1���� 
���
 �	������
 (spot) �� ��� ���!	����&. x�� 	 ��������� �����&��� 
�� 	�"���� '
 ���
 ���& ��� !� ��������� ���1���� ����&
 	�	�-
�	���� (����� ���� �� ���� �	����'�� ��� ����� !� ���+	��� '
 
�������������� (�.�. ��& �� ���&(	���� ��� Nord Pool). 

�	 &!	 �	����'��, %���� ������������ ��� !� ����	� �� ����� 
���
 	/��������� ��
 ��&��
 ��� �	�������� ���
 '
 ���1���'� ��
 
����
 ���(���
 	�	��	���
 ����&
, 	���� �� ����	���� ���1���� 
��� (���)���+��� ���!�	
 )����
 ���&(���
, ���� ������
 �� 
������)���
 ���������� ��
 	����	��
. ��� ��� &��0� ���� (	� 	�-
(��)����� ������� ��� �� (��!����� ���1����, �����������'��& � 
��, ���& 		��� ��� ���������� ���� �� ���������� ���!��, ���� 
��� ��������� �	 ���&(��� ��
 	����	��
. �	� ���������� ��� ��-
�&(	���� �� ���!�� �� ���!	����& ���1���� ��� ���	����� ���� 
�	 �������� (���������� (cash-settled energy derivatives), �� ����� 
�� ��&������ ��� �����������'��� ����& (MiFID/MiFID II). 

�����	�����
 	/&���� �� ����!	��� �	 ����� �	 �� «���!	����& 	�	�-
�	��& ���1���� )����
 ���&(���
», (������"�	��� ��� �)������� 
(��������� ��� (�����)'�� ��	��"� ����"� ���� '
 ����"
 	�	�-
�	��"� ��� �� '
 �����������'��"�. ���� �� (���������, ��� �(� 
�)������� ��� 	�'���� (���� (REMIT/MiFID), ��� ���+	� ��� �	������' 
�� �	"�	�� ���
 	)������ �����������'��� (���� (MiFID II/MiFIR), 
��� �)��	� �	��!"���, ��'
 ���!�	 �� �	 ��������	�� 	)&���� 
(IV, �), �� �)�������� ���!	����& ���%����� )����
 ���&(���
 �� 
'
 �� �����������'��& ����. @� �	���	�� «REMI@ carve-out» � &�-
�	
 ���)�
 �����'� ���%����'� ��� 	/����	���� ����"
 	�������
 
�����
 	�������� ���� �	����'��. U�%���, �� 	� ���' 	�	��	��& 
���1����, (	� ����	�	��� �� ����!��� �� ��� �����������'��� 
��!���� '
 �����������'��& ���� 	)���� ���)'�� �	 ��� MiFID/
MiFID II 	����!��� ���
 (�������&�	��� �	 �	��%&���� ��!��+��	��
 
����&
, �O� � O�� �� 	)���� ��� �	��%&���� ���� � ��	��� ����& 
	���� �	 !��� �� �����	� �� 	������ �� ���
 ����������
 ��� ��� 	��-
���	�� ��
 	�!&����
 ���
 �	 )���� ���&(���586. 

���	�"
, ��&���� �	 ��� 	������ !� ������	� �� � 	)�������� 
��!����. * �	� 	������ ���
 ��� ��	�!���� ��
 �	��������
 �'� ��	-

586.  U�. @���� $, ���. 6 ����������
 X MiFID II.
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��"� ���1���'� '
 ����"
 	�	��	��"� ���1���'� �� ��� �������-
����'��"� ���'� !� ������	� ��� � ��	��� ����& !� ��&�	��� ��� 
	�	��	��� (����. * (	 	������ ���
 ��� ��	�!���� ��
 �	��������
 
���
 '
 �����������'��"� ���'� !� ������	� ��� � ��	��� ����& !� 
��&�	��� ��� �����������'��� (���� �� ��� ��� 	�	��	���. 

O	 %&�� �� �������� ���
 /��	
 �����
 (�(�'
 EEX, Nord Pool), 	���� 
�&��'
 �	����
 ��� �� ����� �������������"
 (��(����� 	���� ���� 
��&/� �� 	�	��	��& �����������'��& ���� ��� ���	����� �	 ���-
����� (���������� �� ���� (cash-settled derivatives) �� ��� '
 &�' 
�	 )���� ���&(���. $�� ���&(	���� ��� V������������ ��� Nord Pool, 
�����"���� (�&)��� ������ ���1���� %���+��	�� �	 (	��	
, %���� 
)����� � )����� �����
 (base/peak load futures, monthly average load 
futures) �� &���. �������� 	���� �� �� ���1���� ��� V�����������-
�� EEX, ��'
 �� �������������& ���!	����& ���%����� (futures) 
(� ���%����� �	�������
 	����'��
 (�O�)) �� �� �������������& 
(���"���� ������	��
 (options) ����
 	�	��	����
 �������������-
��
 (	��	
 ��� (���	���+	��� �� V������������ EPEX SPOT (�.�. EPEX 
Phelix) �� &���587. @� 	� ���' ���1���� 	�������� ��� 	�	��	��& 
���1���� '
 �����������'��& ���� �� ���'
 �	 ���& ��� ����&-
���� (�������&�	���
 �	 ��!��+��	�	
 �����
 ��
 MiFID (MiFID II/
MiFIR). B��	����� (	 �	 �����	'��� 	�!&���� ��� 	����� ����-
���%�����	�� ���)'�� �	 ��� MiFIR588 ���& �� ��� EMIR. * ����'-

587.  U�. ��	��& ��� �� '
 &�' 	�	��	��& �����������'��& ����, Obert, �.�., 
�	�. 13. 

588.  U�. &�!�� 29 MiFIR ���)'�� �	 �� ����� � (���	������
 ��!��+��	��
 ����&
 
(���)���+	� ��� ��	
 �� ���������
 �	 ���&�'�� �� ����	
 ������+����� ��� 
��!��+��	�� ����& 	�!���+����� ��� CCP (=	����� �������%�����	��) 
(���. 1). @� �(�� &�!�� (���. 2) ���+	� 	����
 ��� �� CCP, �� ����� (������-
�&�	���
 �� �� 	���	����	�
 	�	�(��	'� ��� 	�	����� '
 	�!������& 
���� ���)'�� �	 �� &�!�� 2 ���	�� 14 ��� ��������� (��) ���!. 648/2012 
(��!����� ����	�	�����& ���������, (��(����	
 �� ��!���	�
 �	 ����� 
�	 	�!���+��	�� ���&�'�� ���	������ �� 	/��)������� ��� �� �����-
����
 	�!���+��	�'� �����"�'� ���%&������� �� �������� ���(	��
 
��� 	�!&���� �	 �� �	�����	�� �	�������& (����� �������� (�& ��
 ���-
��
 ���������������'� ������&�'�. �����!'
 �	 �� �(�� &�!�� ���+�-
���� (���. 3) '
 «	�!���+��	�� ���&�'��», ��� �� ���&�'��, �� ����� 
���	����� �	 ������'�� 	�!&����
 ���)'�� �	 �� ���%�	���	�� �	 ��� 
'
 &�' ���. 1 � ���)'�� �	 �� ���%�	���	�� ��� &�!�� 4 ��� EMIR. }�	-
��� ���	�"
 ��� ��� ��	��&
 MiFIR �	(�� 	)������
 ��� EMIR �!�������� 
�� ��!��+��	�	
 �����
 �	 ����� �	 �� ���&�'�� �����������'��& ���� 
��� ����&���� (�������&�	���
 �	 ����
. ����!	�� (	� ��&������ ��� '
 
&�' �����	'��� �	(�� �� ���&�'�� '
 ����	��	�� ��������"� �	 �O� � 
O��. U�%���, ��������� �����	"�	�
 	�!&����
 ���"� ���)'�� �	 ��� 
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�� ���
 ���� EMIR ������	� �(�'
 ��� �� �	����
 ��� ���	���� ��� 
���������
 ��� (�	�	�������� �	��/� ��������������"� �������-
%�������'�589 (	(������ �� ��� (���������	������ �	 ��!��+��	�	
 
�����
 �������� ���
 (%�. �� &�!�. 28, 29 MiFID II). ���	�"
, ���� 
�	����'�� ���� � 	�!&���� ���)'�� �	 ��� EMIR (	� ����	�	� 	�-
���	��, ���& ������'��, ����'�� �	 ����� ���������� (�����. 

EMIR (CCP), 	)���� ���������� �� ���� �� �� ���C��!��	�
 ��� !��	� � EMIR 
(&�!�. 4, 10). 

