Emberi beavatkozas nélkili kereskedésre képes algoritmus alkalmazasaval t6rténé sajatszamlas kereskedés Bszt.
hatalya szempontjabdl térténé megitélése

I TENYALLAS

A Kérelmez6 konkrét Ggyfél képviseletét nem latja el, kizardlag a jogszer( és biztonsagos lgyvédi munka jovébeni
elvégezhetGsége miatt terjesztette el6 kérelmét az alabbi kérdésben.

Egy Iétrehozni kivant tarsasag (Tarsasag) emberi beavatkozas nélkiili kereskedésre képes algoritmus alkalmazasaval
kivan sajat szamlds deviza kereskedést folytatni egy online brékercég altal biztositott platformon keresztul.

Az algoritmus folyamatosan vizsgalja az arfolyamvaltozasi adatokat és ezen inputok alapjan értékeli a helyzetet, majd
ha tranzakcié nyitasi vagy zarasi pontot detektal, akkor annak megfelel6 iranyl kereskedéseket hajt végre. A
tranzakciok célja egy vagy tobb devizaparon vald arfolyamnyereség realizdlasa. Az algoritmus alapvetéen a
devizaarfolyamokat hasonlitja egymashoz és tuldrazott, illetve tulvett helyzeteket keres. A pozicidk nyitvatartasi
ideje jellemz&en néhdny nap, de 15 perctdl akar tobb hétig is terjedhet. A kereskedési rendszer tébblépcsds
biztonsagi protokollt is tartalmaz, ami a nyitott pozicidk mennyisége, illetve a kitettségi szint alapjan aktivalodik és
adott esetben zdrja a poziciot. Az algoritmus tetszGleges devizakkal, illetve az ezekbdl képezhet6 devizapar
kombinacidkkal képes kereskedni. A Kérelmezé kifejtette, hogy az algoritmus nem a haldzati és egyéb tipusu
adatatviteli id6 minimalizalasat célozza és nem jellemezhetd magas napi lizenetforgalommal sem, mivel sokszor akar
napokig nem nyit vagy zar poziciot.

A Tarsasag altal mikodtetett algoritmus a tagok altal a tarsasag rendelkezésére bocsatott téke terhére kizardlag sajat
szamlds kereskedést folytatna, Ugyfélszamlakat nem kezelne, ligyfél megbizasokat nem venne fel, illetve nem
teljesitene.

Il A JOGKERDES
A Tarsasag fent ismertetett tevékenysége a Bszt. hatalya ald es6 engedélykoteles tevékenységnek tekintend6-e?
1. Az MINB ALLASPONTIA

A Bszt. hatalyara iranyulé jogkérdés vizsgdlata soran célszerd a felhivott jogszabdlyhely egyes fogalmi elemeit kilon-
kiilon elemezni, majd az abbdl a tényallasra vonatkozd kovetkeztetéseket egylittesen értékelni.

A Bszt. 1. §-a hatdrozza meg f6szabalyként, hogy a Bszt. mely személyek mely tevékenységeire alkalmazandd. A Bszt.
2. §-a fGszabdly aldl bizonyos termékkorokre, tevékenységekre hataroz meg tébb szintl, komplex kivételrendszert.
Jelen allasfoglaldasban a tényallds szerinti tevékenység Bszt. hatalya ala tartozdasanak megitéléséhez a Bszt. 2. § a)
pontja szerinti, tevékenységi korre alapozott kivételszabaly értelmezése a relevans.

lll.1. Az iranyadd jogszabalyhely
A Bszt. hatdlya nem terjed ki a 2. § a) pontja alapjan:

-arra a személyre vagy szervezetre, aki vagy amely drualapu szdrmaztatott terméktél, kibocsdatdsi egységtél vagy
az arra vonatkozo szarmaztatott terméktdl eltérd pénzigyi eszkdzre vonatkozo sajatszamlas kereskedésen kivil nem
végez drualapu szdrmaztatott terméktél, kibocsdtdsi egységtél vagy az arra vonatkozd szdrmaztatott terméktél
eltérd pénzigyi eszkdzre vonatkozd egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet, kivéve, ha

aa) arjegyz6,

ab) szabalyozott piac vagy multilateralis kereskedési rendszer tagja vagy kozvetlen elektronikus hozzaférése van
egy kereskedési helyszinhez, kivéve a kereskedési helyszinen olyan Ugyleteket végrehajté nem pénziigyi szervezetet,
amely Ggyletek objektiven mérhet6 mddon csdkkentik az adott nem pénziigyi szervezet vagy csoportjai kereskedelmi
tevékenységhez vagy likviditasfinanszirozasi tevékenységhez kdzvetleniil kapcsolddo kockazatait,

ac) nagysebességli algoritmikus kereskedési technikat alkalmaz,
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ad) lgyfélmegbizasok végrehajtasakor sajatszamlds kereskedést végez.

