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1. EMIR altal szabalyozott piacok biztositékai

1.1. Biztositék tipusok

Az eldirasnak megfeleléen csak azok a biztositékelemek keriilnek definialasra, amely az
érintett poziciok lezarasaig felmeriilé kockazatok fedezésére szolgalnak. A szamitasra
mindig nap végén keriil sor, ezért a biztositékszamitas az elszamolasi nap végi allapotnak
megfelel6 még le nem zart poziciokon keriil értelmezésre.

Mind a multinet elszamolasu azonnali piacok, mind a derivativ piacok esetében napkozbeni
biztositékszamitasra is sor keriilhet.

A multinet piacon a biztositékkovetelmény harom részbdl tevodik Ossze:

1. Kollaterializalt arkiilonbozet: A nyitott poziciokon a kotésarak és zardarak
alapjan  szamitott elméleti arfolyamveszteség eredménye (negativ
arkiilonbozet).

2. Alapbiztositék: A pozicio lezarasaig varhato kockazatok fedezésére vonatkozd
érték.

3. Koncentracios biztositék:

A derivativ piacnak harom biztositék tipusa van:

1. Arkiilonbozet: A nyitott poziciokon a kotésarak és elszamoldarak alapjan
szamitott elméleti arfolyam veszteség/nyereség eredménye, amely
ténylegesen kiegyenlitésre is keriil.

2. Alapbiztositék: A pozicio lezarasaig az arak valtozasabol eredé kockazatok
fedezésére vonatkozo érték.

a. Az opciok esetében prémium tipusi biztositékszamitas kerdl
alkalmazasra, ami része az alapbiztositéknak.

b. Az opcidés termékek esetében az alapbiztositék tartalmazza az
Ugynevezett ,Nettd Likvidacios Ertéket”(NLV), ami az opci6 vevéjét
illeti és a biztositék mértékét csokkenti (a teljes biztositék érték
csak 0-ig csokkentheto).

3. Koncentraciés biztositék: A koncentralt poziciok miatti kockazatok
fedezésére szolgalo érték.

1.2. Biztositékszamitasi gyakorisag

A meghatarozott biztositék értékeket rendszeresen kell feliil vizsgalni, ahol teljesilnie kell
az osszes eldirasnak. A biztositékok mértékét a KELER KSZF naponta figyeli, és ellenérzi az
eléirasoknak valo megfelelést. A KELER KSZF gyakorlatat napi egy biztositékszamitas
jellemzi, de a multinet elszamolasi piacon bizonyos feltételek teljesiilése mellett kétszeri
biztositékszamitasra is sor keriilhet. A napi biztositékok mértékének meghatarozasa soran
a likvidacios periodus meghatarozasa erdsebb tényez6, mint a biztositékok beszedése
kozott eltelt idészak nagysaga.
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1.3. Alapbiztositék szamitas paraméterei

SPAN szamitas:

¢ Napi lehetséges arvaltozas mértéke (futures price scan range)
e Napi lehetséges volatilitas valtozas mértéke (volatility scan range)
e Egyéb paraméterek (a portfolié marginolasnal keriil kifejtésre)
o Lejaratok kozotti spread (derivativ toke-és gazpiac esetén) és
teljesitési napok kozotti spread (multinet piacok esetén)
o Termékek kozotti spread (derivativ téke-és gazpiac esetén)

A SPAN szamitas paramétereit a KELER KSZF a leirataiban teszi kozzé.

VaR szamitas:

e Visszatekintési idoszak: legalabb 1 év (250 nap), mely stressz idészakot tartalmaz
(ha nem tartalmaz stressz id6szakot Ugy a visszatekintési periodus novelésre
keriil addig, amig nem tartalmaz stressz eseményt)

e Konfidencia szint: 99%

e Likvidacids periodus: 2 nap

e Prociklikussagi puffer: 25%

e Tolerancia szint: 1%

e Igazodasi faktor: 98,17% (250 napos visszatekintési periddus esetén)

1.4. Alapbiztositék mértékének meghatarozasa
A biztositékszamitasi modszertanban alkalmazott jelolések:

KSzFmargin,: a szakértdi és a likviditasi pufferrel novelt VaR érték

PROmargin,: a 25%-os prociklikussagi pufferrel novelt KSzFmargin,

MINmargin,: a biztositék mindenkori minimalis értéke

MAXmargin,: a biztositék mindenkori maximalis értéke

margin,: az adott napra érvényes tényleges biztositék

EWMA: exponencialisan sUlyozott mozgdatlag (exponentially weighted moving
average)

7. ogwma: €xponencialisan sulyozott szoras

8. o: egyenletesen slulyozott szoras

oA WDN =

9. t:ido

10. A: igazodasi faktor

11. y: tolerancia szint

12. K: visszatekintési peridodus hossza
13. a: konfidencia szint

14. T likvidacios periddus

15. ¢: likviditasi puffer paramétere
16. 0: szakértoi puffer paramétere
17. m: prociklikussagi puffer

18. 7: biztositék sav szélessége
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19. DP: default puffer paramétere

20. NE: névérték

21. P: arfolyam

22. D: atlagido

23. D*: modositott atlagido

24. r;: t-dik napi loghozam

25. 7 : napi loghozamok varhato értéke, atlaga

1.4.1. Multinet elszamolasu piacok termékei

1.4.1.1. Részvények

A kovetkezo képletek hatarozzak meg a VaR értékeét:
Vangzam = min (o.egyenletes . N_1(99%); O.EWMA . N_1(99%))

arfolyam __ . _\T-varhozam
VaR: = —P, + P, - eVTVaR;

Amennyiben a termék kereskedési devizaja nem forint, Ggy a képlet a megfeleld
devizaarfolyam VaR értékével az alabbi mddon keriil korrigalasra, illetve forintositasra
keriil MNB kozéparfolyamon VaR:""*¥™ értéke (mivel a KSZF forintban hatarozza meg a
biztositékot, de az elszamolas a kereskedési devizaban torténik, igy az atvaltasbol ered6

kockazatot a KSZF-nek kezelni sziikséges):

arfolyam . hozam hozam L,
VaR, Folvam — —Pe+ P eVTVaR: - eV Reaeviza « devizarf,

A VaR!9Zam - a devizanak VaR[°?%™ értékét jelenti, azonban fontos kiemelni, hogy ebben

az esetben a VaR-t csak az egyenletes szoras (o 9”°"**) alapjan kell szamitani.