589.  �	 ����� �&��'
 �	 ��� ����'�� ���� EMIR, � MiFID II !��	� 	�(�� �	��%���-
� �	���(� ��� �� 	�	��	��& ���&�'�� ��� ���+����� '
 «���%&�	�
 	�	�-
�	��"� �����"�'� $.6» ���)'�� �	 ��� �	�. (16) ��
 ���. 1 ��� &�!�. 4 
����
. ���
 	� ���' ���%&�	�
 ��& ��� ������ �������������� ���%����� 
(���'�&�'� ������	��
, ���%����� �	�������
 	����'��
, ���%&�	�
 
���������
 (swaps) �� &!	 &��� ���%��� ���&�'��� �����, ���)	���	-
�� ��� ����� $.6 ��� �����������
 I ��
 MiFID II � ����� ��	��+	��� �	 «&�-
!��� � �	�������» ��� (�������&�	��� �	 O�� �� ����	� �� 	�!�����	� 
�	 )���� ���&(���. ���	���� ��� �	����'�� �����"�'� ��� 	���� �����-
������'��& ���� �� (	 ��	��+����� �	 �� 	�	��	��& ���%����� ���(���
 
��� REMIT. [
 ���
 ���& ��!	��� �	��%���� �	���(�
 ��� �)��& ��� ����'-
�� ���
 ���� EMIR. ��(���	�� ���)'�� �	 ��� ���. 1 ��� &�!�. 95 ��
 MiFID 
II, ����� ��
 3 X������ 2020 – �� �(� 2021 (&�!�. 1(4) ������� �(����
 ��� 
��� ����������� ��
 �(����
 2014/65/E7 ��� ��
 �����
 �����������'��"� 
���'�, '
 ���
 �������	
 ��	������	
,COD2016/0033)- � ������'�� 	�-
!&����
 ��� �!���+	��� ��� &�!�� 4 ��� ��������� (��) ���!. 648/2012 �� 
�� �	����
 �	�'��
 ��� ��(���� ��� �!���+����� ��� &�!�� 11 ���&���-
)�
 3 ����� (	� 	)����+����� ���
 ���%&�	�
 	�	��	��"� �����"�'� $6 
��� ���&������� ��� �� �����������'����
 �������%���������
 �� ����-
�� ������� ��
 ���C��!��	�
 ��� &�!��� 10 ���&���)�
 1 ��� ��������� 
(��) ���!. 648/2012 � ��� �� �����������'����
 �������%���������
 ��� 
�(	��(�������� ��� ��"�� )��& '
 	���	����	�
 	�	�(��	'� ��� ��
 3 X�-
�������� 2017 �� %) �� 	� ���' ���%&�	�
 	�	��	��"� �����"�'� $6 (	� 
!	'������� ���%&�	�
 	/'�������������"� �����"�'� ��� ���
 �����
 
��� ����� 	�!&����
 ��� ���+	��� ��� &�!�� 10 ��� ��������� (��) ���!. 
648/2012. G�'
 �� �(�� &�!�� (�	�����+	�, �� ���%&�	�
 	�	��	��"� ����-
�"�'� $6 ��� 	�')	������� ��� �� �	��%���� �!	��"
 �� ����� ���+	��� 
��� ��"�� 	(&)�� ���	����� �	 ��	
 ��
 &��	
 �������	�
 ��� �!���+����� 
���� �������� (��) ���!. 648/2012. �/&����, � ��	��� 	/���	�� �����	�-
��� ��� �� ��	��� ����(�� ����, � ����� �������	� ���� ��7�� (ESMA) ��
 
���%&�	�
 	�	��	��"� �����"�'� $6 ��� ��
 ����	
 ��	� ������!	� ��	��� 
	/���	�� �� � ESMA (�����	�	� ���� �������� ��
 ��&����� �'� 	� ���' 
���%&�	'� 	�	��	��"� �����"�'� $6. $�� ��� ����'�� ���� 	/���	�� ��� 
�)��& �� �� 	)������ ��� EMIR ��� ��� '
 &�' ���)	���	�� �	��%���� 
�	���(� ���%&�	��� ���0� ��� � 	� ���	����' �	����'�� (�� ���������-
�����"� �������%�������'�, ����'�� ���C��!��	'� &�!�. 10 ���. 1 
EMIR) 	���� ����!����� ����	 	����� �� �����	���� � ������ ������ ���-
�������
 ���
 ��	�	
 ��/����	
 �������	�
. 
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���� ��	(��� ����& (	� �)�������� ���� ��&/� ������ 	�	��	��& 
���1���� ���& �� �	����
 ��� %&�	� ��� L 3606/2007, ��� ��	� 	�-
�'���"�	� �� MiFID ��� 	������ (����, 	������	��� � �	�������� 
��	��"� ����"�. ��(���	��, �� ���1���� ���& 	�������� ��� ���-
��������'��& ���� ��� ����� �����. [
 ������ (	, !	'����& ���-
���� �� ����&���� (�������&�	���
 �	 «�����'���� ����&» (��& 
�� �	"�	�� ��������� �������� ��
 MiFID II �	 «��!��+��	�� ����&»). 
������'
, �� ��	(��� (���� !� 	����	�	 �� (��������� ��!��+��	-
��
 ����&
 	�	��	��"� �����������'��"� ���'� �'��
 �	������' 
����!	��� �����%���. �� 	� ���' �����
 	/&���� �������	���� ��� 
����	���� ������� �������'�� �'� )���"� 	�	��	��"� ����"�, 
�!"
 �������� ��������
 ����������
 ��&�	
 �'� ����	�	��-
��'� ���
 �	�	����	
 (�(�'
 ������&!����
 ��(����). 

����
 �� �����
 �	��������� ��& �� (���� ��� �� (���	����� (���	�-
����� ����&
 (&�!�. 2���. 9 �� 42 L 3606/2007). �/&���� �� �����-
����
 �	 ����
 ��
 �����
 ���	����� ���
 ��!���	�
 	�!&����
 �'� 
&�!�'� 72 	�. ��� L 3606/2007. U�%��� �	�& ��� 	)������ ��� EMIR � 
	�!&���� �����'� ��������"� ��&�	��� �����	'��"
 ���
 (���&-
/	�
 ���, 	�" ����&���� 	)������
 �� �	�� 	�!&����
 (���&/	�
 ��� 
L 3606/2007 �������'����"
590. �����
, ������� 	�(��
 ���1���� 
������� ���)'�� �	 �� ������ (���� �� ������ (�������&�	���
 �� 
�	 �����	�	�
 ����������
 (�������&�	���
 (�O�) (&�!�. 2���. 11 
�� 15�. 3606/2007). B�&��	� 	����
 � (��������� ����0�
 ���!	���-
�"� ���%&�	'� �� &��'� ����)"� �����"�'� �� 	/'����������-
���"
. ����!'
 �� ��&�	+	
 �� �� 	���	����	�
 	�	�(��	'� (���B ��� 
L 3606/2007) �������� ��	���
 	�	�(����
 ����	��	
 ����
 �	�&�	
 
���
 (&�!�. 4 �	 ���(. �	 &�!. 5 (()-(+) L 3606/2007). U�%���, ���� 
(	� ����&���� (�������&�	���
 �	 �����'���� ����& '
 &�', ���	 
�������� 	/'�������������& ���&�'�� (&�!�. 2 ���. 7 EMIR591), 

590.  [
 �����	
 (���&/	�
 �'� ����'� �'�	� �������'����� 	)������ ������� 
	����	���& �� ���!��� �� (���&/	�
 ��� &�!��� 73 ���. 2 (�) �� (3) ��� L 
3606/2007 ��� ��� ������ �� ���� ��� 7��������� �	��������
 ��� �����-
����
 	�!&����
, �� (���&/	�
 ��� &�!��� 78 ��� �(��� ����� ��� ��� ���� 
��
 ��&��	��
 	���' 	�	�	� � 	�!&���� �� &��	
 ����)	�
. 

591.  ���)'�� �	 ��� ���. 7 ��� &�!��� 2 EMIR '
 	/'�������������& ���&-
�'��» (OTC) � «���%&�	�
 	/'�������������"� �����"�'�» �������� 
�� ���%&�	�
 �����"�'� �'� ����'� � 	���	�� (	� �����������	���� �	 
��!��+��	�� ����&, ��'
 ���+	��� ��� &�!�� 4 ���&���)�
 1 ���	�� 14) 
��
 �(����
 2004/39/�7, � �	 ����& �����
 �"��
 ��� !	'�	���� ���(����� 
�	 ��!��+��	�� ����& ���)'�� �	 �� &�!�� 19 ���&���)�
 6 ��
 �(����
 
2004/39/�7. ���)'�� �	 ��� ESMA, %�. European Securities Markets Author-
ity (ESMA), Questions and Answers…, �	�. 13-14, � ������
 �'� 	/'�����-
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����	 �� � EMIR (	� 	)����+	��� �����	'��&. * ����'�� ���
 �	 
����� �	�	� ��� ���C��!��	�
. ��(	���"
, ��� �� ����!��� !� ���-
�	� �� �������%�����	��� ���
 ��	���
 ���%&�	�
 �� 	���� ���������-
������� �������%�����	��� (&�!�. 2 ���. 8 EMIR)592 ���)'�� �	 �� 