Tehat a Bszt. 2. § a) pontja alapjan nem tartoznak a Bszt. hatalya ala azok a személyek, akik arualapu szarmaztatott
terméktél, kibocsatdsi egységtél vagy az arra vonatkozd szarmaztatott terméktdl eltéré pénzigyi eszkozre végeznek
sajatszamlas kereskedést azzal, hogy egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet kizardlag drualapu szdrmaztatott
Ugyletekre, kibocsatdsi egységekre vagy arra vonatkozoé szarmaztatott termékekre végezhetnek.

Ezt az esetet azonban csak akkor lehet kivételként kezelni, ha
- harmadik személy szamara ezaltal nem végez arjegyzési tevékenységet, tovabba

- nem tagja szabalyozott piacnak vagy multilateralis kereskedési rendszernek, vagy nincs kozvetlen elektronikus
hozzaférése egy kereskedési helyszinhez, kivéve abban az esetben, ha a kereskedési helyszinen olyan lgyleteket hajt
végre, amely lgyletek objektiven mérhet6 mddon csokkentik az adott nem pénziigyi szervezet vagy csoportjai
kereskedelmi tevékenységhez vagy likviditasfinanszirozasi tevékenységhez kozvetlenil kapcsolédd kockdzatait,
tovabba

- nagysebesség( algoritmikus kereskedési technikat sem alkalmaz, és
- a sajat szamlas kereskedést nem lgyfélmegbizasok végrehajtasakor végzi.

Ezen négy feltételnek egyittesen fenn kell alinia ahhoz, hogy a tevékenység ne legyen engedélykoteles.

A hivatkozott jogszabdlyi rendelkezés részletes értelmezéséhez indokolt az abban szereplé fogalmi elemeket
megvizsgalni, annak érdekében, hogy megdllapithassuk, a kivétel szabaly konjunktiv feltételei a jelen esetben
maradéktalanul megvaldsulnak-e.

Az allasfoglalasban tehat a fent idézett kivételszabaly fogalmi elemeit vessziik sorra, és vetjlik 6ssze a tényallasban
foglalt tevékenységgel. A jogalkotd a kivételek meghatdrozasakor komplex rendszert allitott fel, mely sordn a
kivételek tobb alkivételt tartalmaznak, amely alkivételek megvaldsuldsa esetén a Bszt.-t mégis alkalmazni kell, igy
indokolt kiilén-kulén megvizsgdlni azok fenndllasat is. Az allasfoglalds tovabbi részében az alkivételek fennalldsa is
elemzésre kerdl.

111.2. Kivétel szabaly fogalmi elemei
111.2.1. Meghatarozott termékkorre végzett sajatszamlas kereskedés feltétele

A sajatszamlas kereskedés tekintetében csak bizonyos pénziigyi eszkdz tipusok esetében nyilik lehet&ség arra, hogy a
meghatarozott tobbletfeltételek teljesitése esetén ne legyen sziikséges a Bszt. szabalyait alkalmazni.

A pénzigyi eszk6zok korét a Bszt. 6.§-a hatarozza meg, mely szerint pénzigyi eszkoz:
a) az atruhdazhatd értékpapir,

b) a pénzpiaci eszkoz,

c) a kollektiv befektetési forma altal kibocsatott értékpapir,

d) az értékpapirhoz, devizdhoz, kamatldabhoz vagy hozamhoz, kibocsataskereskedelmi egységhez vagy mas
szarmaztatott eszk6zhoz, pénziigyi indexhez vagy pénziigyi intézkedéshez kapcsolddd opcid, tézsdei hataridds Ggylet,
csereligylet, t6zsdén kiviili hatdrid6s kamatlab-megallapodds, valamint barmely mas szarmaztatott Ugylet, amely
fizikai leszallitassal teljesithet6 vagy pénzben kiegyenlithet6,

