A virtualis vallalati villamosenergia-vasarlasi megallapodasok megkotésének mindsitésérdl
I. TENYALLAS

A Kérelmez6 a német jog szerint alapitott és bejegyzett korlatolt felelGsségli tarsasag, amely napenergia-
projektek, naperémlivek fejlesztésével és Uzemeltetésével foglalkozik. A Kérelmez6 Magyarorszdgon a
tevékenységét Magyarorszagon alapitott és bejegyzett projekttarsasagokon keresztul valdsitja meg, egy
projekttarsasdg egyetlen naper6mi projektet fejleszt (Projekttarsasag). A projektek profitabilitasa
nagymértékben flgg a projektek altal termelt villamos energia értékesitésének hosszu tavu biztositdsatdl, ennek
megfeleléen a hosszli tavu villamosenergia-vasarlasi megallapodasok (power purchase agreement, PPA)
megkotése az optimalis mddja annak, hogy a Projekttarsasag a maga szamara folyamatos bevételt biztositson. A
vallalati PPA-k lehet6vé teszik a vallalati energiafogyasztok szamara, hogy hosszu tavon, kozvetlenil a
megujuldenergia-termelSktSl vasaroljanak aramot, anélkiil, hogy a villamosenergia termelése és annak
felhaszndlasa egy telephelyen torténjen. A vallalati PPA-k két f6 modellje az un. sleeved vallalati PPA és az un.
virtudlis vallalati PPA (Virtualis PPA). Figyelemmel arra, hogy a Kérelmez8 kérdései az utdbbira vonatkozd
tevékenység végzésére iranyulnak, jelen allasfoglalasban csak az keril ismertetésre.

A Virtuadlis PPA szerint a villamosenergia-termel6 a kézml(i szolgaltatonak értékesiti az altala termelt villamos
energiat, a vallalati fogyaszté pedig a k6zmi szolgdltatétdl vasarolja meg a miikodéséhez sziikséges villamos
energiat. Ezen szerz6désekkel parhuzamosan a villamosenergia-termel6 és a vallalati fogyaszto egymassal kot
egy Virtudlis PPA-t. A Virtudlis PPA egy kiilonbozeten alapuld tigylet (contract for difference, CFD) formajaban
keril megkotésre, amelynek keretében a villamosenergia-termel§ és a vallalati fogyasztéd megallapodnak a kotési
arban és areferenciaarban, valamint abban, hogy a kotési ar és a referenciadr (példaul a magyar villamosenergia-
t6zsde, a HUPX egy termékéhez indexalva) kozotti kulonbozetet egymds kozott id6rél id6re pénzigyileg
elszdmoljak. Az aringadozds kockdzatdnak a csokkentése mellett a Virtualis PPA tovabbi el6nye, hogy
alkalmazhaté abban az esetben is, ha villamos energia kozvetlen fizikai szallitdsa valamilyen okbdl nem
lehetséges vagy gazdasagosan nem megvaldsithato.

A Projekttdrsasagok a fentiek alapjan napenergiabdl allitanak eld a villamos-energiat, a projektek profitabilitasat
Virtudlis PPA-k megkotésével kivanjak biztositani. A Virtudlis PPA-kat jellemz8en 10-20 éves id6tartamra kétnék
meg, egy Projekttarsasag alapvet&en egy szerz6dést kdtne egy vallalati fogyasztdval, ugyanakkor elképzelhetd,
hogy a vallalati fogyasztok egy 6sszefogd csoportja kdsson virtualis PPA-t egy Projekttarsasaggal.

Il. FELMERULT JOGKERDESEK

1. Helyes-e az az értelmezés, hogy a Virtualis PPA a Projekttarsasag és a vallalati fogyaszté altali megkotése
nem minGsil a befektetési vallalkozasokrdl és az arut6zsdei szolgaltatokrdl, valamint az altaluk végezhetd
tevékenységek szabdlyairdl sz6lé 2007. évi CXXXVIII. torvény (Bszt.) 5. § (1) bekezdése szerinti befektetési
szolgdltatasnak, valamint a Bszt. 5. § (2) bekezdése szerinti kiegészité befektetési szolgaltatasnak?