��������"� �����"�'� ��� ���
 �����
 	)������
 ��
 '
 &�' (�&��/�
 
��� EMIR �	�����%&�	� ��
 	/�
 �	����"�	�
 ���%&�	'�: «(a) Derivative con-
tracts traded on MTFs are OTC derivatives in the context of EMIR. (b) The 
de>nition explicitly refers to the place of execution (“a derivative contract 
the execution of which does not take place on a regulated market”). The 
characteristics that these contracts have in common with exchange traded 
derivatives are therefore not relevant for the purpose of the de>nition of 
OTC derivatives. (c) Derivative contracts executed on non-EU exchanges that 
are equivalent to a regulated market in accordance with Article 19(6) of 
MiFID do not count for the purpose of the determination of the clearing 
threshold. Derivatives traded in other non-EU exchanges will count for the 
determination of the clearing threshold. Article 19(6) states that the Euro-
pean Commission shall publish a list of those exchanges that are to be con-
sidered as equivalent. To date, there is no publicly available list of non-EU 
exchange equivalent to a regulated market, as envisaged under Article 19(6) 
of MiFID. In the absence of this list, all derivative contracts executed on non–
EU exchanges should be counted for the purpose of the determination of the 
clearing threshold. (d) Derivatives transactions, such as block trades, which 
are executed outside the trading platform of the regulated market, but are 
subject to the rules of the regulated market and are executed in compliance 
with those rules, including the immediate processing by the regulated mar-
ket after execution and the clearing by a CCP, should not be regarded as OTC 
derivatives transactions. Therefore, these transactions should not be con-
sidered for the purpose of the clearing obligation and the calculation of the 
clearing threshold by NFC that only relates to OTC derivatives. Derivatives 
transactions that do not meet the conditions listed in the >rst paragraph of 
this subanswer (d) should be considered OTC. For example, derivatives con-
tracts that are not executed on a regulated market and are not governed by 
the rules of an exchange at the point of execution should be considered OTC 
even if after execution they are exchanged for contracts traded in a regu-
lated market. However, the replacement contract itself may be considered 
exchange traded if it meets the relevant conditions.». 

592.  7��& ��� ��	�� (�&��/� ��
 ���. 8 ��� &�!��� 2 ��� EMIR '
 ����������-
������ �������%�����	��� ���+����� �� 	���	����	�
 	�	�(��	'� ��� ����� 
&(	�� �	��������
 ���)'�� �	 ��� �(���� 2004/39/�7, ����'��& �(������ 
��� ����� &(	�� �	��������
 ���)'�� �	 ��� �(���� 2006/48/�7, ��)�-
������
 	���	����	�
 ��� ����� &(	�� �	��������
 ���)'�� �	 ��� �(���� 
73/239/��7, ��)�������
 	���	����	�
 ��� ����� &(	�� �	��������
 ���)'-
�� �	 ��� �(���� 2002/83/�7, �����)�������
 	���	����	�
 ��� ����� &(	�� 
�	��������
 ���)'�� �	 ��� �(���� 2005/68/�7, ���7� ��, ���� �����	�, 
�� (���	�������
 	�����	
 ���
 ��� ����� �(	��(���!	� ���)'�� �	 ��� �(�-
��� 2009/65/�7, �(������ 	����	�����"� �����/��(���"� �����"�, ��& 
��� ������ ��� &�!��� 6 �����	�� �) ��
 �(����
 2003/41/�7, �� ���������� 
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���%�	���	�� ��� &�!�� 4 ���. 1(�)(i) ��� EMIR �, 	&� ���
 	 �'� 
(�� � �� �� (�� 	���� �� ���������������� �������%�����	��� ��& 
��� ������ ��� &�!��� 2 ���. 9 EMIR593, !� ��&�	��� �	 �����	'��� 
	�!&���� %&�	� ����� 	)���� �� !��	�
 ��� �� ���������������� 
�������%��������� �	 ��	��& ���1���� ��	�%������ �� «��")���» 
���)'�� �	 �� &�!�� 10 ��� EMIR ��� 	/	�(�	������ �	 %&�� �� &�-
!�� 11 ��� 7��������� (��) 149/2013. 7��& �� '
 &�' &�!�� �� �-
�")��, �� ���� (���(�, 	���� ��� �� 	�	��	��& ���&�'�� 3(�
 	��". 

7��& �� ��	(��� (���� ��	
 �� '
 &�' 	)&��	�
 	�	��	���
 ���-
��������'���
 ���������
 ���	����� ���� 	����	�� ��
 ��������
 
7	)��������&
 (&�!�. L 3606/2007) �� ��� ��
 #��. 7�� ����� (���� 
����
 (	� ����� 	�	��	��� ��������, ���& �����������'���, 
���� �� ���
 �	����"�	�
 ���� ����	� �� ����&�	� 	)������
 )�-
��� ���&(��� ��
 	����	��
. �/&���� �� � 	�!&���� ���"� �'� 
��������"� ��&�	��� ���� 	����	�� ��
 ��������
 7	)��������&
 
(&�!�. 80 L 3606/2007). ���� 	����	�� ��
 ��&�	��� �� ���� ��	�-
��� ��� 	����� �������%�����	��. ���)'�� �	 �� &�!�� 100 ��� L 
4209/2013 � �������� 7	)��������&
 ��	� �����	� '
 ����(�� ���� 
��	�!��� ��� ��� 	���	�� �'� �!����'� ��� ��������� ��� ��� 
7�������� (��) 648/2012 ���� �)��& ��� &(	�� �	��������
 �� ��� 
	����	�� �'� 	����"� �������%�������'� �	 �(�� ��� ���&(�.

* '
 &�' ��!���� 	��&��	��� ��� �	����	�� 	����	�� ��
 ������-
��
 7	)��������&
 '
 ����(��
 	!���
 ����
 ��� �� ��!���� �� ��� 
	����	�� ��
 	)��������&
 ��� ��	(���� ���������
. ��(���	��, � 
�������� 7	)��������&
 ��	� �����!	� �	 �� L 1969/1991. ���)'�� 
�	 ��� ���. 1 ��� &�!��� 76 ��� 	� ���' �����, ������&��� ����� 
����'�� (������� (����� �	 �(�� ��� ���� �'� �!��"� �� ��� ��� 
	�'����� �������� 7	)��������&
, 	����	���	�� ��� ��� B������ 
�!���
 ��������
 (%�. �� &�!�. 4 ���. 2+) �� 189/2009 ���� ���-
+	��� ��� «�) *�
� ������!� ��� @������!�� ����������� ���������: " 
%������� ,����������	 (��&�� 76 G 1969/1991, 8J 167) (…)»). O	 
%&�� ��� ���. 2 ��� �(��� &�!��� ���� �������� 7	)��������&
 ��	� 

	�������"� 	�	�(��	'� ��� ���
 (���	���+����� (���	������
 ��������"� 
	�������"� 	�	�(��	'� (����) �� ������ ����� &(	�� �	��������
 � 	���� 
	��	��������� ���)'�� �	 ��� �(���� 2011/61/��.

593.  ���)'�� �	 ��� ���. 9 ��� &�!��� 8 ��� EMIR '
 �� ���������������
 
�������%�����	��
 ���+	��� 	���	����� 	���	������� ���� }�'��, 	��
 
��� ��
 �������	
 ��� ���)������� ���
 ���. 1 �� 8. ��	�����+	��� ��� � ���. 
8 ���)��	��� ���
 �������	
 ��� �	�����%&������ ���� '
 &�' ������ �'� 
��������������"� �������%�������'�, 	�" � ���. 1 ���)��	��� ����
 
	������
 �������%���������
 (������
 CCP ��& ��� ��	�� (�&��/�). 



*O����* �L�#$�X�7* �$�#�

361

����	!	� � ��	���
 ��
 	)������
 �'� (���&/	'� ��
 ����!	���
 �	�� 
	)��������&
. ��� ������� ���� � �������� 7	)��������&
 ��	� ��
 
	������
 ��
 ����(�����	
 (	�	����
, ��'���
 .��.) ��� �)�-
���� (�&)��	
 �����������'���
 �������	
 (����B, ����, ���V, V� 
.��. %�. &�!�. 76 ���. 12 ��� L 1969/1991). �/&���� �	��& &��'� 
���'� ��� ����� 	(�!	�, �(�'
 �	 	)������ ��
 	�'����
 ����!	-
���
, ����!	���� 	�(���	�� �� 	������ ��
 �	(�� �	 %&�� ��
 ��& 
�	����'�� �������	�
 ��!����
 �� 	����	��
 (&�!�. 59, 61, 80 L 
3606/2007, &�!�. 21 L 3401/2005, &�!�. 22 L 3340/2005, &�!�. 1 	�. 
L 3756/2009 .&.). 

�) ����� ��	�������  ��
��������� ��� ��	���� ���
��������

}�� &��� �����
 �������
 +����� ��� !� ���� ������ �� ������-
!	� ���� ��� ����� !	���� ��	(����� ��
 ��	��
 ��������������
 
����&
 	���� ��& ���� � ����& ���� ����	� �� �	��������	� �	��-
����'���� ��� ������� ��� 	!���� �����'���� ��� ����	� ���	�� 
���� ��	(��� 	�	��	��� ����& � �� !� ����	� �� 	����!	� �	 ��� 
�	��%&���� ��� ��	�	�!	�'����, �	������"���
 ��� ������� �(	�-
�(�����
 �� 	����	��
 ���������� �	 ���& �'� &��'� ����"� (EP�V 
Spot, APEX/ENDEX .��.). * ���)��& ��
 ��� ���	�� ���� ��	� ���0� 
��
 ��
 �	����"�	�
 	�	��	���
 ����&
 ��� (	 �	������	� '
 �����-
������'��� ����& (MiFID), ���� ��
 �	����"�	�
 ����&
 %���"� 	�	�-
�	��"� ���1���'� (day-ahead market, intra-day market) ��� ��$*�, 
'
 �� ��
 �	����"�	�
 ����&
 ���!	����"� ���%����'�, '
 ����&
 
�� �����������'��"� ���'� (	��
 (��. ��� �	(��� ��� L 3606/2007) 
��� ��� �"�� ��
 (	� 	���� 	�(�"
 ��!�������594. 