e) az aruhoz kapcsoldédd opcid, tézsdei hataridés Ugylet, csereligylet, t6zsdén kivili hataridds Ugylet, valamint
barmely mds szarmaztatott Ulgylet, amelyet pénzben kell kiegyenliteni vagy az ugyletben résztvevé felek
valamelyikének valasztdsa szerint - nem a teljesitési hatarid6 lejarta vagy mds megsz(inési ok miatt - pénzben
kiegyenlithetd,

f) az druhoz kapcsolédd opcid, tézsdén kivili hataridés Ugylet, csereligylet, valamint barmely mas szdrmaztatott
Ugylet, amely fizikai leszallitassal teljesithetd, feltéve, hogy azzal szabdlyozott piacon, multilaterdlis kereskedési
rendszerben vagy szervezett kereskedési rendszerben kereskednek, azon szervezett kereskedési rendszerben
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kereskedett nagykereskedelmi energiatermék kivételével, amelyet a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason
alapuld rendelete 5. cikkében meghatarozottaknak megfelel6en természetben kell kiegyenliteni (ténylegesen le kell
szallitani),

g) az f) pont ald nem tartozd, mas szarmaztatott pénzigyi eszkoz jellemzGivel rendelkez, aruhoz kapcsolddd opcid,
t6zsdei és t6zsdén kivili hatarid6s Ugylet, csereligylet, valamint barmely mas szarmaztatott ugylet, amely fizikai
leszallitassal teljesithetd, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendeletében meghatarozottaknak
megfeleléen nem kereskedelmi célt szolgal,

h) a hitelkockazat atruhazasat célzé szarmaztatott lgylet,
i) a kilonbozetre vonatkozé pénziigyi megallapodas,

j) az éghajlati, idGjarasi valtozéhoz, fuvardijhoz, inflacids ratdhoz vagy mas hivatalos gazdasagi statisztikdhoz
kapcsolédd opcid, tézsdei hatdrid6s Ugylet, csereligylet, t6zsdén kivlli hatdrid6s kamatlab-megdllapodds vagy
barmely mds szarmaztatott lgylet, amelyet pénzben kell kiegyenliteni vagy amely az ugyletben résztvevd felek
valamelyikének valasztdsa szerint - nem a teljesitési hataridG lejarta vagy mas megsz(inési ok miatt - pénzben
kiegyenlithetd,

k) egyéb, az a)-j) pontban nem emlitett eszk6zhoz, joghoz, kotelezettséghez, indexhez, intézkedéshez kapcsolodo
szarmaztatott ligylet, amely rendelkezik a tébbi szarmaztatott eszkdz valamelyikének jellemzdivel, ideértve azt, hogy
valamely szabdlyozott piacon vagy multilateralis kereskedési rendszerben kereskednek vele, valamint a Bizottsag
(EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete 8. cikkében meghatarozott szarmaztatott lgylet,

1) az iveghazhatasu gaz kibocsatasi egység és a légszennyez6 anyag kibocsatasi jog, amely olyan részegységekbdl all,
amelyek az lveghdzhatdsu gdzok kozOsségi kereskedelmi rendszerében és az eréfeszités-megosztasi hatarozat
végrehajtasaban torténd részvételrél sz6l6 2012. évi CCXVIL. térvény elGirasainak megfelelnek.

A Bszt. 2 § a) pontja szerint csak arualapu szarmaztatott terméktél, kibocsatasi egységtdl vagy az arra vonatkozd
szarmaztatott terméktdl eltéré pénziigyi eszkdzre vonatkozd sajatszamlas kereskedés esetén valdsul meg a komplex
kivételszabaly ezen feltétele.