KSzFmargin, = VaR?rfozyam (14+0)-(1+ )

A  KSzFmargin, tartalmazza a szakért6i és likviditasi puffereket, melyek
érzékenységvizsgalat alapjan keriilnek meghatarozasra.

PROmargin, = VaRf;‘Tf"lyam (1+0)-A+m) (1 +¢)

Abban az esetben, amikor a prociklikussagi puffer elengedésre keriil, akkor a biztositék
mig, amikor nincs elengedve a prociklikussagi puffer, akkor pedig a ,,PROmargin,”, vagyis
a ,,KSzFmargin,” prociklikussagi pufferrel novelt értéke.

( ( marging_4 1)> )
Tswma " THAX KSzFmargin,' 7);

min(max(margin,_; KSzFmargin;); PROmargin,); PROmargin,

MINmargin, = ha

A KELER KSZF célja, hogy minél stabilabban tartsa a biztositékot, igy meghataroz egy savot
(t), amin beliil mozoghat a tényleges biztositék értéke a minimalisan elvart biztositék szint
felett. A biztositék fels6 hataranak megallapitasa az alabbi egyenlet alapjan torténik:



V kele‘r kSZf KELER KSZF K&zponti Szerz6d6 Fél Zrt.

MAXmargin, = MINmargin, - (1 + )

Minél kisebb a maximalis és a minimalis biztositék kozotti sav, annal gyakrabban keriil
modositasra a biztositék, ugyanis amint elérné a felsé hatart a tényleges biztositék, akkor
a ,MAXmargin,” lesz az Uj biztositék, mig ha az als6 hatart éri el, akkor pedig a
»MINmargin,” lesz az Uj biztositék érték. Amig nem éri el egyik hatart sem, addig nem
torténik valtoztatas a biztositék értékében:

= ( marging_, > MAXmargin,; MAXmargin,; )
marging = na ha(margin,_, < MINmarging; MINmargin,; margin;_,)

IPO-k és illikvid részvények

Az IPO-k és illikvid részvények esetében a historikus adatok hianyaban szakértéi
megkozelités alapjan helyettesitd terméket valaszt a KELER KSZF, s ezen termék
adatsoranak volatilitasa adja a biztositékszamitas alapjat.

A kibocsatasi ar alapjan a fenti modszertan szerint szamitott MINmargin, és
MAXmargin.egyszer( szamtani atlaga lesz a biztositék mértéke. Azonban az adatok hianya
miatt a MINmargin, meghatarozasaban valtozas van az alap modszertanhoz képest, igy a
MINmargin,; értékét az elsé nap a PROmargin, értéke adja.

MINmargin, = PROmargin,

MINmargin, + MAXmargin,
2

margin, =

1.4.1.2. BETa Részvények

A Budapesti Ertéktézsde BETa Piacan lehetdség nyilik a befekteté szamara kiilfoldi
részvényekkel és ETF-ekkel torténd kereskedésre. A kereskedés forintban zajlik.

Alapvetden a BETa piacon kereskedett értékpapirok alapbiztositék szamitdsa mindenben
megegyezik az el6z6 pontban bemutatott részvény modszertannal (BET, Xtend piacon
kereskedett részvények). Azon BETa részvények esetében, melyekkel mar tobb, mint 1 éve
kereskednek a BET-en, és likvidnek mindsiilnek, van megfelelé adatsor ahhoz, hogy az
alapbiztositékot meghatarozzuk az el6z6 pontban bemutatott (alap) mddszertan
segitségével.

Uj kibocsatas (IPO) vagy illikvid termék esetében viszont csak olyan multbeli idésor all a
KSZF rendelkezésére az adott részvény esetében, mely a részvény sajat hazai devizajaban
van kifejezve, nem pedig forintban. Ezért a kiilféldi arfolyamokat forintra kell atvaltani és
a forintositott arfolyamokbol kell a VaR-t meghatarozni.

1.4.1.3. Certifikatok, warrantok

A részvények esetében alkalmazott biztositék meghatarozasi modszertanhoz hasonloan, a
certifikatok esetében is figyelembe kell venni az alaptermék arfolyamvaltozas kockazatan
fellil a devizakockazatot is. A forint elszamolasu, de devizas mogottes terméki certifikatok
esetében a devizaarfolyam valtozasabodl ered6 kockazatot nem kiilon kezeli a KELER KSZF,
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hanem figyelembe veszi a két kockazat kozotti korrelaciot azaltal, hogy a kockaztatott
értéket a certifikat alaptermékének forintban kifejezett ara alapjan szamitott hozambdl
hatarozza meg.

Kiilonbség a certifikatok esetében a KSzFmargin, meghatarozasaban van, ugyanis
termékenként van egy szorzd, amivel meg kell szorozni a pufferekkel novelt VaR értéket
akar forint, akar deviza alapu alaptermékkel rendelkezik a certifikat.

KSzFmargin, = VaR;* (1 + ¢) - (14 0) - szorz6

Short certifikat esetében - amennyiben az alaptermék nem forint alapu, de az elszamolas
forintban torténik - a biztositék meghatarozasahoz a short poziciéo miatt is alkalmazni kell
egy szorzot ,,short/long korrekcié” néven.

short
long

KSzFmargin; = VaR;- (1 + @) - (1 + 0) - szorz6 - (1 + korrekcié)

Abban az esetben, ha az elszamolas nem forintban torténik, hanem az alaptermék
devizajaban, akkor a kockaztatott értéket az alaptermék devizajaban kell meghatarozni,
ugyanis az alaptermékkel kapcsolatban csak az arvaltozas kockazatat futja a termék
tulajdonosa, a devizaarfolyam valtozas kockazatat nem. Mivel azonban a KELER KSZF a
biztositékot forintban hatarozza meg, igy ott figyelembe kell venni a forintra atvaltasbol
eredé kockazatot. Ebbdl kifolyolag a képlet a kovetkezoképpen modosul ezen termékek
esetében:

hozam

KSzFmargin, = VaRg@eviziban . oVaRiaeviza - devizaarf, - (1 + @) - (1 + 6) - szorzé