2. Amennyiben az MNB allaspontja szerint az 1. kérdésre adott valasz nemleges, akkor a Projekttarsasag mégis
alkalmazhatja-e a Bszt. 2.§ f) vagy g) pontjaban foglalt mentességeket a Virtudlis PPA megkotésére?

3. A Bszt. 2. §f) vagy g) pontjaban meghatarozott mentességek vizsgdlata soran a Virtualis PPA-k megkotésére
vonatkozdan, kezelheti-e a Projekttarsasdg a Virtudlis PPA-kat olyan szarmaztatott Ugyletként, amelyek
objektive mérhetéen csokkentik a kereskedelmi tevékenységhez vagy a likviditasfinanszirozasi
tevékenységhez kozvetleniil kapcsolddd kockdzatokat, és ezért nem szamitanak bele a kiegészit6
kiiszobértékekbe?

4. A fentiekre tekintettel helyes-e az az értelmezés, hogy a Projekttarsasag az MNB engedélye nélkil
megkotheti a Virtualis PPA-t?

11l. Az MNB ALLASPONTJA

lll.1. A tevékenység befektetési szolgaltatasi jellege



A Bszt. 5. § (1) bekezdés c) pontja alapjan: , Befektetési szolgdltatdsi tevékenységnek mindsiil a rendszeres
gazdasdgi tevékenység keretében, pénziigyi eszkbzre vonatkozoan végzett sajatszamlds kereskedés.”

A fent hivatkozott rendelkezés alapjan akkor mindsil a sajatszamlas kereskedési tevékenység befektetési
szolgaltatasnak, ha azt egyrészr6l pénziigyi eszkdzre vonatkozdan végzik, masrészrél rendszeres gazdasagi
tevékenység keretében. Ennek megfelel6en a fenti jogkérdések megvalaszolasahoz sziikséges annak elddntése,
hogy a Virutdlis PPA-k pénzugyi eszkdzoknek mindsiilnek-e tovabba, hogy a Projektarsasagok rendszeres
gazdasagi tevékenységik keretében végzik-e a tevékenységiiket és ennek megfelel6en megvaldsithatjak-e a
sajatszamlas kereskedés definicids elemeit.

lll.1.a. A Virtualis PPA, mint pénziigyi eszk6z

A pénzlgyi eszkozok korét a Bszt. 6. §-a sorolja fel, a Virtualis PPA-k min@sitése kapcsan az alabbi
eszkozkategoridk a relevansak:

»-.-e) az druhoz kapcsolédo opcid, tézsdei hatdridGs tigylet, csereligylet, tézsdén kiviili hatdridds tgylet, valamint
bdrmely mds szdrmaztatott lgylet, amelyet pénzben kell kiegyenliteni vagy az ligyletben résztvevd felek
valamelyikének vdlasztdsa szerint - nem a teljesitési hatdridé lejarta vagy mds megsziinési ok miatt - pénzben
kiegyenlithetd,

i) a kiilbnbézetre vonatkozo pénziigyi megdllapodds,...”

A Bszt. 4. § (2) bekezdés 4. pontjaban hivatkozott a 2014/65/EU eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelvnek a
befektetési vallalkozasok szervezeti kdvetelményei és mlkoddési feltételei, valamint az irdnyelv alkalmazasaban
meghatdrozott kifejezések tekintetében torténd kiegészitésérdl szold, a Bizottsag 2016. aprilis 25-i (EU) 2017/565
felhatalmazason alapuld rendelet (Rendelet) 2. cikk 6. pontja alapjan: ,dru”: minden olyan helyettesitheté
termék, amelyet le lehet szdllitani, beleértve a fémeket és érceiket, valamint étvézeteiket, a mez6gazdasdgi
termékeket és az energiat, példaul a villamos energiat;”

