OO0 oon
T g B

[~ g

PN
s

OooOonOd

OO00D0D0O00DO0DO0DO0D0ODOOOoooooooaoodPayment for Order Flow, ocoooO
ooo
N A v s |

O

N A

O I e v o o
N T
N I |
N A
OOoOoOoOooonod

O OOO0O0OoOooOOoOoOooOooooOoooooOOoooOoooooooooooOoooooooooooooooonon
N |
N A |
O N
OO000O0O0O0OoOooOoOoOoooooooooooOoooooooOoooooOoonodn

0250



O

O

(|

m_ N N N N

N T
N I O |
N A |
N A o |
N s w  n  w m  w  |
N e |
I A A |
N T T O

I I O B Y O B
I |
N A
I |
N A v S o |
N

I A e
N I O B N |

N

0260



N A |
N
N I O |
OO0O0O0oOOoOoOoOoooOooooooOooooooooooooOodn

O OOO0O0OoOoOoOooooOoOooooooOoooOoooooooooooooooooooooooooonOoan
OO00O0O0OO0OoOoOoOoOoOoOoOooooOoooooooOoooooooooooooooooooooooooOoad

OoOOOoOoooOooooOooOoooOoooooooooooooooooooooooooooOon

m_ N A N O I O O

O N
N A |
OOoOoOoOooOoOoood

O OO000O0O0OOoOOooOmOoOOoO0OoooOOoOoomoOOoOooooOooooOoooooooooononOon
N A v o o v o e o |
I A o |
N A s Y w |
N T I

N

0270



oooooo e 0
(7] oc
s ¢ | 5
4 00Ooooooooogoooooo g < o2
L i =i
o e o e ) m (L) m O
2 S ™
OooOooooO0ooooooooo M _“ 8
o =
ODooooooooooooooog o - .w.,m
oo S g
oo o =z
OooOoooooooooooooo @) o 3
U0 Wl T e
0o S «
OO0O00000000000000 545 RUW. g
oo W& 35 &
DO000000000000000 oo AW g ®
D> E
OD0000000000000000 OO o_.r_u S =
oo v g 3
o e e e e o e o e R S I_RMM z
oo . B S 20
o e e e e e e e o e o e R e < o E S 39
00 wd mam g o 5o
ooooooooooooooooo oo & g o z =28
- e >3
OooOooooooooooooog OO0 8 g D&
Ooooooooooooooooo OO0 O 2 oo
oo m mmmwmmwmmmmmmm & oo
o e e e o n SUVTION 40 SNOITIIA 3 =
(2]
oo

N T

N I T T O

OO000OOoOoOOoOoooooOooooOoooooooOooOoooooooooooooOodn

0280



O s
_H__H_D_H__H_D_H__H_D_H__H_D_H:H_m_D_H_D_H_D_H__H_D_H:H_D_H__H_DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
N I O
N A |
N A |
I A Y S |
_H__H_D_H__H_D_H__H_D_H_DD_H_DD_H__H_D_H__H_D_H__H_D_H__H_D_H__H_DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
_H__H_D_H__H_D_H_BD_H__H_D_H__H_D_H__H:H__H__H:H:H__H_D_H__H_DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD_H_
OO0 oOoooooooooocooomOoOooooooooooocooooocOoan

N T A O

O ooooodo
o 0000000000000000000000000000000000000000000000000
OO0O0O00000000000000000000000000000000000000000000000
o o e e e e e e e e e s o o o o N
o e e e e e e e e o o o o o o N
- DoOoOooooooooooooooooookinancial Conduct Authority, DO ooOOoOoDOoOOoOoOOOOOO
D000 oO0OooOoo

0290



ooog
OoOobOoOooOoooOoOooooooooooooooooooooooooooooooooooooad

O

o e

D00 D00D0D0DDODOONDOONDOODOONDOODOODOODONO OO0 D OO O Ooaggregate

spread00 00O OOoOOOOOOhidden costOO DO OOOOOODOOODOODOOOOOOOoOOO

o e o

o 0000000000000000000000000000000000000000000000000

OO0O0O0000000000000000000O0O0O0OO0O0OOOOintegrity0D0000000O00O0O000

o e e e e e o o o o o o o N o o o o

o e e

o 0000000000000000000000000000000000000000000000000

DDDDDMMWDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDQ5§5<EQEQDDDDDDDDDDDDD

o o e e o o o

o 00O0000000000000000000000000o

OO0DD0000000000DD000ONoDOooOoOoOd

o e e e e e s o o o o
e e e e e o o e e e o o o o
o o e e e

B o B

0300



|

N I T O

OOO0O0OoOooOooOoooOoOoOoooooooOoOoOodOn
OO0O0O0oOoOoOoOooOOoooOooooooooooooooooooOoOon
OO0O0OO0O0O0OOoOoOOoOooOOoOomboOOoOO0oOooOoooOoooooooooooooooooooOn
O OO0O0O0OoOoOOoOoOooOoOooOoooooOOoOoOoooooOooooooooOoooooooooooooooonOon
OO00O0O0oOOoOooooOoOooooooooooooooooooooooooooooooooooooood
OO0oOoOoOoOOooooooooooooooooooooooooon oooooooooooooooodg
N T T O
N I O |
OO0O0OOoOoOoOoOooOoOoOooooooooooooooooooOoOoOon
O OOO00OoOoOoOoOoOooooooooOoOoooooooooooooooooooooooooooOoaO
OOOOO0OOoO0OoooOOoOooOoOoOooOoooOooOoooooooooooooOoooooooooooon
N
N A A |
N A |

N T O

N |

0310



O0O0ObOoOooOooOoooOOoooooooooooooooboooooooooooooooono

_m_ N N N O O
O OO00OoOoOoOoOooOooOoooooOooOoooooooooooooooooooooooooooOoan
N A
OO00O0O0OOoOOoooOOoOoOoOoooooooOooooOooooooooOoooooooooooooooooood
OO0OO0OO0oOOooOooooOoOooooooooooooooooooooooooooooooooooooood
I A |
N I T T O
N I O
OoOooOoOoono
O OOO0O0OoOoOoOooooOoOoooooooOoOoOooooooooooooooooooooooooooOon
O
_H_ﬂ% OO0O00O0O00O0O0dOOooo00oooo0oooo | oo00ooooddooo | IMmOooooooOooooo
OO0 oooooooooooooooooooomoOoooOooo

OOOooooooooooooooooomoooooooooooooooooooooooooomooo

OoOOooOooOooOooooooooOood

0320



0OOp 0000000000 000000000000000000000000000000000000000000
OooooDP2016-4

e e

mjmbm Financial Conduct Authority (2019) "Payment for Order Flow (PFOF)", April 2019.

ogp o "Market Watch 56", September 2018

_H__H__H_m_ OOoOoOoOoOooOoOodono

0330