A reverse convertible (RC) és a Bonusz certifikatok esetében a specialitas, hogy a kifizetés
maximalis értéke korlatozva van. Amint az alaptermék arfolyama elér egy adott korlatot,
akkor a mogottes termék teljesitménye alapjan torténik kifizetés. Azonban ha nem éri el
az alaptermék arfolyama az adott korlatot, akkor egy elére meghatarozott ,,Bonusz” keriil
kifizetésre. Ilyen certifikatok esetében a biztositék minimalis értékének meghatarozasa
annyiban modosul, hogy ellendrzésre keriil, hogy mennyi lenne a biztositék minimalis
értéke abban az esetben, ha (gy hatarozza meg a biztositékot a KELER KSZF, mintha nem
lenne a Bonusz a konstrukcioban, valamint ellendrzésre keriil a Bonusz értéke is. A kettd
érték kozil, amelyik a nagyobb, az lesz a biztositékszamitas alapja. A VaR szamitas

menete, illetve a MINmargin, meghatarozasa modosul, minden egyéb képlet valtozatlan.
VaR?rfolyam (RC/Bbénusz esetben) — VaR?rfolyam %E
t

RC

MINmargintBé”uSZ = MAX(MINmargin,; NE - Bénusz)

1.4.1.4. Befektetési jegyek

A befektetési jegyeknél nem termékszinten keriil meghatarozasra a biztositék szazalékos
alapja, hanem a befektetési jegy, mint margincsoport szinten keriil meghatarozasra az

5
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alapbiztositék hozamban kifejezve. Ez az érték keril névértéke vagy piaci értékre
vetitésre.

A befektetési jegyek alapbiztositék szamitasa tobb mogottes termék adatsoratél fiigg.
Ilyenek példaul: MSCI WORLD INDEX, MSCI EMERGING MARKETS INDEX, MSCI ACWI IMI REAL
ESTATE INDEX, COMEX (NYMEX) arany legkozelebbi lejarat ara, Reuters hozamokbol
szamitott (forint) fiktiv zérd kupon kotvények kiilonb6zo lejaratokra (O/N; 3 ho; 6 ho; 1 év;
3 év; 5 év; 10 év; 15 év; 20 év). Az alapbiztositék szamitas menete annyiban tér el a
részvényeknél bemutatott moddszertantol, hogy kiszamitjuk az Gsszes mogottes termék
mindkét szoras paraméterét (egyenletes és EWMA), és vesszilk mindkettébdl a
legnagyobbat. Vagyis megnézziik, hogy minden adott napon melyik mogottes termék
egyenletesen sulyozott, illetve EWMA szdrasa volt a legnagyobb, és majd ezen két érték
kozul a kisebb lesz a margin alapja.

PROmarginfozem = yqRZ4m . (1 + ¢) - (14+6) - (1 +m)

MINmarginpozem =

hozam

margin egyenletes
O.EWMA  max ging_ 1’wzam; 1) > o; gy :
KSZFmarging

ha
min(max(margin°?*™; KSZFmargin°?*™); PROmar gin{°**™); PROmargin°2%™

MAXmarginP°?®™ = MINmarginf°?*™ - (1 + 1)

hozam hozam, hozam
hozam _ marging 21" > MAXmarging ; MAXmarging
marginy hoz am)

ha(marginl°%™ < MINmargin°**™; MINmar gin°**™; margin}*°

A Dbefektetési jegyek esetében lehetéség van a margin minimalis értékének
meghatarozasara egy szakért6i minimalis margin értékként. Vagyis a végsé margint a
kovetkez6 képlet alapjan hatarozzuk meg:

hozam?2 hozam,

marginy = max (marginy ; szakértdi minimalis margin)

A termékszint( margin meghatarozasa torténhet a névértékre vagy piaci értékre vetitve
(szakért6i dontés alapjan), ahol a névérték/piaci érték forintositva van MNB
kozéparfolyamon:

margin?®/7°%¥ = ha(NE < 1;1; —=NE + NE - gmarging°*4m,y

margmbef]egy ha(P < 1;1;,—P, + P, - emargmhozamz)

Tovabba amennyiben 1 Ft a névértéke vagy 1 Ft a piaci ara a befektetési jegynek, abban
az esetben a margin 1 Ft.

Amennyiben a margin szamolas piaci alapon torténik, és a piaci ar nem forint, ugy
sziikséges a VaR!°zem értékét deviza VaR-ral novelni, hiszen a KELER KSZF a biztositékot
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forintban hatarozza meg, de az elszamolas a kereskedés devizajaban torténik, igy ott
figyelembe kell venni a forintra atvaltasbol eredé kockazatot.

ozam

VaRglozam = min (O.egyenletes . N_1(99%); O.EWMA . N_1(99%))* eVaRZdem-m

A VaR}9Zem  a devizanak VaR}°?%™ értékét jelenti, azonban fontos kiemelni, hogy ebben

egyenletes)

az esetben a VaR-t csak az egyenletes szoras (o, alapjan kell szamitani.

1.4.1.5. Hitelpapirok

Az  allampapirok, diszkontkincstarjegyek, vallalati  kotvények, jelzaloglevelek
alapbiztositék meghatarozasi modszertana azonos modon szamoldodik, eltérés a
paraméterek mértékében lehet.