Az Eurdpai Bizottsag a - Bszt.-ben implementalt - 2004/39/EK iranyelv (MIFID 1) alapjan irdanymutatast tett kbzzé
- tébbek k6zott - a CFD eszkézdkkel kapcsolatban?:

,Financial contracts for differences are covered under Annex I, Section C(9) [Bszt. 6. § i) pont] of Directive
2004/39/EC. A ‘financial’ contract for differences is a contract for differences in relation to MiFID instruments,
currencies, interest rates or other financial indices. A contract for differences in the form of a credit derivative
contract would also be covered. CFDs on commaodities are covered by Section C(5) [Bszt. 6. § e) pont] and CFDs
in relation to other underlyings such as climatic variables, freight rates, emission allowances or inflation rates are
covered by Section C(10).”

Bar a Q&A a MIFID | alapjan készllt, az azt felvalté 2014/65/EU iranyelv (MiFID 1l) a C(5) és C(9) szerinti pénzlgyi
eszk6zok megfogalmazdsan nem valtoztatott, ezért az MNB - egyetértve a Kérelmezével - allaspontja szerint
tovabbra is alkalmazhaté az Eurdpai Bizottsag e tekintetben kifejtett véleménye, és amennyiben egy CFD
alapterméke dru, gy az a C(5), azaz a Bszt. 6. § e) pont szerinti pénzligyi eszkoznek minésil. Figyelemmel arra,
hogy a Rendelet szerint a villamos energia arunak mindsul, az MNB allaspontja szerint a Virtudlis PPA a Bszt. 6. §
e) pont szerinti pénziigyi eszkoznek mindgsiil.

lIl.1.b. Rendszeres gazdasagi tevékenység

A Kérelmezd allaspontja szerint a Projekttarsasagok tekintetében nem meril fel a rendszeres gazdasagi
tevékenység keretében nyujtott befektetési szolgaltatas, figyelemmel arra, hogy csak egy alkalommal keril sor a
Virtualis PPA-k megkotésére, abban az esetben is, ha nem csak egy vallalati fogyasztdval kotnek szerz6dést.

A rendszeres gazdasagi tevékenység fogalmanak értelmezésére a felligyeleti gyakorlat soran tobbszor is sor
kerilt. Ennek eredményeként a kialakitott értelmezés szerint a rendszeres gazdasagi tevékenység nem mas, mint
egy adott személy ismétlédéen végzett, nyereségszerzésre iranyuld lzleti tevékenysége. Bar a tényallds alapjan
egy Projekttarsasag egyetlen Virtudlis PPA-t kotne, az MNB allaspontja szerint nem zarhato ki kétséget kizardéan

https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business _economy euro/banking and finance/documents/mifid-2004-0039-commission-
guestions-answers_en_0.pdf



https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/mifid-2004-0039-commission-questions-answers_en_0.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/mifid-2004-0039-commission-questions-answers_en_0.pdf

a rendszeres gazdasagi tevékenység a szolgaltatas kapcsdan, kiilonos tekintettel arra, hogy a kiilonbozeteket 10-
20 éven keresztil tobb alkalommal is elszamoljdk, tovabba egy szerz6déssel akar tobb vallalati fogyasztoval is
kothet szerz8dést a Projekttarsasag.

lll.1.c. Sajatszamlas kereskedés

A Bszt. 4. § (2) bekezdés 58. pontja alapjan: ,sajdt szamlds kereskedés: pénziigyi eszkdz sajdt eszkéz terhére
torténd addsvétele, cseréje.”

Ebben az esetben a kereskedést folytatd személy a pénziigyi eszkdzokre vonatkozoé szerz6déseket a sajat maga
nevében és javara koti meg. A tényallasban rogzitett tevékenység alapjan a Projekttarsasagok a sajat maguk
nevében és a sajat javukra kotik meg a Virtualis PPA-kat, amely sajatszamlas kereskedésnek mindsil a Bszt.
értelmezésében.