Az arualapu szarmaztatott termékek definiciéjat az EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS 600/2014/EU RENDELETE
(2014. majus 15.) a pénziigyi eszk6zok piacairdl és a 648/2012/EU rendelet mdodositasardl (MiFIR) sz6l6 rendelet 2.
cikk (1) bekezdés 30. pontja hatarozza meg. A definicié visszautal AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS 2014/65/EU
IRANYELVE (2014. majus 15.) a pénziigyi eszkézdk piacairdl, valamint a 2002/92/EK irdnyelv és a 2011/61/EU irdnyelv
maddositasardl (MiFID 1l) sz616 rendelet I. Mellékletében meghatarozott egyes pénziigyi eszkdzokre. Tehat a MiFID |
szabdlyozds értelmében arualaplu szdrmaztatott termék atruhazhatd értékpapirnak, mint pénzigyi eszkoznek
min@sil. Olyan értékpapir, amely feljogosit barmely atruhazhaté értékpapir megszerzésére vagy eladasara, vagy
atruhdzhatd értékpapirokra, devizdkra, kamatlabakra vagy hozamokra, arucikkekre vagy mas indexekre vagy
mértékekre torténd hivatkozassal meghatarozott készpénzzel torténd teljesitésre ad lehetdséget, amely a Bszt. 6. §
e), f), g), j), k) pontjaban foglalt pénzligyi eszk6z6kh6z, mint mogottes termékek valamelyikéhez kapcsolddik.

A Kérelmez6 konkrét termékeket, egyedi pénziigyi eszkdzoket nem hatdrozott meg, ténydllasaban a fent idézett
kivételszabalyban meghatdrozott gyljt6fogalom alapjan rogzitette a termékkért. Amennyiben a végezni kivant
tevékenység a Kérelmez6 altal leirt pénziigyi eszk6zok kdrén belul marad, ugy a Bszt. hatalya aldli kivétel szabaly elsé
feltétele megvaldsul.

111.2.2. Sajatszamlas kereskedés feltétele

A sajatszdmlds kereskedés fogalmat a Bszt. 4. § (2) bekezdés 58. pontja hatarozza meg, amely alapjan sajatszamlas
kereskedés: pénziigyi eszkoz sajat eszkoz terhére torténd adasvétele, cseréje.

A sajatszamlas kereskedés idézett definicidja alapjan az alabbi részelemek értékelése relevans:
- a pénzigyi eszkoz fogalmat a 111.2.1. pontban elemeztiik,

- sajat eszkoz terhére torténG adasvétel, csere: ebben az esetben a kereskedést folytatd személy a pénzigyi
eszkdzokre vonatkozd szerz6déseket a sajat maga nevében és javara koti meg.
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A sajatszamlas kereskedés végzése keretében tehat a tevékenységet végz6 a sajat tulajdonaba tartozd eszkozokre
vonatkozdan kot lgyletet.

A Kérelmezé altal felvazoltak alapjan a Tarsasag, illetve a Tdarsasag altal mikodtetett algoritmus a tagok altal a
Tarsasag rendelkezésére bocsatott t6ke terhére végezné a tevékenységét, tehat sajat tulajdondba tartozd eszkdzok
terhére.

A Kérelmez8 ugy fogalmazott, hogy a Tarsasag 4ltal alkalmazott algoritmus folyamatosan vizsgdlja az
arfolyamvaltozasi adatokat és ezen inputok alapjan értékeli a helyzetet majd, ha tranzakcié nyitasi vagy zardasi pontot
detektal, akkor annak megfelel§ irdnyld kereskedést/kereskedéseket hajt végre. A ,kereskedést hajt végre,
kereskedéseket végez” kifejezések amennyiben adasvételt, illetve cserét foglalnak magukban, gy a Bszt. hatalya
aloli kivétel szabaly alkalmazasanak ezen feltétele is megvaldsul.

Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a kivétel aldli alkivételek kdrében a sajatszamlas kereskedéshez még egy tovabbi
feltétel tarsul, mely szerint a sajatszamlas kereskedés soran a tevékenységet végz6 lUgyfélmegbizasokat nem vehet
fel. Ennek a tobbletfeltételnek a megvaldsuldsat az alkivételek vizsgdlata sordn targyaljuk.

Az eddigiekben attekintettiik a kivételszabaly f6bb fogalmi elemeit. Ugyanakkor a jogalkotd a szabalyt komplex
maodon ugy alkotta meg, hogy a kivételszabaly megvaldsuldsa mellett is bizonyos tobbletfeltételek teljesiilése esetén
mégis alkalmazni kell a Bszt.-t, igy sziikséges az alkivétel szabalyoknak valé megfelelést is vizsgalni.