A kotvények esetében kockazat a kotvények a hozam, illetve a hozamgorbe megvaltozasa.
A kotvényhozam (AP/P), illetve a hozamgorbe valtozasa (Ar) kozott az oOsszefiiggés a
kovetkez6képpen adhato meg, ahol a D* a modositott atlagidot jeloli:

AP
% P
D*=-—
Ar
A kotvények duration szamitasa soran a gyakorlatban a D*-ot a KELER KSZF a fiktiv zéro
kupon kotvények hozama alapjan hatarozza meg. Az egyenletet atrendezve a szoras:

AP i
Okstvény — 0 (?) =D"-o(Ar)

Az egyenletet (gy lehet értelmezni, hogy a kotvény hozamanak szérasa a hozamszint-
valtozas szorasanak D*-szorosa. Ezek alapjan a VaR a kovetkez6:

VaRI}clthIﬁéﬁy = N_1(99%) * Okotvény = D*- N_1(99%) *0(Ar) = D* - VaRpozam

VaRérfolyam — |Pt: . VaRhozam

kotvény kotvény
A hitelpapir arfolyamanak meghatarozasa: P, = Z=1ﬁ, ahol a C, a kotvény adott t
t

id6szaki pénzaramlasat mutatja, mig az r, az adott t idészaki hozamot (effektiv hozam)
jeloli, mig T a lejarat idépontjat jelenti.

A képlet alapjan kiszamitott VaR lesz a marginnak az alapja. A csddkockazatot egy default
puffer (DP) alkalmazasan keresztiil szamszer(siti a KSZF, mely margincsoportoként keriil
meghatarozasra. A KSzFmargin, a kovetkezéképpen fog modosulni, minden tovabbi lépés
megegyezik a részvények esetében ismertetett modszertannal.

KSzFmargin, = VaR?g;‘ZS;fg (14+¢)-(14+6)-(1+DP)
A nem forintban denominalt hitelpapirok esetén a deviza hozamgorbe pontjabél szamitja a

KELER KSZF a kockazatot, nem pedig a HUF hozamgorbe pontokbdl. A kockaztatott értéket
a hozamgorbe devizajaban kell meghatarozni, azonban a KSZF a margint forintban
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hatarozza meg, igy ott figyelembe kell venni a forintra atvaltasbol eredé kockazatot,
arfolyam

illetve forintositani kell @ VaR, i, €rtéket.

arfolyam __ . hozam __vagrhozam L,
VaRt'kbtvény = |Pt VaRt,kf,tvény| e’ tdeviza x devizadr folyam,

A VaR}9Zem  a devizanak VaR}°?%™ értékét jelenti, azonban fontos kiemelni, hogy ebben

az esetben a VaR-t csak az egyenletes szoras (o79”°"°***) alapjan kell szamitani,.
A jelenleg alkalmazott margincsoportok a kovetkezok (zardjelben, hogy a hozamgorbe
melyik lejarathoz tartozo pontja a biztositékszamitas alapja):

o Allampapirok
o Diszkontkincstarjegy (1 év)
3 évnél rovidebb lejarata allamkaotvény (3 év)
3 és 5 év kozotti lejaratu allamkaotvények (5 év)
5 és 10 év kozotti lejaratt allamkotvények (10 év)
10 és 15 év kozotti lejaratl allamkotvények (15 év)
15 évnél hosszabb lejaraty allamkotvények (15 év)
e HUF vallalati kotvény (5 év)
e EUR vallalati kotvény (5 év)
e USD vallalati kotvény (5 év)
e 3 évnél rovidebb HUF jelzaloglevél (3 év)
e 3 évnél rovidebb EUR jelzaloglevél (3 év)
e 3 évnél hosszabb HUF jelzaloglevél (10 év)

O O O O O

1.4.2. BET derivativ piaci termékek

Amennyiben az adott hataridés termék alaptermékére is szamol biztositékot a KELER KSZF,
akkor az alaptermék aradatait hasznalja a KELER KSZF, illetve a biztositék
meghatarozasanal figyelembe veszi az alaptermék és a hatariddos termék eltéré kontraktus
méretét. Amennyiben a KELER KSZF nem szamol biztositékot az alaptermékre, akkor a
hataridés termék egyes lejaratainak elérhetd zaroarfolyamaibdl szamitott loghozamok
keriilnek 0Osszeflizésre (mindig az adott multbeli napon a kovetkezé lejarat aradatat
hasznalva) vagy szakértoi dontés alapjan megfeleld proxy terméket valaszt. Ettél
eltekintve a moddszertan megegyezik a részvények esetében alkalmazott biztositék
meghatarozasi modszertannal. A KELER KSZF az egyes terméktipusokra megallapitott
alapbiztositék mértékét minden lejaratra egyenléen alkalmazza, tehat az alapbiztositék
mértéke terméktipuson beliil lejaratonként nem tér el.

Az opcios termékek alapbiztositék paramétere megegyezik az alaptermékre vonatkozo
alapbiztositék paraméterrel opcios deviza, opcios index és opcids gabona termékek esetén,
opcios részvény termékek esetén pedig az ugyanazzal az alaptermékkel rendelkezé
hataridés termék meghirdetett alapbiztositék paraméterével.

1.4.3. HUDEX derivativ gazpiaci termékek

A biztositékszamitas alapja olyan referencia adatsorok, amelyek minden terméktipus
esetében a legkozelebbi lejarattal bird termékek elérhet6é zardarfolyamaibol szamitott
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loghozamaibol keriiltek Osszeflizésre. Innent6l a szamitasok megegyeznek a részvényeknél
bemutatott modszertannal, azzal a kiilonbséggel, hogy a KSzFmargin, képletében a

VaRIOY¥ M t 3 |egmagasabb kontraktusszint(i arfolyammal (drfolyam*kontraktus)
rendelkez6 instrumentum adja, és P, alatt a kontraktusszint( arfolyamot értjiik. A KELER
KSZF az egyes terméktipusokra megallapitott alapbiztositék mértékét minden lejaratra
egyenlden alkalmazza, tehat az alapbiztositék mértéke terméktipuson belil lejaratonként
nem tér el.

1.5. Portf6lié marginolas - spread kedvezmeények

A szabalyozas engedélyezi, hogy a KELER KSZF a biztositékszamitasi modszertanaban olyan
spread paramétereket alkalmazzon, amelyek hatasara a portfolié szint( biztositékszamitas
soran a nettd nyitott poziciokra, szegregacios szinten szamitott alapbiztositék
csOokkenthetd. Ezek mértékét a KELER KSZF a leirataiban kozli.