Osszefoglalva a Ill.1. pontban foglaltakat, az MNB &llaspontja szerint a Projekttarsasagok minden bizonnyal
rendszeres gazdasagi tevékenység keretében, pénziigyi eszk6zokre vonatkozoan sajatszamlas kereskedést
folytatnak, amely a Bszt. alapjan befektetési szolgaltatasi tevékenységnek mingsiil.

111.2. A Bszt. 2. § f) és g) pont szerinti kivételek alkalmazhatésaga

A Bszt. 1. § (1) bekezdés a) pont aa) alpontja alapjan: ,Ha nemzetkézi szerz6dés vagy e térvény eltéréen nem
rendelkezik, e térvény hatdlya kiterjed a Magyarorszdg teriiletén székhellyel rendelkezé személy és szervezet dltal
Magyarorszdg teriiletén végzett befektetési szolgdltatdsi tevékenységre.”

A Bszt. 2. § f) pontja alapjan: ,E térvény hatdlya nem terjed ki:

f) arra a személyre vagy szervezetre, aki vagy amely drualapu szarmaztatott termékkel, kibocsdtdsi egységgel
vagy arra vonatkozo szdarmaztatott termékkel - ideértve az drjegyzéket is - sajdtszamlds kereskedést folytat,
annak kivételével, aki vagy amely ligyfélmegbizds végrehajtdsa sordn végez sajdatszamlds kereskedést feltéve,
hogy:

fa) egyedi és ébsszesitett alapon az e pont szerinti tevékenysége - csoportszinten figyelembe véve - a
fétevékenységéhez képest kiegészitd jellegli tevékenység, és fétevékenysége nem az e térvény szerinti befektetési
szolgdltatdsi tevékenység vagy a Hpt. szerinti pénziigyi szolgdltatdsi tevékenység nyujtdsa, vagy drualapu
szdrmaztatott iigyletek vonatkozdsdban végzett drjegyzdi tevékenység,

fb) nem alkalmaz nagysebességii algoritmikus kereskedési technikdt, és

fc) évente beszamol a Feliigyeletnek arrdl, hogy alkalmazza-e a mentesitést és kérésre tdjékoztatja a Feliigyeletet
arrdl, hogy milyen alapon itéli meg tgy, hogy az e pont szerinti tevékenysége fétevékenységéhez képest kiegészité
jellegli tevékenység.”

A Bszt. 4. § (2) bekezdés 4a. pontjaban hivatkozott, a pénzlgyi eszk6zok piacairdl és a 648/2012/EU rendelet
maédositasardl sz6l6, az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2014. majus 15-i (EU) 600/2014/EU rendelet 2. cikk 30.
pontja alapjan: ,drualapt szdrmaztatott termékek”: a 2014/65/EU irényelv 4. cikk (1) bekezdése 44. pont c)
alpontjdban meghatdrozott pénziigyi eszk6z6k, amelyek a 2014/65/EU irdnyelv I. melléklete C. szakaszdnak 10.
pontjaban emlitett drucikkhez vagy I. mellékletének C. szakasza 5., 6., 7. és 10. pontjaban emlitett mégoéttes
termékhez kapcsolddnak;”

A jelen allasfoglalas lll.1.a. pontjaban kifejtettek alapjan a Virtualis PPA-k a MiFID Il . melléklet C. szakaszanak 5.
pontja szerinti pénzigyi eszkdzoknek mindsiilnek, a Projekttarsasdgok sajatszamlds kereskedést folytatnak (l11.1.c
pont), tovabba a tényallasban leirtak alapjan a Projekttarsasagok nem terveznek ugyfélmegbizasokat
végrehajtani. Mindezek alapjan az MNB allaspontja szerint a Bszt. 2. § f) pont alkalmazasa szempontjabal
feltehetGen fennallnak az alapkritériumok, igy vizsgalhatdak az fa)-fc) alpontok szerinti tovabbi kritériumok (Id.
[1l.2.a-b pontok).