$	��&��� ���	�"
 �� 	�"���� 	&� � �	�������� ���
 ������
 ���(���
 
����&
 	����	��
 !� ���� ������ �� �����!	��� (�� ����� �	 ���	-
������ )���� %&�	� ���������
 	!���� �����'���� � �� ��	���� 
��� ��	�	�!	�'����. * ��&����� ��� 	�"���� ���� ����	� �� (�!	� 
�	 %&�� ���'
 �� ������� �	��������
 ��� 	����!� �	 ��� 7�������� 
(��) 2015/1222. O	 %&�� �� ��������, ���& �� ��
 ��’ �(��� ��	���
 
(���&/	�
 ��� 	� ���' 7���������, �!������� ��)�
 ��� � ��+	�/� 
����&
 ���C��!��	� �� ������������� 	����	��
 �� ������� �� �	�-
�������� ��� ���!�	
 �����'������. 7�� %�%��� �����'��+	��� � 
������ ��� 	!���� �����'���� (&�!�. 5), ���� ��'
 '
 �	��%���� 

594.  G�'
 ������	� �� ��� ��
 (���&/	�
 ��� L 3606/2007 (�(�'
 &�!�� 5), �� 
���%�	���	�� �	 ����� ���&�'�� ���1���� 	��'���"���� ����"
 �� MiFID 
�� ������%&���� �	����"�	�
 ���!	����"� ���%����'� ��� �	�����-
���� '
 �����������'��& ���� �� �����. 
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��&����� � �����, ��'
 ��� �&�' 	�����&�!�	, (	 !� ����	� �� 
����%�&+	� ��� �����'�����. �/&���� ����� ���	���� �	 ��	��� �� 
�/�������� ��� ��� ���'��1� ��������. 

G�'
 �����&���	 �(�, � ����
 ��
 ���'��1�
 ��������
 	� ���	�-
���' �	������	� '
 ��������	������ (��(����� ��� ��� ����/� �'� 
�����'��'� ���� �����'�����. * (�������� �'� �����'��'� ��	� ��� 
������ ��
 �����
, � ����� 	����� ��&��	� "��	 �)���&�	�	
 	�	��	�-
��
 �����
 �� ����	
 (	� ������� �� �	����(����� &�	�� (�.�. ��� 
����!	����
 �����
, ��)��	��
 .��.) ��� �!	��"
 �����'������, 
��� � ��+	�/� 	��%&��	�, �� ������� �� &���� ����� �	��%���"� 
��!���	'� "��	 �� ����	� �� �����	� � ���������� ���
 �����. * 
(�������� �'� �����'��'� (	� ��	�, ����!	��, ��� ������ ��
 	�����-
��
 ���"� �'� ����"� �	 �����
 ��� !� !'������� �� ��	��& ��-
���"��� �� ��&����� �� �� 	(���"������ �	 ��	
 �	������' (�&�	�
 
�� �����
. 

��� ��� &��0� ���� � ���!����� ��!���	'� 	�	��	���
 ����&
 �	�& 
��� 0�)��� ��� 7��������� 2015/1222 ���
 ��� ��	�!���� ��� ����-
�'���� (	 )���	��� �� ���%�%&+	��� �	 ��� 	�'���� ���������� ��� 
'
 &�' 7��������� �� �� ���� �����
 ��� ����
 ��	� !��	�. 7������ 
����'� �� ����� 	��	����� ��	(������ (	 !� ���� ������ �� �)��& 
����& �����'���� ���& �	���������� ��� ���!�	
 �(	��(�����
 
���)'�� �� �	 ��� 	�'���� ��!����. 

�) ����� �� ��	��
�� �	�
����������	� ����
 ��� �	��
��� 
	���������  ��
 �� ���� «��	
� ��������������� ��� �
	��	��» 

����)"
, ����	� �� ������!	� �� �� 	� ���' 	�"����. U���� (�&-
���� !� ����	� ��'
 �� ���	� �� 	� ���	����' �	��/� ��
 ���(���
 
����&
 	����	��
 '
 �����������'���
 ����&
 � ��. * �	� ��"�� 
��	� �(� ����!	��!	� ��!�����&. B)������� �����	'������� ��� ��� 
����'�� ���� EMIR 	)���� ���	���� ��� ��!��+��	�� ����&. �&� 
��'
 ���	���� ��� ����& 	/'�������������� (OTC) ��& EMIR, ��'
 
����& �O� � �� &���, �.�. (��	���
 ���������
, ���	 � ����'�� 
�	 �����, !� 	/���&��� ��� �� �� ���������� �� ���� ��� EMIR ��� 
	��%&����� ��� ����'�� � ��� (�.�. ���������������� �������%��-
���	���, «��")���» .��.). 

���� �	����'�� ��
 ���(���
 ����&
 	����	��
 ��� �	������	� '
 
�� �����������'��� ����& (����& %���"� ���1���'� � �����"�'� 
'
 �� �����������'��"� ���'�), ��'
 (������"!�	 (	� �����	���� 
� 	)������ �'� (���&/	'� ��� EMIR. @��	 !� ����&���� 	)������
 
�� (���&/	�
 ��� 7��������� (��) 2015/1222. U�%���, � 	� ���' 7���-
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�����
 ��'�&, ��'
 �(� ��������!�	, '
 ���
 �� �"
 !� ����	� �� 
�	������	� � 	�����
 �������%�����	��
 ��� ���+	�, �	 	������ EMIR 
� �	 &��� 	!���
 ���)�
 (�.�. ��� �� !����� ���������
 	����	��
 
�� 	�&�	��
, ����'� �	��������
, (���	�����
 ��(����, �	�"� � 
����	�	����'� .��.). ������� ��
 	���� ���, 	� 	��	�0	� 	�(��
 ���-
)��&
 ��� 7��������� (��) 2015/1222 ���� EMIR, '
 ���
 �� ���(��� 
����& 	����	��
, �� �� �����������'���, (	� ����	� �� ����	�	��� 
� �	�������� 	������ �������%��������� «�	 	!��� �����	������-
��� ��� ��(����». @���� ������	� ��� � �����
 �	��������
 ��� !� 
����	� �� ���+	��� �	 ��!���	�
 	�� ��� !�����
 ����"
 	!���
 ����-
�	���
 �'��
 ��� 	)������ (���&/	'� ��� EMIR. 

U�%��� � ��&����� (	 !� ����	� �� 	���� � �(�� 	&� ��& �� ����� 
��	(����� 	���	�	� � ����'�� ����"� 	����	��
 �����������'��"� 
�� �� (%���"� ���1���'�) �	 	����� «	�!������� )����». @��	 �	 
(	(����� ��� � 	�!&���� �	 ����� �	 ��� ��"�� !� ����	� �� ���-
!	� �����	'��"
 ��� ��	��& �(	��(������� %&�	� ��� EMIR 	����� 
�������%�����	��, !� ��&�	��� ���
 ����
 ���, '
 ��������!�����-
� ����
 ��� ��	��&
 EMIR, �� � (	��	��. * �����	�� ���� ������	�, 
��'
 ��	� 	�������!	� (��'�. IV,B), ��� ��
 ��!���	�
 ��� EMIR (%�. 
�� ECC). 

������ ���� �	����'�� ���� !� ������	 �� +����� 	&� !� ���� ��-
���� �� ��&��	� 	�!&���� 	����� �	 	)������ ��� EMIR � ���. * ��&-
����� ��� +����� ���� ��'
 (	� ����	�	� !��� ����!	���
 	������
, 
���& 	���	��������
 ��	�!����
, �/��������
 �����
 �� �)����
 
��, ���)��"
, ����)"� �(����	�����'� ��� �	�������� ��
 ����&
. 
$�� ���&(	����, ������ !� ���� 	� ���	����' �� ��)!��� ���0� �� 
�������	
 �����
 ��� !� ��������� �� 	���	��!��� �	 �� ����-
���'�� ��
 	�!&����
 �	 	����� �������%�����	�� �� ��& ���� 
����
 �� �������	
 !� ��������� �� �������!������ �� !	���& ���� 
��� !� 	��)	�	 ���� �	����'�� ���� � ����'�� ���� EMIR. 

O	 %&�� �� �����&�' ����	� �� ������!	� �� �� �	!�� 	�"����, ���� 
�� !� ���	���� «����& �	 	����� �������%�����	�� %&�	� ��
 	�'-
����
 ����!	���
 � �� �	 &��� 	!��� �����	��������� ��� ��(�-
���». 

�� ��&�	��� �����	'��& ���� EMIR � 	�!&���� 	)���� �)��& ��-
�������
 	�	��	��"� �����"�'� ����	����	�	
 ��� ���!�	
 ��!-
��+��	��
 ����&
 (� �� �O� ��� ��
 ���C��!��	�
 ��� EMIR). �	 !� 
��&�	��� ��'
 �����	'��& �	 ����� � 	�!&���� 	)���� �)��& 
���������
 	�	��	��"� ���1���'� ���(���
 ��� (	� 	���� �������-
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����'���
, ���� �� �� ����
 !	���!	������� ��� &���� �������-
������� �����. 