A spread kedvezményeknek harom tipusa van: 1) Termékek kozotti spread kedvezmény
(derivativ toke- és gazpiacon), 2) Lejaratok kozotti spread kedvezmény (derivativ toke-és
gazpiacon), 3) Teljesitési napok kozotti spread kedvezmény (azonnali tokepiacon piacon).
A kedvezmények megallapitasa korrelacioszamitason alapszik, tovabba figyelembe kell
venni bizonyos also és fels6 korlatozasokat.

1. A KELER KSZF egy ilyen célbol elvégzett elemzése alapjan kizardlag azon
termékek esetében biztosit spread kedvezményeket, amelyeknél a legalabb
naponta fellilvizsgalt és (jraszamitott, 250 nap loghozamaira vonatkozo
minimum korrelacié eléri vagy meghaladja a 0,7-es értéket.

2. Az 153/2013/EU rendelet 27. cikk (4) bekezdésével Gsszhangban a spread
kedvezmény mértéke nem haladhatja meg a 80%-os fels6 hatart.

A spread kedvezmény soran alkalmazott aranyszam alapja az egyes érintett termékek
biztositékanak a nagysaga, s nem az egyes termékek arszintje, azaz a KELER KSZF a
portfolio biztositékszamitas soran nem az arfolyamértékre, hanem a biztositék értékre
vetiti a kedvezmény mértékét.

1.6. Koncentraciés margin meghatarozasa

A koncentracios margin meghatarozasa annak a vizsgalatan alapszik, hogy lehetséges-e egy
pozicio zarasa a szabalyozoi likvidacids id6szak - két nap - alatt, jelentds areltéritd hatas
nélkil. Amennyiben a tényleges likvidacios idészak nagyobb, mint a szabalyozo6i két nap,
koncentracios margin keril kivetésre. A szabalyozdi és tényleges likvidacios iddszak altal
kiszamolt alapbiztositék kiilonbozet keriil beszedésre, mint koncentracios margin.

COM, = IMA,Tényleges - IMA,Szabélyozéi
ahol:

e (COM, = A koncentracios margin értéke egy kliringtag A szamlaja esetében multinet
és derivativ piacon HUF-ban, HUDEX derivativ gazpicon EUR-ban kifejezve
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o IMy renyieges = Alapbiztositék értéke tenyleges likvidacios id6szakkal szamolva egy
kliringtag A szamlaja esetében multinet és derivativ tékepiacon HUF-ban, HUDEX
derivativ gazpicon EUR-ban kifejezve

*  IMyszabaiyozei = Alapbiztositék értéke szabalyozoi id6szakkal szamolva egy kliringtag
A szamlaja esetében multinet és derivativ tokepiacon HUF-ban, HUDEX derivativ
gazpicon EUR-ban kifejezve

Annak megallapitasa, hogy az egyes piacokon mekkora a tényleges likvidacios idGszak
kiilonboz6 modon torténik, a piaci szegmens sajatossagait figyelembe véve.

1.6.1. Multinet elszamolasu piac

A multinet tokepiaci szegmensen a koncentracidos margin mértéke egy benchmark alapu
megkozelitéssel keriil kiszamitasra, ahol a benchmark azt az értékpapir mennyiséget jeloli,
amelyet a szabalyozo6i két nap alatt lehetséges likvidalni jelentds areltérité hatas nélkiil.
Amennyiben egy kliringtag nyitott pozicidja meghaladja valamely szamlan a benchmark
értékét egy adott termékben, koncentraciés margin kivetése sziikséges a tényleges
likvidaciés id6szaknak megfeleléen. A benchmark meghatarozasa termékenként, illetve
termékcsoportonként torténik, az adott terméktipustol fiiggbéen. A termékcsoport szinten
meghatarozott benchmark azonban értékpapironként értelmezendd, tehat az egyes
értékpapirokbol kiilon-kiilon rendelkezhet a kliringtag nyitott pozicidoval a benchmark altal
jelolt volumenben egy adott szamlan.

A benchmark megallapitasa elszamolasi naponként torténik. A benchmark az értékpapir
vagy értékpapircsoport napi atlagos forgalmat (csak mennyiség) veszi alapul és az elére
definialt visszatekintési periddusra (jelenleg 63 nap) veszi ezek atlagat.

Emellett a KELER KSZF egy olyan altalanos feltételezéssel él, miszerint a benchmark 50%-a
likvidalhato egy nap alatt jelentds areltérito hatas nélkiil.

Terméktipusonként a meghatarozas modja hasonld, némi eltéréstol eltekintve, amelyek az
adott termék sajatossagait veszik figyelembe.

Mdédszer Granularitas Kategoridk Visszatekintési id6szak

Spot tékepiac

Részvény, ETF Atlagos napi forgalom Termékenként Az egyes értékpapirok kilon kezelve 3 hoénap
Allamkétvény Atlagos napi forgalom Lejaratonként <3 év;3-5év; 5-10 év; 10-15 év; >15 év 3 hénap
Vdllalati kétvény Atlagos napi forgalom Lejaratonként <3év;>3év 3 hénap
Jelzdlogkétvény Atlagos napi forgalom Lejaratonként <3év;>3év 3 hénap
Diszkont kincstdrjegy Atlagos napi forgalom Termékcsoportként Egy termékcsoportként kezelve 3 hoénap
Certifikat Atlagos napi forgalom Mbagottes termékenként Mogottes termékenként kezelve 3 hoénap
Befektetési jegy Atlagos napi forgalom Termékcsoportként Egy termékcsoportként kezelve 3 hoénap

Részvények, ETF-ek

A részvények és az ETF-ek esetében minden értékpapirra egyedileg keriil kiszamolasra a
benchmark, az egyes termékek teljes és egyszeresen szamolt napi forgalmanak 3 havi (63
elszamolasi napos) mozg6 atlaga alapjan. Az egyszeres beszamitas az adas-vételek soran a
valdban tulajdonost cserélé termék darabszamat jelenti.