A Bszt. 2. § g) pontja alapjan: ,E térvény hatdlya nem terjed ki:

g) arra a személyre vagy szervezetre, aki vagy amely drualapu szdrmaztatott termékkel, kibocsdatdsi egységgel
vagy arra vonatkozd szdrmaztatott termékkel - sajdtszamlds kereskedés kivételével - nyujt befektetési
szolgdltatdsi tevékenységet fétevékenysége szerinti ligyfelei vagy partnerei szamdra, feltéve, hogy



ga) egyedi és Osszesitett alapon az e pont szerinti tevékenysége - csoportszinten figyelembe véve - a
fétevékenységéhez képest kiegészits jellegli tevékenység, és fétevékenysége nem az e térvény szerinti befektetési
szolgdltatdsi tevékenység vagy a Hpt. szerinti pénziigyi szolgdltatdsi tevékenység nyujtdsa, vagy drualapu
szdrmaztatott iigyletek vonatkozdsdaban végzett drjegyzdi tevékenység,

gb) nem alkalmaz nagysebesséqgli algoritmikus kereskedési technikat, és

gc) évente beszamol a Feliigyeletnek arrdl, hogy alkalmazza-e a mentesitést és kérésre tdjékoztatja a Feliigyeletet
arrdl, hogy milyen alapon itéli meg ugy, hogy az e pont szerinti tevékenysége fétevékenységéhez képest kiegészité
jellegli tevékenység,”

A fentiekben kifejtettek alapjan a Projekttarsasagok tekintetében felmeriil a sajatszamlas kereskedés, mint
befektetési szolgaltatds nyujtasanak a megvaldsuldsa, ennek megfeleléen a Bszt. 2. § g) pont szerinti azon
alapkritérium nem teljesiil, mely szerint nem sajatszamlas kereskedés tevékenység végzése Utjan sziikséges
befektetési szolgaltatast nydjtani a kivételszabaly alkalmazhatdsaga érdekében.

11l.2.a. Kiegészitd jellegli tevékenység

A MIFID Il 2. cikk (4) bekezdése alapjan: ,,2021. julius 31-ig a Bizottsdg a 89. cikkel 6sszhangban felhatalmazdson
alapuld jogi aktust fogad el ezen irdnyelv kiegészitése érdekében azon kritériumoknak az e cikk (1) bekezdésének
j) pontja [Bszt. 2. § f) és g) pontok] alkalmazdsdaban valé meghatdrozdsa révén, amelyek annak megdllapitdsdra
alkalmazanddk, hogy egy tevékenység csoportszinten a fétevékenységhez képest kiegészité jellegiinek
tekintendé-e.

E kritériumoknak figyelembe kell venniiik a kévetkez6 elemeket:

a) a készpénzben térténd kiegyenlités tdrgydt képezd, az Unioban kereskedett drualapu szdrmaztatott
tigyletekben, kibocsdtdsi egységekben vagy azok szdrmaztatott ligyleteiben fenndllé netté névleges kitettség -
kivéve azokat az drualapu szdrmaztatott termékeket, kibocsdtdsi egységeket vagy azok szarmaztatott ligyleteit,
amelyekkel valamely kereskedési helyszinen kereskednek -az évi 3 milliard EUR kiisz6bérték alatt marad-e [de
minimis kiiszobértéken alapuld teszt]; vagy

b) elsésorban a csoport fétevékenységére forditjdk-e azt a t6két, amelyet az a csoport fektet be, amelyhez a
személy tartozik [felhasznalt tékén alapuld teszt]; vagy

c) az (1) bekezdés j) pontjaban emlitett tevékenységek volumene meghaladja-e vagy sem a csoportszinten végzett
egyéb kereskedési tevékenységek teljes volumenét [kereskedésen alapulé teszt].