�) ����� �� ������  ��
��	�
� ������ ����������	�� 
��
��������

����)"
, ����	� �� ������!	� �� �� 	(" 	�"����. X(����	�� ��)��� 
��	� (�!	� �	 ��� ������� (7	). XXX) ��� �������������� ��	(����� 
�� ���	�"
 �� !��� (	� �����	��� 	(" �	������'. $�� ��� ��������� 
%�%��� ��
 	/�����
 !� ����	� �� 	�������!	� ��� (	 )���	��� �� ��&�-
�	� �����
 �	��������
 '
 ���
 �� �������/� ���� �(�� )���� ��
 �(�-
�����
 ��� V������������� '
 (���	������ ���� )����
 	�	��	���
 
����&
 ��� �� 	�	��	���
 �����������'���
 ����&
. �����
, ��'
 
������!�	, ����	� � 	�!&���� ��)����'� �'� '
 &�' ����"� �� 
(�	�	��	���� ��� ��� �(�� 	����� �������%�����	�� %&�	� ��� EMIR. 

���&�	��� ��'
 ��� �� �����������'��� ����!	��� (MiFID/MiFID II, 
EMIR) ��� (	� ������� �� �����&����� ���� �(�� �������� � �(������ 
��� 	������ �������%��������� �� ��� (���	������ ����&
 (���-
�����������). @���� � ������	��� ����	�	� �������� ��
 	������
 
��������
 � ��������
 ��(���
 ��� ���
 	�����
 �������%����-
�	��
 ������%&�	� �	 ����� �	 ��
 �����������'���
 �����
 �� 	���� 
�	����������
, ��	�& !'��������
 ��� %&�� ��������
 	�(��� ��-
���595. O	 (��)��	����
 ����
, ����
 � ��������
 ��(���
 	(" ���-
���	�	� 	�����& �� (�����)'�� �����&�	'� 	���	��������
 	��-
����
 ��� %&�� ��
 ���+�����
 ������'��
 (horizontal integration). 
�������	
 ���+����	
 ����	����	�
 	)����+����� �� ��� (���	������ 
����&
 (�������������) ��� ��� ��������� ��� ��� &����
 ��(����
 
�� ��� �� ���� ���� ���+	��� �� ����
 '
 	�(��� ����� �������� ��� 
�����������'��� ����!	��� (MiFID .��., L 3606/2007). 

G�'
, � ���������� (	� 	���� � �(�� ���� 7�������� (��) 2015/1222, 
���� �� �(�� �� ������������� 	����	��
 ��� ���+	��� '
 NEMO 	�	�-
�	� '
 	�����
 �������%�����	��
, �'��
 %�%��� !	'����& �� ���-
�	�	��� � (��������� ��&!	��
 ��
 	�!&����
 �	 &����
 )��	�
. 

������'
 ��� 	�"����, ����& �	 &!	�� � ���+����� ������� ���-
���'����
 	���	�����
, � 	������ ������	� ��� (	� 	���� ������'
 
	�	�!	�� �!"
 ����!	�	���� ��� ��
 	�(���	�	
 �����������'���
 

595.  U�. &�!�� 14 EMIR. U�. ��	��� ��&���� ��'�. 7	). III, $, 2, %) ���� �� ���-
��	��� ��	��& �� ���&(	���� ��� �	������� 	������ �������%��������� 
ECC �� 7	). IV, B ���� �� ��	��� ��&���� ��� ��� EMIR. 



*O����* �L�#$�X�7* �$�#�

365

(MiFID, EMIR .��.) �� 	�	��	���
 (7��������
 (��) 2015/1222) ��!-
���	�
.

�) ����� ��������	� �� ������  �
������� ��������

@� +����� 	� ���	����' (	� �)��& ����"
 �� )���� 	�	��	��� ���-
�& �!����. * 	����	�� ��
 (��$*�) �(� ��	� ��!����	� �� ��	���� 
��� ��� #�� (L 4001/2011). @� +����� 	����
 (	� �)��& ��� 	�	��	�-
�� ����& '
 �����������'���. �� �� (	� �)������� ��	��� ����& 
���	�� ��� �"�� ��
, (	 �	��&��� ��)�%���� ��� ��� ����& ��� ����� 
����� !� �������� ���� 	����	�� ��
 ��������
 7	)��������&
 (L 
3606/2007, MiFID, MiFID II/MiFIR). �	 �	��&��� ��)�%���� ��� �����
 
��� ����� �����, '
 	��������	
 ��� �	����	�� ������ �'� ����"� 
«�����������'��"� ���'�», ��&������ ��� �����������'��� (���� 
((���� 	)��������&
) �� &�� ���� '
 &�' 	����	�� ��� ���� ���-
%���	�.

@� +����� �)��&, ����!	��, ��� 	������ �	����� �� ����(������ 
���� ����� !� ���	�	 �� 	����!	� � )���� 	�	��	��� ����& 	&� !� 
�	���������	 '
 �������������� ����&, ��� ���&(	���� �	 ���� �� 
��&�	+	
, �	 	�!&���� %&�	� ��� EMIR � �� &��'� ����)"� ��!��-
���"� ����(��"�, �	 ���1���� �� ���!	����& .��. @� +����� ���	 
	��	���"�	��� ��� �� � ����!	��� 	������ !� ���	�	 (����������& 
�� �&%	� ���0� ��
 ���!�	
 �����	/&�����
 �� �������������'-
��
 ��� ��
 ����	
 �	���� �� �������	
 	�	��	���
 �� �����������'-
���
 �����
 (%�. CEER). 

@� +����� ��
 	����	��
, 	�(	���	�� ��
 ��� 	����������
, ������	� 
�� '
 ���
 �� !����� ��
 	�!&����
, �(�'
 ���� � 	��(�'/� 	���� �� 
��&�	��� � 	�!&���� �	 	����� )���� "��	 ����
 �� 	�!���+	� ��-
�������
 ���� �	 %���& ���1���� 	����	��
 ��� �� �	 ���!	����& 
� ���&�'�� (EMIR). ���& ���� �� ���� ���	���� ��� ����"
 )���-
�
 	�	��	���
 ���������
 (day-ahead .��.), �� ����	
 ���	����� 
���� 	�!&���� ��� (�	�	��	� NEMO '
 	�����
 �������%�����	��
 
(7��������
 2015/1222), �� �&�� �� +����� ��
 	����	��
 �������	� 
�������, �(�'
 �	 ����� �	 �� �� !� ����	� ���� �� 	���� ����"
 ��-
�	�� � ��� 	���������� ����	�����%&�����
 �� �����������'���
 
	������
 �����
. 

�/&����, �	��!"��� ��� 	����	�� 	������ ��!���� �����	� �� � �(��
 
� 7��������
 (��) 2015/1222. ��(���	��, ��'
 ���+	� �� &�!�� 4 ���. 
3 ��� 	� ���' 7��������� «(�)� ��� ���������� ����������� ��� �� 
����
 ��
, �� ��&�������	 ����	 �!��� �������	 ��� ��� ������ ��� 
NEMO, �
� ��������&
�
 �
	 ���������
	 �� �� �������� ������� 
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���, ��
� ���!����
 ��� �&����� ���!��� ������!��, �
� ������
 
��� ���� ��� G%+� � �
	 ��&�����!�	 ���������� ��� ���� ��� 
G%+�. ;� ����
 ��
 ����������� �� ��������� �	 ����	 ������� 
����	 �����������	 ��� ��	 ��&�������	. *� ����	 ��	 ����������	, �� 
����
 ��
 ��������� ���� 
 ���� ������� �� ���� �� !��� ���������� 
��� ����������	 �� ��	 ��&�������	 ����	 ����������� �� ����! �����-
���� �� ��&������ �
	.». �� �����&�' (�����"�	�
 	���� �	����
 ��� 
�������� ��!������
 �� 	������
 	����	�	
 ��� �&�� ���� "��	 
� (�������
 �� � 	����	�� �'� L�O� �� ����	� �� �� �	������"-
�	��� ��	�& ��� ������� ��
 	�	��	���
 	����	��
, ���& �� ��	���� 
�� ����� ����
. �� (�����"�	�
 (	� ����	� ���& �� 	���� )��	�� ��� 
���	������ �� ����(	������ ��
 �	������
 	����	��
 (Ba�n) ���& 
�� &��'� �'�"�, ���� ���� (	� �	�����+	��� �	 ���	��
 ������"-
�	
 ���& ����	� �� �	������	� (�����	�& ���%&�����
 ���0� �� ��
 
�����	
 �����������'���
 ���	�&�	�
 ��
 	�	��	���
 ����&
 ��� 
�������� 	����.