10
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Allamkétvények

Az allampapirok a hatralévé futamidé alapjan keriilnek kiilonboz6 kategoriaba, amelyek az
alapbiztositék szamolas soran alkalmazott kategoriakkal egyeznek meg. A benchmark
értéke a 3 havi mozgod atlag alapjan keriil meghatarozasra, a napi atlagos volument alapul
véve (napi teljes forgalom és az adott kategoérian beliili termékek hanyadosa). Az
allampapirok esetében az MTS Hungary-n torténé kereskedést tekintve illikvid piacrol
beszélhetiink, azonban az OTC kereskedés igen jelentds ezen papirok esetében. A
likvidaciés kapacitas tehat nem a szabalyozott piacon foghaté meg elsésorban. Ennek
eredményeképpen nemcsak a szabalyozott piaci, hanem az OTC piaci forgalommal is
osszehasonlitasra keriil a kliringtag pozicidja. Minden kategdria esetén meghatarozasra
keriil a napi atlagos forgalom minden hdénapra a megeléz6 1 évre az OTC adatok alapjan
(Benchmark floor). A végsé benchmark a magasabb érték lesz a szabalyozott piaci
adatokbdl szamolt piaci kapacitas és a legalacsonyabb a megel6z6 1 évre szamolt havi OTC
atlagok kozdil.

Diszkont kincstdrjegyek

A diszkont kincstarjegyek esetében ugyanaz a modszertan keriil alkalmazasra, mint az
allamkotvények esetében, annyi eltéréssel, hogy minden diszkont kincstarjegy ugyanazon
csoportba tartozik. Az OTC forgalmi adatokat figyelembe vevé Benchmark floor érték itt is
megallapitasra kerdiil.

Vdllalati kotvénvek, jelzdloglevek

A vallalati kotvények és jelzaloglevelek a lejaratig hatralévé idejiik alapjan keriilhetnek
két-két kategoriaba: 3 éven beliili és 3 éven tuli lejarat szerint. A benchmarkok mindkét
kategoria esetén napi szinten megallapitasa keriilnek, ami a napi atlagforgalom 3 havi
atlaga.

Certifikdtok

A certifikatok esetében a kategoridk kialakitasa az alaptermék alapjan torténik. Minden
kategoriara napi szinten keriil kiszamolasra a benchmark a 3 havi mozgo altagbol (a napi
atlagforgalom alapjan).

Befektetési jegyek

A befektetési jegyek egy csoportot alkotnak, amelynél a benchmark a napi atlagforgalom 3
havi mozgo atlaga alapjan keriil meghatarozasra.

Tirelmi idészak

Annak elkeriilése érdekében, hogy egy Ujonnan bevezetésre keriilt termék, historikus
forgalmi adatok hianyaban indokolatlanul koncentraltnak mindsiiljon, a kibocsatast
kovetben, szakértGi becslés alapjan, 21 elszamolasi napot feldleld tiirelmi idészak keriilt
meghatarozasra. A tirelmi idészak soran az adott termékre nem keriil koncentracios
margin kivetésre. A tlirelmi id6szak lehetGséget biztosit, hogy egy Uj termék forgalma
kialakuljon, stabilizalodjon.
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Tényleges likvidacios idoszak

Minden elszamolasi napon, minden termékre meghatarozasra keriil a nett6 pozicio sajat,
megbizoi és szegregalt megbizdi szinten abszolut értéken, amely elosztasra keriil az adott
napon érvényben lévé benchmark értékével. Ez az egyenlet 2-vel keril felszorzasra, igy
kapjuk meg a tényleges likvidacios id6szakot.

té kontraktusmérety ;
A,ll * 2 S

, , L 37 e ./ Net
Tényleges likvidacios periddus,; = Ha |
¢ Benchmarkyqgy j

[Nett6 kontraktusméret ;|

*2 > MAXLP; MAXLP;

MIN, o< MIN: o IF ( |Nett6 kontraktusméret ;| . 2)]
LP» LP» ’

Benchmark;yqgy j Benchmark;yagy j

ahol:
e A = AKkliringtag sajat, megbizdi vagy szegregalt megbizoi szamlaja

o Tényleges likvidacios periddus,;= Az effektiv likvidacios periodus mértéke a
kliringtag A szamlajan és i értékpapirban

e Nett6 kontraktusméret, ;= Az i értékpapir szama, amelybdl a kliringtagnak nyitott
pozicidja van az A szamlan

e Benchmark: vagy ; = A termék benchmark mértéke attol fliggben, hogy j
termékcsoporthoz tartozik (pl. hitelpapirok) vagy egyedi benchmarkokrél van szo
(pl. részvények)

e MIN;p = Minimum likvidaciés periodus az adott piacra vonatkozoan, jelenleg a
szabalyozdi 2 nap

e MAX.p = Maximum likvidacios periodus az adott piacra vonatkozoan, jelenleg 5 nap

A tényleges likvidacios id6észak meghatarozott intervallumon beliili értékeket vehet fel. A
minimum érték a szabalyozoi 2 napos likvidacios idészakkal egyezik meg. A maximum érték
a KELER KSZF azon elérejelzése alapjan keriilt meghatarozasra, hogy maximum 5 nap alatt
meg tud torténni egy értékpapir likvidalasa.

Miutan megallapitasra keriilt a tényleges likvidacidés id6szak minden termékre, egy
stlyozott atlag keriil kiszamolasra. A sUlyok az abszolut nyitott poziciok az adott
termékben, forintban kifejezve. Amennyiben szilkséges, az adott napi MNB
kozéparfolyamon torténik a HUF-ra valo atvaltas. Ennek eredményeképpen minden
kliringtag a megfelelé szamlajan egy végsé tényleges likvidacios idoszakkal fog
rendelkezni.