Az ebben a bekezdésben emlitett tevékenységeket csoportszinten kell figyelembe venni.

Nem tartoznak az e bekezdés mdsodik albekezdésében emlitett elemek kézé a kévetkezbk:

a) azok a 648/2012/EU rendelet 3. cikkében emlitett csoporton beliili ligyletek, amelyek a csoport egészének
likviditasdval vagy kockdzatkezelésével kapcsolatos célokra szolgdlnak;

b) azok az drualapu szdrmaztatott termékekkel vagy kibocsdtdsi egységekkel vagy azok szdrmaztatott
termékeivel kapcsolatos ligyletek, amelyek objektiven mérheté moddon csékkentik a kereskedelmi vagy
likviditdsfinanszirozdsi tevékenységhez kdzvetleniil kapcsolddé kockdzatokat;

c) azok az drualapu szdarmaztatott termékekkel vagy kibocsdtdsi egységekkel vagy azok szdrmaztatott
termékeivel kapcsolatos (ligyletek, amelyek a kereskedési helyszinen a likviditds biztositdsdval kapcsolatos
kételezettségek teljesitésére szolgdlnak, amennyiben e kételezettségeket az unios jog vagy a nemzeti térvényi,
rendeleti és kézigazgatdsi rendelkezések értelmében a szabdlyozo hatdésdgok vagy a kereskedelmi helyszinek
eléirjak.”

A hivatkozott rendelkezés alapjan elfogadott, a 2014/65/EU eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelvnek a
csoportszintli fétevékenységhez képest kiegészit6 tevékenységnek mindsulé tevékenységre vonatkozd
kritériumok meghatarozdsa tekintetében torténé kiegészitésérdl szold, a Bizottsag 2021. julius 14-i (EU)
2021/1833 felhatalmazason alapulé rendelet (RTS) 2. cikk (1) bekezdése hatarozza meg azokat a teszteket,
amelyek alapjan egyes személyek tevékenységei a csoportszintli f6tevékenységhez képest kiegészité
tevékenységnek tekinthet6ek (de minimis kiiszobértéken alapuld teszt — MIFID Il 2. cikk (4) bekezdés a) pont;
felhaszndlt t6kén alapuld teszt — MIFID Il 2. cikk (4) bekezdés b) pont; kereskedésen alapuld teszt — MiIFID Il 2.
cikk (4) bekezdés c) pont) .

Az RTS 7. cikk (1) bekezdése alapjan: ,A 2014/65/EU irdnyelv 2. cikke (4) bekezdése negyedik albekezdése b)
pontjdnak alkalmazdsdban a szarmaztatott ligylet akkor tekintendd a kereskedelmi vagy likviditdsfinanszirozdsi
tevékenységhez kézvetleniil kapcsolodo kockdzatokat objektiven mérheté modon csékkentének, ha az alabbi
feltételek kéziil egy vagy tobb teljestil:



a) az tigylet csékkenti azon eszk6z6k, szolgdltatdsok, inputok, termékek, druk vagy kételezettségek értékében
bekévetkezd esetleges vdltozdsokbdl fakadé kockdzatokat, amelyeket a személy vagy annak csoportja birtokol,
elédllit, termel, feldolgoz, nyujt, beszerez, forgalmaz, bérbe ad, értékesit vagy teljesit, illetve amelyek birtokldsdt,
elédllitasat, termelését, feldolgozdsdt, nyujtdsdt, beszerzését, forgalmazdsdt, bérbe addsdt, értékesitését vagy
teljesitését a rendes lizletmenete alapjdn észszeriien tervezi,...”