X(�'
 ��� ��� 	�!&����, � ���� ��
 �����������'���
 	����	��
, 
���� �� ���� �	����'�� ��� ���� �)��& ���������
 �	 ����"
 
	�	��	��& ���1���� (�� �����������'��&), !� ���� ������ �� ��� 
�����!	� �	 (	(����� ��� � ������ ��
 	�!&����
 	/ ������� ����-
����	� �	 �����������'����
 ��(����
 �� ����)	�
 ����������
 
&��0�
 ���"�. * ���&�'�� ��
 	�!&����
 ���C��!��	� �� �	��-
��%����	
 �	 ���� �� ����� �� ���������� 	������ ��������������-
�
 	�&�	��
 "��	 �� �������������� ���
 �����	"�	�
 ���
 �� �� 
������� �� �	������	� �	 ��)&�	��. $�� �� ���� ���� ���� 	�!&-
���� ��& ����� ����	������ �����������'���
 	���	����	�
, ���� 
��&�	+	
 � �� 	���	����	�
 	�	�(��	'� '
 	�!������& ���� �� 
�	����	�� '
 �&���o� ����)"� ����	��"� (�.�. clearing agents), �� 
��� ��	�!	��
 �� ���(�������� ��
 	�	��	���
 ����&
. ��� ��� &��-
0� ���� � 	����	�� ��
 	�	��	���
 ����&
 	/ ������� ��	� �������-
����'���
 ���	�&�	�
 "��	 � �	�������� ��
 ��	��
 ����&
 �� ��� 
	!��	� �	 ��(����
 �� �����������'��� �������. 

U�%��� (	� ����	�	��� �� � �	����'�� ��� �	���	��� «disinterme-
diation» �� ���� ����� ��
 	�!&����
, ���� �� �	������ �	 ���� 
��	�!	��
 �� ����	������	
 ��� ��	��� ����& (���(��������). * ��-
�!����� ��'
 ���
 ������
 ����������
 !� ����	� �� ���	���& ���
 
��(����
 ��� ������%&���� �� ����	������	
, ��� 	�&�	�� ��� !� 
����	� ���
 ����� �� (��!����� ��� ��� ��)��� �	�������� ��
 ���-
�&
, ���& �� ��� (�����������
 ����&
 ��� ����)������� ��
 ��-
��
 �	 (	(����� ��� 	��	����	�� �����'�����.
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7������ ����'� ������	� ��� � 	����	�� ��
 	�	��	���
 ����&
 	���� 
��� ��� �� 	����& +������� 	��
 �������� ��������������� �	��-
�����������. @� +����� 	��	���"�	��� ��� �� � 	����	�� !� ����	� 
�� �����	��	� ���	�� ��� ��� ��	(��� ����& (#�� ��� ��� 	�	��	��� 
����&, �������� 7	)��������&
 ��� �� �����������'��� ����&) � �� 
���� !� ���� ������ �� �����	� �� ��� (�����	�� �� 	����������. 

���%&�����
 ���0� �� �� ��������� ��� ���%������ CEER �	�� ���-
��������
 ����/�
 	����������
 	����	��
 (��'�. 7	). XXX, $, 3 �)), 
	���� )��	�� ��� � 	� ���	����' 	����	�� ��� ��
 	�	��	���
 �� ���-
��������'���
 �����
 	���� ��� !��� ��%��. ����� !��� %�%��� ��� 
�	 �	�&�� %�!�� 	��)�	��� ����
 	!����
 ����!��	
 �'� ���"� �	-
�"� �� �� 	�������� �	 (	(����� ��� ����/� 	��	�	�"� 	���������
 
��� �� 	�'���� (���� (7��������
 (��) 2015/1222) ��	� 	��)��&/	�. 
* �����	�"���� ��� !�����
 (	� ����	� �&��'
 �� ����%���	� �� ��!-
������ ������� �'� ����'� �	 	���	(� 	�	��	���� �� �������-
����'���� (����� (REMIT/MAD, ACER/ESMA .��.) �� ��� �������-
���� 	� ���	� 	���	�/�
 ���!�"� ����	�	������
 	����	��
 ���� 
	�	��	��� ����&. 

2. '�������" ���G��" ���� �!" �������	��" ����	" 
����� �	����
 ��� � ����� ������, ���� �� �� ��	���� ���
 ��� ����� 
��!� ��	�!����, ��� �� !	���!	��!	� !��	� �� ����� ��
. ���C��-
!��	� �������, �����, 	������, ���& �� ���'��� '������� ��� 
+�����	��� �� ��
 ��	�!����
 ���
 ��� ����� ���+��&��� � ����. 
���C��!��	� ��'
 ��'����'
 ��������� �� ���	�(��� ���(��� ��
 
����
. ���	�"
, � ���� (	� ����	�	� !��� ���� ����� (0�)��� 	��
 
�����), ���& ���������, ���(��� ��� ����� ��� ��� ���'��� � 
���' ��� �����
 ����
 ������
 �)��& � �����
 (�	(�� ��!����
). 
7�� %�%���, ���� � 	�'���� ������ �&/� ��	� 	)����	�, �	��&��� �� 
+����� ��� ���� ��
 	���������
, ���& ��
 ���������
, ���	�(���
, 
����������
 ��� �	��%&����, "��	 �� �����	� (����� �� � �/�����-
��� �'� ����� 	���	�������"� 	�����"� (business opportunities) �� 
��	��	���&�'� ��� � ���������� ����	� �� 	��)��	�. 

* 	������ 	/&���� (	� 	���� ���� !��� ����������
, ���& �� )���-
��)��
, &��0�
 	� ���	����' �� 	��	����
 !	'�����
 ��������-
��
 ��� ��
 �����
 �� ��� ���	�� ���
. �	 �'�	� ��)�%���� ��'
 ��� 
� ����!	��� ����&������ ���� 	���� ��� �� )��� ��
 ���%�%�����. 
����� ��&!���� ���)	����'� "��	 �� ������� ���& �� 	/����	���-
���� �	 �� (�����	�� �� (����������& 	�������	�� �����. 
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���� ���+����� ���� ��� (������	� �� ��� 	(" ���%�������, ��� 
�� �� �� 	�	��	���
 �����
 !� ����	� �� �	��������� '
 �������-
������ �� �� ���� � ���������� ���&(	� �	 �� ��	(��� ������� �� 
����	� ��� ��� &��0� ���� �� ���!	� '
 «������� ��������», � 
����!	��� ����!����� ��	� �(����	�� ������� �	 (	(����� �� �� ��� 
� �"�� ��	���� �� ���!��	�, ������, ����� ������ "��	 �� ������	� 
�� �������	� ��� ��� �������� �������� ���� �� �� «��������� 
�������». 

���0	� ����'� � ����!	��� ���������� ��� !��� (	 !� ����	� �� 
����%��0	� �� (�(&�����, ��� ������, ���& �� ���
 	�(���	���
 
����	
 %&�	� �'� ����'� �	��������� �� �����
, 	�	��	���
 �� 
�����������'���
, �� ������� ��� ���	�� �� ��� ��	�!���� ��� !� 
����	� �� (�������� �� �� (��
 ��
 �����
 "��	 �� (���)������� �� 
!��� ���
 ���� 	��	����	�� �����'�����. ��� ������� ����, � ������� 
��� �����	��� ���� 	�	��	��� ����� «	!���� �����'����» (	���	� 
��� (����� !� �������	 �� ��������!	� ���
 �������	�
 �'� ��	�	�-
!	�'���'� �(� ����"� �� ����� ��� 	��	����	��� �����'������. [
 
	 ������ � ���� ��
 (��������
 ��� �����'���� (	 )���	��� �� 	���� 
�	 !��� �� ��������!	� ����
 %�������!	����
, ���& �� ����-
���!	����
, ������
 ��� � �"�� ��	� �� ��& �� ���)	���	�� �� 
���� �!	�� ��
 ���'��1�
 ��������
 (	��	���	 �� 	����"�	�. 

O	 ��"���� ���& �� (	(����� � ��0� ��
 ������	� �� �	��	� ���
 
��� ��	�!���� ��
 �	������' ��	�	�!��'��
 ��
 	�	��	���
 ���-
�&
 �� ��� ��� (�������� ��� �)���&�	��� �����'���� ��
. ����" 
(	 �&���� ���� �� +�����	�� ��� ��� �	������' '������� ��
 	���� �� 
������'!	� �	 ���1���� �� ����	��	
, �� ����	
 	���� �(� ��	�	�!	-
�'���	
 �� 	�'���& ����'���	
 ��� %&�� ��� �����'������. 

$�� ��� �����
 �����
 ��� �)���� ������ ��	(������ !� �������	 
�� 	���� � 	/�
: 

�) ��� ������
����
�� �������	�� 

O	 (	(����� ��� � ������ �'� 	�	��	��"� ����"� '
 ���(��"� ���-
�"� 	����	��
 ���� ������& ���
 ��& REMIT ������&+	� ��� (����, � 
&��0� ����� ��� ����!	���� 	��� !� ���� �(������'
 ��������. 

���
 ��� ��	�!���� ��
 ��	�	�!��'��
, � ��!���� !� �������	 �� 
���!	� �	 ��� ������� ��� �� �	������	� �	������	�� '
 ������� 
�(	��(�����
 ���& �����'����. ��� %&�� ����, !� �������	 �� ���-
�!	��!	� ��)"
 �� ������� "��	 �� ��� �)������� ������� �	��/� 
����� �� ��� �����������'���� !	����� �������� ��� �� �����	� 
�� �� (��������� ��� � �(�� � 	�'���� ����!	��� �����	� �� ��� 
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��&������ �� 	�	��	��& ���1���� ���(���
 ��� �����������'��� 
����!	��� ���� (	� ����	���� �����������'��& ����. 