Zle(Abszolﬁt poziciéd méret, ; * Tényleges likvidacios id(’iszakA_i)

Y5, (Abszolat kontrkatus mérety;)

Tényleges likvidacioés id6szak, =

12
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ahol:

o Abszolit pozicié méret,;= A Kkliringtag A szamlajan lévé i termék abszolut
poziciomérete HUF-ban

e Tényleges likvidacids id6szak = Végs6 tényleges likvidacios idészak a kliringtag A
szamlajanak esetében

e s = Az értékpapirok szama, amelyben nyitott pozicioval rendelkezik a kliringtag az
A szamlan

Ezt kovetoen

Tényleges likvidacios id6szak,
COM, = IM, * - — -1
Szabalyozoi,p

ahol:

e (COM, = A koncentracios add-on értéke egy kliringtag A szamlaja esetében HUF-ban
kifejezve

e IM, = Alapbiztositék értéke szabalyozoi likvidacios iddszakkal szamolva egy
kliringtag A szamlaja esetében HUF-ban kifejezve

e Szabalyoz6i,p = Szabalyozéi minimum likvidacios iddszak, jelenleg 2 nap.
1.6.2. BET derivativ piac

A derivativ tékepiac esetében a spot piacon alkalmazott benchmark alapi médszertan nem
alkalmazhat6, mivel a derivativ piacon a piaci szerepldk jellemzéen hosszabb ideig tartjak
pozicidkat, pl. fedezeti ligyletek kotésének céljabol. A forgalom és a nyitott pozicid kozott
nem allithatd fel olyan egyértelmi kapcsolat, mint a spot piacon, emiatt tulzott mértéki
koncentracios add-on kivetését eredményezné a forgalom alapl megkozelités.

A derivativ piacon pozicié vezetési entitas szinten keriilnek nyilvantartasra a poziciok, de
mivel a nemteljesitési eljaras soran is mar elszamolasi entitas szinten szerepelnek a
pozicidk, igy a koncentracidés margin szamolasakor is hasonléan keriilnek nettodsitasra
instrumentumonként. Ennek eredményeképpen kiszamitasra keriil egy-egy nettd nyitott
pozicidés érték minden kliringtag sajat, megbizoi és szegregalt megbizoi szamlajara
vonatkozoan. Ez a nyitott pozicidos érték HUF-ban keriil meghatarozasra, amennyiben
sziikséges, az adott napon érvényes MNB kozéparfolyamon keriil az érték forintositasra. Ezt
kdvetéen a KELER KSZF 3 iigyletkort hataroz meg (Részvény, Pénziigyi és Aru iigyletkor),
amelyek egyikére a pozicidk értékékek aggregalasra keriilnek. Igy egy kliringtag szamlajan
maximum 3 kiilonb6zo érték lehet a 3 lgyletkornek megfeleléen. Kovetkez6 lépésként
kiszamolasra keriil a teljes piaci allomanyhoz képest az adott kliringtag adott szamlajanak
részaranya lgyletkoronként. Minden részaranyhoz a KELER KSZF egy tényleges likvidacios
id6szakot rendel. Ehhez sziikséges egy minimum és maximum tényleges likvidacids id6szak
definialasa is, mely jelenleg 2 és 5 nap. A minimum és maximum részaranyok kozotti
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részaranyokhoz a tényleges likvidacios id6szak hozzarendelése linearis interpolacioval
torténik.

Tényleges likvidacios periodus,, = Ha [RészarényA,k < MINg; MIN,p; IF (RészarényA'k >
- - 5 5 _ {MAX p—MIN,p)
MAXp; MAX,pi MIN,p + (Részarény,y — MINg) » 7ttt )]

ahol:

e Tényleges likvidacids peridédusa = A kiszamolt likvidacios id6szak A szamlan k
ugyletkorben

e MIN.p = Minimum likvidacids periddus, derivativ tékepiacon a szabalyozoi 2 nap

e MAX.p = Maximum likvidacios periodus, derivativ tokepiacon 5 nap

e MINg A minimum likvidacios peridodushoz rendelt részarany. Ez a pozicio
részarany, amely feltételezhetéen 2 nap alatt likvidalhatd. Ezen részarany alatt
koncentracios margin nem keriil kivetésre. Ertéke 20% a derivativ tékepiacon

e MAXr = A maximum likvidacids periddushoz rendelt részarany. Ertéke 50% a
derivativ tékepiacon (definicid szerint, hiszen legalabb 2 szerepl6 van a piacon)

A KELER KSZF egy végso tényleges likvidacios periodust hataroz meg szamlakként. Ehhez
egy pozicio értékkel sulyozott atlag szamolasa sziikséges:

T _ (Abszoluit kontraktus méret, Tényleges likvidaciés periddus,y )

Tényleges likvidaciés peridodus, =
7 P ! ¥ (Abszoltt kontraktus méret, )

ahol:

e Tényleges likvidacids peridéduss = Végso, tényleges likvidacios periodus a kliringtag
A szamlajan

e g = Az ligyletkorok szama a derivativ piacon (jelenleg 3)

Ezt kovetéen a multinet piacon mar ismertetett képlet szerint a koncentraciés margin
értéke:

Tényleges likvidaciés id6szak,
COM, = IM, * -1

Szabalyozoi;p

ahol:

e (COM, = A koncentracios add-on értéke egy kliringtag A szamlaja esetében HUF-ban
kifejezve

e M, = Alapbiztositék értéke tényleges szabalyozoi iddszakkal szamolva egy
kliringtag A szamlaja esetében HUF-ban kifejezve

e Szabalyozoi,r = Szabalyoz6i minimum likvidacios id6szak. Jelenleg 2 nap.
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1.6.3. HUDEX derivativ gazpiac

A HUDEX derivativ gazpiacon hasonldé moddszertannal torténik a koncentraciés margin
szamitasa, mint a derivativ tékepiac esetében. Az eltérés ezen a piacon, hogy itt nincsenek
megbizok, csak sajat szamlas kereskedés létezik, illetve nem kiilonithetdk el ligyletkorok.
Tovabbi jelentds kiilonbség, hogy a maximalis tényleges likvidacios periodus nem 5, hanem
3 napban keriilt meghatarozasra. Ennek oka, hogy az elmult években a HUDEX derivativ
gazpiacon jelentds nyitott poziciés allomanyok nem alakultak ki, illetve alkalmanként
kialakulé poziciok pedig - a KELER KSZF feltételezési szerint és az AUSZ nemteljesitési
eljaras szabalyait figyelembe véve - 3 nap alatt likvidalhatok. A KELER KSZF emellett
kiemelt figyelemmel kiséri a poziciok alakulasat a HUDEX gazpiacon, és ha a poziciok
novekedésnek indulnak, ugy ennek mérlegelése alapjan a maximalis likvidacios periddus is
novekedhet.