A kivételszabaly eddigi elemei esetében tehat azoknak valé megfelelést, azok fennallasat kellett vizsgalnunk, az
alkivételek esetén pedig azok fenn nem allasat kell megallapitani ahhoz, hogy a tevékenység ne tartozzon a Bszt.
hatdlya ald. A tovabbiakban tehat a Bszt. 2. § a) bekezdés alkivételeit vessziik sorra, és vizsgaljuk a kérelmezé altal
felvazolt tényallas tikrében.

111.3. Alkivételek
111.3.1. Arjegyzés kizartsaga

A Bszt. 4. § (2) bekezdés 3. pontja szerint arjegyz6: az a sajat szamlas kereskedést folytatd személy, amely egy
pénziigyi eszkdzre folyamatos vételi és eladdsi kbtelezettséget vallal az dltala meghatarozott arakon,

- sajat szamldas kereskedést az 111.2.2. pontban elemeztiik;
- pénziigyi eszkdz fogalmat az 111.2.1. pontban elemeztik;
- folyamatos vételi és eladdsi kotelezettséget vallal az altala meghatarozott arakon.

Az arjegyzés soran az arjegyz6 a meghatarozott kozzétételi helyen (pl.: igy sajat internetes oldalan, kibocsato altal
meghatarozott kdzzétételi helyen) megjeldli azt a mennyiséget, amelyre vonatkozéan meghatarozott aron vagy
limitaron vallalja, hogy adasvételi Ugyletet kot. A fogalmi elemként meghatarozott ,folyamatossag” akként
értelmezhetd, hogy egy meghatarozott id6szakban sziikséges folyamatosan meghatarozott aron vallalni az eladasi és
vételi Ugyletek megkotését.

A tényallas szerint az algoritmus egy online brokercég altal biztositott platformon keresztiil folyamatosan vizsgalja az
arfolyamvaltozasi adatokat és ezek alapjan értékeli a helyzetet majd, ha tranzakcid nyitdsi vagy zdarasi pontot
detektal, akkor annak megfeleld irdnyu kereskedéseket hajt végre. A Kérelmez§ altal leirtak alapjan tehat a Tarsasag
nem vallal folyamatos vételi és eladasi kotelezettséget pénziigyi eszkdzre az altala meghatarozott arakon, igy nem
arjegyzd, tehat jelen pontban foglalt alkivétel szabaly nem valdsul meg.

111.3.2. Nagysebességti algoritmikus kereskedési technika alkalmazasanak kizartsaga

Az utdbbi idészakban a t6kepiacon végbement innovacidé egyik eleme a kereskedési technoldgia fejl6dése, az
algoritmikus kereskedés, illetve az ennek részét képez8 nagysebességi algoritmikus kereskedési technika.

A MIFID 1l. 4. cikk (1) 39. pontban irt definicié alapjan algoritmikus kereskedésnek szamit az, ha a megbizdsok egyedi
paramétereinek (id6zités, ar, mennyiség) meghatarozasat, valamint a megbizas kezelését annak benyujtasa utan egy
szamitégépes algoritmus végzi, korlatozott emberi beavatkozassal vagy emberi beavatkozas nélkiil. igy, egy egyszerii
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algoritmus (példaul az olyan ajanlatok, melyek egy masik kereskedési helyszin arait kdveti) hasznalata is algoritmikus
kereskedésnek mindgsiil.

A nagysebességli algoritmikus kereskedési technika az algoritmikus kereskedés egy sajatos részét képezi, amikor a
kereskedési rendszer nagy sebességgel elemzi a piacrdl szarmazé adatokat, illetve jelzéseket, és ezt kdvetGen az
elemzésre reagalva nagy szamban nagyon rovid id6n belil kild vagy frissit megbizasokat.

A MiFID Il. rendelet (61) preambulumbekezdése alapjan ilyen technika alkalmazasat jellemz&en olyan keresked&k
végzik, akik sajat tékéjukkel kereskednek, és ahelyett, hogy 6nmagdban stratégiat jelentene, a kifinomult
technoldgiat rendszerint arra hasznaljak, hogy hagyomdanyosabb kereskedési stratégidkat valdsitsanak meg vele,
amilyen az arjegyzés vagy az arbitrazs.

A nagysebesség( algoritmikus kereskedés allhat megbizasok kezdeményezésébdl, l1étrehozasabdl, tovabbitasabdl és
végrehajtasabdl. Ezeket a rendszer anélkul hatarozza meg, hogy emberi beavatkozasra keriilne sor az egyes
kotésekre vagy megbizasokra vonatkozdan.