���	�"
, � ��!������ ���������� !� �������	 �� ���!	� ���
 �� 
(��������� 	��
 �����	���
 !	����� �������� ��� �� �)��& �� �� 
��!��+	� ���� �� ������������� 	����	��
 �� ��
 ��	���
 ����������-
����
 	�	��	���
 �����
596 '
 ���(���
 �����
 ���� ����� ���
 
�����, ��'
 �����
 	���	��
 �����
, 	�(���	����	
 �����
, �����
 
(����������
, 	/����������
, �����
 ���!	�����
 (�� ��� �����-
������'���
) �� &��	
597. 

�����!'
, ����	��	�� ��������"� ���
 ��	�	
 ��������������
 
	�	��	���
 �����
 !� ��������� �� 	���� 	�	��	��& ���1���� ���-
(���
 �� ��� �����������'��& ���� ��	��+��	�� �	 ��� ��	�� )�-
��� ����&. @� 	�(���	�� 	�(�
 �'� ���1���'�, �'� ����"� �� �'� 
��	��"� ��������"�, ��� !� ���&������� �	 ����
, !� �������	 
�	 ���� �� ������� �� 	/	�(�	�	��� �	 ���������
 (soft law), 	(�-
(��	���
 ��� �� �(�� �� ������������� �� ��� ��� ��� ����(�� ����, 
��& �� ������� �������'� �����'� ����'� ��� (����, ��'
 ��� L 
3606/2007 (&�!�. 43���.2). �� ��������� ���	�"
 !� ��������� �� 
	(�(����� ��� �� ������������� �� �� 	��������� ��� ��� ����(�� 
���� �� ��� �� ����� ��
 �����
 ���
 �� (�����	������ ���� �)��	-
��(� ��
 7�%	����	'
, "��	 �� �)������� ��)&�	�� (�����. �	 ���� 
�� �	��%&���� �� ������������� !� �������	 �� ��	� �� (��������� �� 
(���	���+	��� �	������	�	
 �����
, ������'
 �'� ����"� ���, ���& 
�� �'� �������	'� ��� 	&����	 ��!	���� �� �	 ��� 	�'���� ����-
!	��� (�.�. 7��������
 (�7) 714/2009, 7��������
 (��) 2015/1222). 
�����
, � 	���������� �'� ����"� !� ���� ������ �� ��!����	� 	�(�-
&, 	��0	� �� �'� ����'� ��
 ��+	�/�
 ����&
 ��� 	��	��	� �� (��-
������������, "��	 �� ������	� '
 	)�������� '
 ���
 ��
 ��	�	
 
�����
 ��� 	���� �� ��	(��� (���� �'��
 %�%��� ���� �� !��	� 	�'���-
�
 ����(�����	
 ��� ����� �(� !	���!	��!	� (�.�. ACER). 

596.  @�� ��&�� �	�	/���/�
 ��� ���������
 ��������"� ��� ��$*� �	 �������-
������ 	����	��
 ���������+	� �� � +����	, �	�. 675 	�. ���� �� �����-
����� �� ����	����	�� ������� ����
 ��
 �	�	/���/�
. 

597.  �����!"���
 	/&���� ��� �&��� ����� �� ����(�(	��� 	)��������� 
	������ ���)�� ���
 �������	
 ��� ������+����� ��� ��� 	/��������� ���-
������ (������� ���)������
, �� 	� ���' ������������� !� ��������� 
�� �	����������� '
 ��"���	
 	����	�	
 ��� 7L 2190/1920, �	 ����� �(�-
'����������& ������� ��’ ��������� ��� �������
 �'� «(���	�����"� 
����&
» ��� L 3606/2007, �� �&��'
 �	 ���������
 �	����
 ��� �����
 
(��)&�	��
. 
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B�� �� ��!������ ���������� ��
 �(	��(�����
, � �	�������� ��� ���-
����������� !� �������	 �� 	������	��� �	�& ��� &(	�� ��
 ����(��
 
���
 ����� ����
. ��� ������� ����, �� ��!������
 	������
 !� ����-
+�� 	�(���	��
 ��&����
 '
 ���
 �� ���� !� ���� ������ �� 	���� � 
����(�� ����. ����� �	����
 ��� � #�� 	���� � ��	/���� ����(�� ���� 
��� �� !����� 	����	��
. ����� 	����
 �	����
 ��� � �������� 7	)�-
�������&
 	���� ����(�� ��� ��� 	����	�� ��
 	)��������&
. 7��& 
�����	�� �� �	 (	(����� ��� � ��&���� ���(	�/	 ��� 	� ���	����' 
!� ���� 	�(	(	������ ��� ����� 	�	��	���
 �� �����������'���
 
	����	��
, � ��!���� !� �������	 �� ���!	� ���
 ���� ��� ��	�!��-
��. ��(���	��, !� �������	 �� ��&�/	� ���
 «	������
 (��(����
» 
�	 �� ��� ���� '
 �������'����� ��
 &���
. @� 	�����& ������� 
�	��������
 ��& �� ����� � ��� ���� �	������	� ��'��(���& ���
 
��� &��� �	 !����� ����(�����& ��
, (	 !� ���� &����� �� ������-
������ �� ���������	������ ��0�. $�� ���&(	����, � �������� 
7	)��������&
 !� �������	 �� �	������	� ��'��(���& �	 !����� ��-
������
 �(	�"� ���!	�����
 ����&
 � �	�"� �'� ����"� ��� ����-
������� �	 �����������'���
 	���	����	�
. �� �������	 	������!	�� 
�� ��������	� �� ��	���
 (������
 ���	������
 �	 �� #�� "��	 �� 
�	����	�� ��!������ �� 	������ ���� �� ����	� �� ����/�����	�-
���, ���%������'� ���0� �� �'� ���!�"� �� ����'� �	��������
 
��)����'� �'� �	����"� ����&
 (	�	��	���
/�����������'���
). 

�/&����, �	 ���� �� �	��%&���� !� �������	, ��� ����� ��� (	 !� 
�)������� �	��������
 � ������	��� ��� ��	��&
 �(�'
 (����� ���-
������
 	����	��
, �� �����&����� ���� �(�� �������� � �(������ ��� 
�������������� 	����	��
 �� ��� (���	������ ����&
 («������������-
��» �����������'��"� ���'�). $�� ���&(	����, ��� ������������� 
��� !� (���	���+	��� �����
 	�	��	��"� �����"�'� '
 ���������-
��'��"� ���'� !� �������	 �� �	������	� !	'����"
 �� '
 ���-
���������� 	����	��
 (��V). $�� ��� &��0� �� ���"� �'� �	����"�	-
'� !� ���� ������ � ��!���� �� �����������	� ��� ����������� ��
 
�������/�
 ���� ��
 	�	��	���
 ��� �� ��
 �����������'���
 	��-
��	��
. $�� �� �	�������� 	&���
 ����&
 �� ������������� !� ���	�	 
���� �	����'�� ���� �� ��	� �&%	� ����������'
 �� ��	��� &(	�� 
��� ��� ��& �	����'�� ����(�� ���� (#��/�������� 7	)�������-
�&
). 

��(�� ����!	��� ������� !� �������	 �� ��)!	�, �	 %&�� �� ��
 
��	�	
 ��!������
 ����	����	�
 �'� /��'� (���'�598 �� '
 ���
 
�� !����� ��	����0��
 �� ��������
 ��������
 ���)	����'�. $�� 

598.  U�. 	�(	���& Feltkamp-Musialski, �.�., �	�. 11. 
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���&(	����, �� ������������� 	����	��
 !� ���� ������ �� ��� ���-
�����	��� �	 (�����������	
 	�	��	���
 ��� L 4001/2011 (&�!�. 2 
���. 1 �	�. (�)) � �� 	�	��	� '
 (���	������
 	�	��	��"� ������&-
�'�, '
 ���+����� �	 ��� '
 &�' ����. �������'����� ���
 ���� ��� 
��	�!���� !� �������	 �� 	���� �� � !������ ��!���	'� �� ��	��-
"� ������	��	'� ��� ����'�� �'� 	���	����	'� ��� ����� 	�	�-
�	���
 (�����������	
. �� ��������� �� ���%�	)!��� ���	�"
, 
��'
 	/&���� �� �	 /��� (���� �����"����, ����������� �	��������� 
'
 ���
 �� ����	���� �'� ��	�'� 	���	����	'� ��� �	����� 	)&-
���� ��� �������������� "��	 �� ������������ �� ��� ��� &��0� 
���� �	����"�	�
 ��������
 �� ����)"� (���	�������"�. 

�/&����, �	 ����� �	 ���� �� �������������� �	�������� !� ���� 
������ �� 	������������ �� �� ���������
 ����(�����	
 �'� ��	�-
'� ����(�'� ���"�, "��	 &!	 ������� ��������� 	/	�(�	��� ��
 
�	��������
 ���
 �������������� � �'� ��	�'� ����"� ��� �� ����	� 
�� ��!����	� �	 ���)��� ��
 ��	��
 ����
, �'��
 �� �����	���� ���
 
����� ����!	��� �����%���. 