Az MINB egyetért a Kérelmezbvel a tekintetben, hogy a Virtudlis PPA-k megkotése a Projekttarsasagok kockazatat
csokkentik az RTS 7. cikk (1) bekezdés a) pontja alapjan, figyelemmel arra, hogy azoknak célja a piaci arak
ingadozasanak kikliszobolése. Azonban ennek figyelembevétele mellett sem elddnthet6 a rendelkezésre
bocsatott informacidk alapjan, hogy a Projekttarsasdgok megfelelnek-e barmilyen, az RTS-ben rogzitett teszt
kovetelményeinek és ezaltal kiegészit6 tevékenységnek minésil-e a Virtualis PPA-k megkotése.

111.2.b. Egyéb kritériumok

A Bszt. 2. § f) pont fb) és fc) alpontjai alapjan a hatdly aléli kivétel alkalmazhatdsaganak tovabbi feltétele, hogy a
személy nem alkalmaz nagysebesség( algoritmikus kereskedési technikat, tovabba évente beszamol az MNB-nek
arrdl, hogy alkalmazza-e a mentesitést és kérésre tajékoztatja az MNB-t arrdl, hogy milyen alapon itéli meg ugy,
hogy az e pont szerinti tevékenysége fGtevékenységéhez képest kiegészits jellegli tevékenység.

A Bszt. 4. § (2) bekezdés 49c. pontja alapjan: ,nagysebesséqgii algoritmikus kereskedési technika: bdrmely, az
alabbi sajatossdgokkal jellemezhetd kereskedési technika:

a) a hdloézati és egyéb tipusu adatdtviteli id6 minimalizdldsdt célzé infrastruktira, amely az algoritmikus
ajdnlatbevitelre szolgdld kévetkezd lehetbségek kéziil legaldbb egyet magdba foglal: szervereknek a kereskedési
helyszinhez kézeli vagy egy helyiségen beliili elhelyezése vagy nagy sebességli kézvetlen elektronikus hozzdférés,
b) a megbizdsok kezdeményezését, létrehozdsdt, tovabbitdsdt vagy végrehajtdsdt a rendszer hatdrozza meg,
anélkiil, hogy az egyes ligyletek vagy megbizdsok kapcsdn emberi beavatkozdsra keriilne sor, valamint

c) a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapulé rendelete 19. cikkében meghatdrozott magas napi
lizenetforgalom (megbizdsok, arajanlatok vagy térlések),”

A tényallasban a Kérelmez6 nem rogzitette, de a tevékenységének jellegét tekintve nem valdszinUsithetd, hogy
a Projekttarsasagok nagysebességl algoritmikus kereskedési technikat alkalmazndnak a Virtualis PPA-k
megkotése vagy teljesitése soran.

Az fc) alpont alapjan a mentesitésre hivatkozé személynek évente be kell szdmolnia az MNB felé arrél, hogy
milyen alapon itéli meg Ugy, hogy az drualapu szdrmaztatott termékre vonatkozo sajatszamlds kereskedése
kiegészitd tevékenység a fétevékenységéhez képest. Az MNB ezen beszamold alapjan tudja eldénteni, hogy az
adott személy, jelen esetben a Projekttarsasag valéban kivételt képez-e a Bszt. hatdlya aldl.

Osszefoglalva a fentieket, az MNB allaspontja szerint a Projekttarsasagok részérél felmeriilhet a sajatszamlas
kereskedés, mint befektetési szolgaltatas nyujtasa a Virtualis PPA-k megkotése soran. Figyelemmel azonban a
Projekttarsasagok tevékenységére, szintén felmeriilhet a Bszt. 2. § f) pont szerinti - Bszt. hataly aldli kivételt
tartalmazo - szabaly alkalmazasa, ez azonban a rendelkezésre bocsatott informaciok alapjan egyértelmien
nem allapithaté meg.

Roégzithetd tehat, hogy amennyiben a Bszt. 2. § f) pont szerinti feltételek maradéktalanul fennallnak a
Projekttarsasagok tekintetében, ugy a Virtualis PPA-k az MNB engedélye nélkiil megkothetdek.

Budapest, 2022. marcius 25.