111.3.2.1. A jogszabalyhely meghatarozasa

A Bszt. 4. § (2) bekezdés 49c. pontja hatdrozza meg a nagysebesség(i algoritmikus kereskedési technika fogalmat,
mely szerint az: barmely, az alabbi sajatossagokkal jellemezhetd kereskedési technika:

a) a haldzati és egyéb tipusi adatatviteli id6 minimalizalasat célzd infrastruktira, amely az algoritmikus
ajanlatbevitelre szolgald kdvetkezd lehetdségek kozil legaldbb egyet magdba foglal: szervereknek a kereskedési hely-
szinhez kozeli vagy egy helyiségen belili elhelyezése vagy nagy sebességli kozvetlen elektronikus hozzaférés,

b) a megbizasok kezdeményezését, létrehozasat, tovabbitasat vagy végrehajtdsat a rendszer hatdrozza meg,
anélkil, hogy az egyes Ugyletek vagy megbizasok kapcsan emberi beavatkozasra keriilne sor, valamint

c) a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulé rendelete 19. cikkében meghatdrozott magas napi
Gzenetforgalom (megbizdsok, arajanlatok vagy torlések).

A Bszt. 4. § (2) bekezdés 49c. pontjaban foglalt feltételek konjunktivak, igy az a), b) és c) pontok barmelyikének
hidnya esetén az algoritmus haszndlata nem minGsil nagysebesség(i algoritmikus kereskedési technikanak. Az a)
ponton belil azonban vagylagossag all fenn, erre utal a ,legaldbb egyet magdba foglal” kifejezés. Tehat az a)
alpontban foglaltak barmelyikének fennallasa esetén az a) pontban foglalt feltétel megvaldsul.

a) Adatatviteli idé minimalizalasa

A Kérelmezd altalanos jelleggel ad tajékoztatast arrdl, hogy az algoritmus nem a haldzati és egyéb tipusu adatatviteli
id6 minimalizalasat célozza, ugyanakkor a részleteket ezzel kapcsolatban nem fejti ki. Amennyiben ez a cél az
el6adottaknak megfelel6en nem all fenn, akkor megallapithatjuk, hogy a fentebb idézett Bszt. 4. § (2) bekezdés 49c.
pont a) alpontja szerinti feltétel nem valdsul meg.

b) Emberi beavatkozas hianya

A Bszt. 4. § (2) bekezdés 49c. pont b) alpontja feltételként hatdrozza meg az emberi beavatkozas hidnyat. A
Kérelmezd ugy fogalmazott, hogy a Tarsasag altal alkalmazni kivant algoritmus képes emberi beavatkozas nélkiil
sajatszamlas kereskedést folytatni. Ez a megfogalmazas ugyan nem zarja ki, hogy emberi beavatkozas torténjen,
ugyanakkor mégis arra enged kovetkeztetni, hogy az algoritmus emberi beavatkozas nélkiil mékoddne. igy a
rendelkezéslinkre all6 informacidk alapjan jelen alpont szerinti feltétel megvaldsul.

c) Magas napi iizenetforgalom
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A Bszt.-hez flizétt kommentar! szerint annak meghatdrozasakor, hogy mi minésil magas napon beliili
lzenetmennyiségnek, figyelembe kell venni a tevékenység mogott allé tényleges tgyfél kilétét, a megfigyelt id6szak
hosszat, az id&szak soran lezajlott teljes piaci tevékenységgel valé 6sszehasonlitast és a tevékenység viszonylagos
koncentraltsagat vagy fragmentaltsagat.

A Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete (24) preambulumbekezdésébe szerint tekintettel arra,
hogy a nagy sebességi algoritmikus kereskedési technika hasznalata alapvet6en a likvid eszkdzok esetében jellemzé,
csak olyan eszk6zok vehet6k figyelembe a magas napi lGizenetforgalom szamitasaban, amelyeknek van likvid piacuk.
Tekintettel arra is, hogy a nagysebességli algoritmikus kereskedési technika az algoritmikus kereskedés egy
részhalmazat képezi, a MIFID iranyelv 17. cikke (4) bekezdésének kritériumait teljesité kereskedést szolgald
Uzeneteket figyelembe kell venni a napi lizenetforgalom szamitasaban.

A Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapulé rendelete (24) preambulumbekezdésébe szerint annak
érdekében, hogy a kereskedési tevékenységek kozil csak a nagy sebességl algoritmikus kereskedési technikak
kerlljenek rogzitésre — tekintettel az ilyen kereskedés a MiFID irdnyelv (61) preambulumbekezdésében megallapitott
jellemzd8ire, kiléndsen arra, hogy az ilyen kereskedést jellemz8en olyan kereskedSk végzik, akik sajat tékéjikkel
kereskednek, hogy olyan hagyomdnyosabb kereskedési stratégidkat valdsitsanak meg kifinomult technolégia
haszndlataval, amilyen az arjegyzés vagy az arbitrazs —, csak sajat szamlara térténd kereskedési célokbdl és nem a
megbizasok fogadasanak és kildésének vagy a megbizasok lgyfelek nevében torténd végrehajtasanak céljabdl
beadott lGzeneteket kell figyelembe venni a magas napi lizenetforgalom kiszamitasaban. A sajat szamlara torténd
kereskedésre tamaszkodd technikakon kivili technikdkon keresztiil beadott lzeneteket azonban figyelembe kell
venni a magas napi Uzenetforgalom kiszamitdsanal, amennyiben egészét tekintve és minden koriilményt figyelembe
véve a technika végrehajtdsa oly mddon strukturalt, hogy altala el lehessen keriilni a sajat szdmlan torténd
végrehajtast, példaul az azonos csoporthoz tartozd szervezetek kozotti megbizasok kildése révén. Annak
meghatdrozasa soran, hogy mi mindsil magas napi lUzenetforgalomnak, a tevékenység mogott allo tényleges lgyfél
kilétének figyelembevétele érdekében a magas napi lzenetforgalom kiszamitdsanal nem vehet6k figyelembe a
kozvetlen elektronikus hozzaférést biztositok ligyfeleit6l szarmazd lizenetek.

A Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapulé rendelete 19. cikk elsé bekezdése meghatérozza, hogy mi
minGsil magas napi U(zenetforgalomnak a nagysebességl algoritmikus kereskedési technika alkalmazasa
szempontjabdl: magas napi Uzenetforgalom atlagosan az alabbiak barmelyikének benydjtasabol all: a)
masodpercenként legaldbb 2 (izenet barmely adott, kereskedési helyszinen forgalmazott pénzigyi eszkdz
vonatkozasaban; b) masodpercenként legalabb 4 (izenet az 6sszes, kereskedési helyszinen forgalmazott pénzlgyi
eszkoz vonatkozasaban.

A Kérelmezd altal felvazolt tényallds szerint a Tarsasag altal alkalmazott algoritmus esetében a pozicidk nyitvatartasi
ideje jellemz6en néhany nap, de 15 perctdl akar tobb hétig is terjedhet, tovabba a Kérelmez6 altal leirtak szerint az
algoritmus nem a haldzati és egyéb tipusu adatatviteli id6 minimalizalasat célozza.

Amennyiben az eladottak szerint a megbizasok gyakorisaga nem éri el a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazéason
alapulé rendelete 19. cikk elsé bekezdésében meghatarozott mértéket, gy az algoritmus nem jellemezhet6 magas
napi Uzenetforgalommal.

A Bszt. 4. § (2) bekezdés 49c. a) — c) pontjaban foglalt feltételek kozll az a) és a c) nem valdsul meg. Habar a b) pont
szerinti emberi beavatkozas hianyat meghatarozo feltétel feltehetéleg megvaldsul — bar a kérelmezé
megfogalmazasa nem fejti ki részletesen — tekintettel arra, hogy a Bszt. 4. § (2) bekezdés 49c. a) — c) pontjaban
foglalt feltételek konjunktivak, igy barmelyik hidanya esetén, az algoritmus hasznalata nem mindsil nagysebességi
algoritmikus kereskedési technika alkalmazasanak, erre tekintettel jelen alkivétel szabaly sem valésul meg.

111.3.3. Kereskedési platform kivételének feltétele

1 Nagykommentar a befektetési vallalkozdsokrdl és az arut6zsdei szolgaltatokrdl, valamint az altaluk végezhet6 tevékenységek szabalyairdl szolo
2007. évi CXXXVIII. térvényhez, szerz6k: Daké Gabor / Farkas Yvette / Gellén Klara / Pettké-Szandtner Judit / Seregdi LaszI6 / Sudér Gabor / Végh
Richard. Forrds: CompLex Jogtar.
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A Kérelmezd altal leirtak szerint a Tarsasag, valamint a Tarsasag altal alkalmazott algoritmus egy online brokercég
altal biztositott platformon keresztiil kereskedne, tehat nincs kozvetlen elektronikus hozzaférése kereskedési
helyszinhez.