X(����	�� �������� 	���� 	����
 � ��!���� ���� �)��& �� !����� 	�-
���'��
 �'� 	&����	 ���1���'� �� (�������&�	���
 ���
. O	 %&�� 
�� �� (��������� ������� �'� ������������'� ��� �����������'-
���� �����, �� 	� ���' !����� ���%&���� ���� !��� ��� �"�� �'� 
�������"� �'� ������������'�. ����)"
, �� ��	��� ��������� !� 
���� ������ �� �	�����%&���� ��)	�
 �� (��)��	�
 ����	
 ��� ��� 
	����'�� 	�	��	��"� ���1���'� ���(���
 ���
 (�������&�	���, 
���%�������
 ���0� ��
 	�(���	��
 )���
 ���
, ���& �� �'� ���-
�"� ��� (�����)"����. O	 %&�� �� �� ���+��	�� ���
 �����
 ��& 
MiFID (MiFID II .��.), �� ����	
 ����� (���)���+��� �(�'
 ��� �� 	� 
���	����' 	�	��	��& ���1���� ���(���
 !� 	���� (	��& (����
, 
�����
 �� ����	�	������
 (�������&�	���
, �!"
 �� ��� �)����-
���� �� ������	
 ���!�	
 ��� ��� ��)��� �� ����	�	������ 	�-
!&���� �� �� (���������� �'� ��������"� ��� !� ���&������� �	 
���&. ��� ������� ����, � ��!������ ���%�	0� (����'� ���	������
 
�'� 	���	��	�'� )���'� (�������������, 	�����
 �������%��-
���	��
, ��O*�) !� ���� �(����	�� �������� "��	 �� ������� �� 
�������������� ���
 �����	"�	�
 ���
 ��� 	���!�� �	�������� �'� 
����"�. 

�/&����, �� !����� ��
 ��������������
 ����&
 ����� 	/ ������� '
 
%���� ������"�� ���
 ����	
 ����%���
 �'� �	�"� � ����	�	��-
��'� ���� ����&. �� �� �� 	�(���	�� !����� ����	����
 !	'����& 
������� �� ��!��+����� �	 ��� �������� ��� ��������������, 	����-
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���
 �������� %���& ���	�� !� ����+�� �� ����!	���
 ��!����
. 7�-
������, !� ���� ������ �� 	/	����	� �� 	�(	���	�� 	&� !� ������� 
�� ����� ����%��� �	 ����
 ��
 	�	��	���
 �����
 �� �����������'-
���
 	���	����	�
 (����'��& �(������ � 	���	����	�
 	�	�(��	'�). 
���� � ���������� ���	��� ��������� ��� �����&��� �	 &��� (���� 
�� �����
 (Nord Pool Spot, EPEX Spot .��.). * ����%��������� ���� 
�'� �����������'��"� 	���	����	'� �����	� �� (��������� (�����-
)'��
 ��'� ����	��"�, �� ����	
 �&����� (	� ����	���� 	�	�(����
 
����	��	
, �!"
 ����
 (	� ����� '
 ����	��	�� �����������'��& 
����, (�	���������
 ���� ��
 	&����	 	������
 ��&�	
 �'� ���-
��"� ���"� �'� ����	��"� (�.�. �����'�"� 	����	��
 .��.). $�� 
���&(	����, �� �'����
 � �� ��������
 	����	��
 ��� (	 !� 	��!�-
������ �� �	������ &�	�� ���� 	�	��	��� ����&, !� ��������� �� 
	/����	���� �� ���������� 	�(��)���� ���
 ���' �	�"� ��� !� ��-
������������� �� �������� ��	���
 ����	��	
 ���
 ������
. U�%��� 
���
 �	����"�	�
 ����
 	���������� 	���� �� "(�	
 ����	��)��&
 �'� 
�	�"� � ����	�	����'� ��� �������� �����	
 ����	��	
 "��	 �� (�-
��)���+����� �� ������	
 ���!�	
 �	��������
 �� �/��������
 '
 
���
 ��� ������ ���
. 

�	 �'�	� ��)�%���� ��� �� 	(" !� ���� ������� �� ��������� �'� 
������������'� �� �	�����%&���� (��)��	�
 �� �'��
 (�����	�
 
����	
, %���+��	���
 �	 ����	��	��& �������, ���� �)��& ��� 
����%��� ��� �������������� ����& � �� (��(����� ����
 ��
 
�(������
 �����
 ��
599. 7����	
 	����	������
 ����	��)��&
 ���
 
���� ��� ��	�!���� !� ��������� 	�(	���& �� 	���� ��� �� ���� !� 
����	� �� 	�	�����, ��& ��� ������ ����	��"� �	 �	�&�	
 ���
, �	 
��	����0��, 	��������� �� 	����	�������� "��	 �� 	/����	���� �	 
��� ����	�� ����� �� ���)������ �'� �	���"� ���
, �� �������� 
�����)���	
 ���%	�
, ��)	�
 �� �� ������������
 '
 ���
 �� 	�-
(�
 �'� 	�	��	��"� ���1���'�, �'� ��	��"� ����"� �� �'� ���-
�'� �	��������
 ���
, �� (���)���+��� ��� ������, (���� �� ���	�� 
	���	�� �'� ��������"� ���
 ��	���
 �����
, �� ���	��!	���� ��
 
���������
 �� ��� �� ����& ����)� �����	�� ��� ����������� ���
 
���(	�/� ���
, �� �������� 	�����'�� ����
 �	�&�	
 ���
 '
 ���
 
��
 ���	���	�	
 ����	��	
 �� &���� ����)	�
. 

599.  $�� �� (��)&�	�� �� ����	��	������� �'� ����'� ����%���
 �� �	�����-
���
 �'� �	�"� '
 ��'� �	��������
 �'� �������"� �'� ������������'� 
	����	��
 ���� ���"�� (EPEX Spot, EEX, Nord Pool .��.), %�. Mäntysaari, 
�.�. �	�. 252-260. 
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U�%��� � ���)��& ���
 �����&�' ���������
 ����������
 �	�����-
���
 	��
 �������������� 	����	��
 (	 !� ��	��+���� �� �	���&%	� �� 
����	
 ������� ��� � «��������������» �	�������� ������	�	� %&�	� 
��
 MiFID (MiFID II). �� ���	����', � ��!���� 	���� (��)��	���, (	� 
�)��& �	 	�	�(���
 �� 	�	�(���& ���1����, ���& �	 	����	�����	
 
	������
 ��� 	�	��	���� �"��� �� ��	��& 	����	�����. @���� 
������	� &��'��	 ����� ��
 )���
 �'� ���1���'�, '
 ����"
 	�	�-
�	��"�, �� ��� ��� �(�� �� )��� ��
 ����&
, '
 ���(���
 ����&
. 
�� ��� �&�' ��0	�
 �	�� ����'� 	����	������
 ����	��)��&
 
���%&���� ���0� ���� ��� ���&�	��� �� 	�(����� (��)��&. 

7������ 	����
 �����	��, �(�'
 �	 ����� �	 �� ���!	����& ���1���� 
��� !� ����	���� ��’ ������ ���&�'�� ���1���� (REMIT) ���& ��� 
�����������'��& ����, 	���� � ��!���� �'� ����'� ��
 ����&
 �	 
����� �	 ��� �������� � �������� ���
 ���� (	 (���)���+����� ���-
!�	
 �����
 �	��������
 ��
 ����&
. ��������
 �����
 '
 ���
 �� 
	�(���	�� !����� ��� �)����� �� ��0� �����'� ����'�, (����� �� 
����	
 ��
 MiFID (MiFID II). $�� �� ���� ���� �� �� ����	
 ����� !� 
���� ������ �� ���	����!���. 

����� %�%��� ��� � ����!	��� ��!���� �	 ��� ������ ���������� ���-
�&
 �������������� 	����	��
 !� �)	��	 �� �&%	� ���0� ��
 �� �� 
	/	�(�	��	� �	��& &��'� !	�&�'� ��� ��	��+����� �	 �� �	�������� 
�'� ��	�'� ����"� (�.�. !	�&�'� '
 ���
 ��
 ��& �	����'�� 	�(��-
�	�	
 �����
, 	���	��
 �����
, 	/����������
, !	�&�'� 	�(���	��
 
	����	��
, ��"�	'� .��.). �����	� ��'
 � 	�(	�	��
 	/����� ���
 
	� ���	����' ��� !� ���� !��� �	������	�� ���������	������
 
	������
. 

�������� �&��'
 	���� �� ������	� ��� � �	������', (����������	-
��, ��	�	�!��'�� ��
 	�	��	���
 ����&
 %&�	� ��� ����)&�'
 0�-
)��!����
 L 4389/2016 ������	��� ��� !� ���%&��	� ���� �	������' 
'������� ��
 ��� ��� &��0� ��� �����'������. O�� 	����� ����& 
�� �&����� �������������� ���C��!��	� ���� ��� '������� "��	 
�� ����
 �'� (���������	����'� �	 ���� 	� ���	����' 	�	��	��"� 
���1���'� �� ��������� �������� ���
 �������!��
 (�������&�	�-
��
 �� ��� 	��
 �����'����. ��� ��&��� ����
 ��
 �����
 (	 !� ���� 
���&(�/� �� ���!	� ��� � ���!����� 	��
 ���� ��������������� !	-
���� ��� ������� ��� 	�	��	���� ����� !� �������	 �� �����!��	� 
'
 �������'�� ��� �����&�' �����.