A Kérelmez6 réviden utal ra, hogy a Tarsasag ennek a feltételnek megfelelne, tehat nem tagja szabdlyozott piacnak
vagy multilateralis kereskedési rendszernek, illetve nincs kdzvetlen elektronikus hozzaférése kereskedési helyszinhez.

A kérelemben kozoltek arra utalnak, hogy a Tarsasagnak nincs kdzvetlen hozzaférése kereskedési helyszinhez, igy
amennyiben ez megvaldsul, akkor jelen alkivétel szabaly sem all fenn.

111.3.4. Ugyfélmegbizasok végrehajtasanak kizartsaga

A Bszt. 4. § (2) bekezdés 66. pontja hatdrozza meg az ligyfél fogalmat, amely minden olyan személyt ligyfélnek tekint,
aki/amely a Bszt. hatalya ala tartozé szolgaltatast vesz igénybe.

A tényallas alapjan a Tarsasag kizardlag a tagok altal a Tarsasag részére rendelkezésre bocsatott tGke terhére
folytatna sajatszamlas kereskedést, ligyfélszamlakat nem kezelne, ligyfél megbizasokat nem venne fel, illetve nem
teljesitene, tehat jelen feltétel szintén megvaldsul.

Tehat nem beszélhetiink ligyfélmegbizasrdl, ha a tdrsasag kizardlag a sajat t6ke terhére kereskedik. Ugyanakkor Uj
tagok gyakori belépése, csatlakozdsa nem irdnyulhat arra, hogy jelen pontban foglalt feltételt megkeriiljék. Nincs
informacidnk arrdl, hogy létrehozni kivant Tarsasag hany taggal indulna, illetve, hogy hogyan véltozna a tagok szama.
A tagokkal kapcsolatos belépési gyakorlat, a tagok szamanak rendszeres és gyakori béviilése, a tulajdonosi struktura
kialakitdsa nem irdnyulhat a jelen pontban foglalt szabaly megkerilésére. Tul nagy intenzitassal, dinamikusan,
rendszeresen bGvilG tagi létszam esetén vizsgalandd lenne, hogy valdjaban nem (ligyfélmegbizads leplezett
végrehajtasardl van-e szo.

I1.4. Osszegzés

A fentiekben részletesen elemeztiik a kivételszabaly feltételeit, megallapitottuk, hogy ezek az elemek megvaldsulnak.
A komplex rendszer miatt sziikséges volt az alkivételek fenn nem allasat is vizsgalni, melynek soran megallapitottuk,
hogy azok nem allnak fenn. Amennyiben az allasfoglalasban kozolt keretek kdzott a rendelkezésre allé informaciok
alapjan végzik a fentebb ismertetett tevékenységet, Ggy a Bszt. 2. § a) pontjaban foglalt kivételszabaly alapjan a Bszt.
hatalya alél mentesiil a végezni kivant tevékenység, azaz nem engedélykételes.

Felhivjuk a Kérelmezé figyelmét arra, hogy a hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrél sz6lé 2013. évi CCXXXVIL.
torvény (Hpt.) 3. § (1) bekezdés h) pontja a devizaval, sajat szdmlara torténé Uzletszer( kereskedelmi tevékenységet
a pénziigyi szolgaltatasok kozott sorolja fel, igy felmeriilhet, hogy a végezni kivant tevékenység a Hpt. alapjan
engedélykoteles. Mindezekre tekintettel amennyiben a tényallasban felvazolt konstrukcidt valéban meg kivanjak
valdsitani, ugy javasoljuk annak a megvizsgaldsat is, hogy az a Hpt. szabdlyai szerint engedélykoteles- e. Tekintettel
arra azonban, hogy a Kérelmez6 tényallast kifejezetten a Bszt. szabalyai szerint kérte megitélni, jelen allasfoglalas a
t6kepiaci jogszabalyok alapjan mindgsiti a tényallasban felvazolt tevékenységet.

2020. majus 22.
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