A koncentracios margin kiszamitasa tehat megegyezik a derivativ tékepiaci modszertannal,
annyi kiilonbséggel, hogy itt eldszor instrumentum szinten keriilnek a pozicid értékek
kiszamolasra EUR-ban, majd ezek keriilnek termékszinten aggregalasra. A kliringtagok
pozicidinak részaranyai megallapitasra keriilnek a teljes piaci értékhez képest, és
meghatarozasra keriilnek a tényleges likvidacids idészakok kliringtagonként, és igy a
koncentracios margin értéke EUR-ban kifejezve.

1.7. Prociklikus hatasok elleni védelem, APC mértékek alkalmazasa

A prociklikussag elleni védelemre a 153/2013/EU RTS 3 mddszert tesz lehet6vé, melyek
kozil az ,a” modszer alkalmazasat valasztotta a KELER KSZF. Ez esetben a napi
fellilvizsgalat soran meghatarozasra keriil a 99%-os megfeleléssel a biztositék értéke, mely
normal idészakban legalabb 1,25-6s szorzoval novelésre keril'. A prociklikussagi puffer
kiszamolasa termékszinten torténik a lenti képlet alapjan:

prociklikussagi puf fer értéke

= min <max <0; ha (MINmargint

) ~ hatalyos margin; MIN margin;
> hatalyos marging; —-1; - 1) ;25%

KSZFmargin, "KSZFmargin,

1.7.1. APC mértékek

A kovetkez6 ketto alfejezet célja azon MNB ajanlasnak valé megfelelés, ami a 2018. majus
28-an publikalt ESMA iranyelv alapjan késziilt (ESMA, 2018) (magyarul 2019. aprilis 15-én
jelent meg). Ezen iranyelv szorgalmazza az osszes EMIR engedéllyel rendelkezé kozponti
szerzodo fél szamara, hogy dolgozzon ki egy moddszertant arra, hogy az alapbiztositék
novelésének esetleges prociklikus hatasait miképpen veszi figyelembe, illetve miképpen
méri és kezeli. Az MNB az ajanlas alkalmazasat 2021. januar 31-t6l varja el a KELER KSZF-
tol.

" Lasd: 1.4.1.1. fejezet, részvényeknél targyalt MINmargin, képlet.
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Az ajanlas? alkalmazasahoz a kozponti szerz6dé felek esetében a prociklikussag fogalmat
Ugy értelmezi a KELER KSZF, hogy egy megnovekedett volatilitasu, stressz periodus esetén
a margin emelés hatasara a kereskedett piaci eszkozhozamok tovabb zuhannak, illetve a
volatilitas tovabbi novekedése alakul ki. Ennek hatasara a megnovekedett kockazat miatt a
margint sziikséges lenne tovabb névelni, igy egy spiralt okozva, és a stressz idészakot még
jobban elmélyitve, a kockazatot novelve.

Az APC mutatok meghatarozasanal a f6 fokusz a margin stabilitasanak mérése, és a
prociklikussag konzervativ kezelése, illetve az ESMA/MNB iranyelvben megfogalmazott
mutatoknak valé megfelelés. Ezek alapjan

1) a rovid tdvu stabilitas mérésére a margin szorasat alkalmazza a KELER KSZF: 12
havi adat alapjan a margin logszazalékos valtozasanak szorasa, egyenletesen
stlyozott szorast alkalmazva;

2) a hosszu tavu stabilitas mérésére a margin értékének
maximumanak/minimumanak aranyat hasznalja a KELER KSZF: a legnagyobb és a
legkisebb marginnak a hanyadosa, 1 illetve 3 éves visszatekintési idoszakot véve.

APC mértékként e mutatokat tgy célszerii alkalmazni, hogy amennyiben a szoras ES/VAGY
a max/min mutato értékében novekedés kovetkezne be a margin emelés hatasara, akkor
az jelezheti azt, hogy a marginnak prociklikus hatasa lehet.

El6fordulhat mindkét mutatd esetében, hogy nyugodt gazdasagi kornyezetben torténd
margin emelés esetén novekszik az értékiik, igy prociklikus hatast mutatva. Azonban pont
az a célja a nyugodt kornyezetben valé margin emelésének, hogy amikor eljon egy stressz-
id6szak akkor legyen egy puffer beépitve a margin szintbe, amit fel lehet élni, és ne legyen
szilkség hirtelen nagymértékii margin emelésre. Eppen ezért olyan esetekben nem veszi
figyelembe a KELER KSZF az APC mértékek jelzéseit, amikor nyugodt kornyezet van
(nincs stressz id6szak). A stressz termékszinten (néhany kivételtél eltekintve,
késébbiekben részletezve) van megallapitva, két stressz indikator figyelembevételével:

1) Szérasok alapjan: amennyiben az 1 éves visszatekintési idot figyelembe véve a
termék loghozamanak EWMA szérasa meghaladja az egyenletesen sulyozott szérast,
akkor egy stresszesebb idoszak lehet, igy ilyen esetben figyelembe van véve az APC
mérték(ek) jelzése, ES/VAGY

2) Arvaltozas alapjan: amennyiben egy adott termék kétnapi arvaltozasa meghaladja
a hatalyos margin értékét, akkor ilyen esetben is figyelembe van véve az APC
mérték(ek) jelzése.

A kovetkezO folyamatabra foglalja Ossze az APC mértékek alkalmazasat, és a dontési
folyamatot veliik kapcsolatban:

Z A Magyar Nemzeti Bank 6/2020. (V.04.) szam( ajanldsa az EMIR prociklikussag elleni biztositéki kovetelményekre
vonatkozd, kézponti szerz6dé félnek szolo intézkedéseirdl
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:T;alrepi)rfsz 7|3 \epés: APC 3. lépés: stressz 5. lépés: dontés a
arg , . mértékek . pes: . 4, |épés: hatas CRO vagy CRO
valtoztatasi . . indikatorok meghatarozasa .
. meghatarozasa helyettes altal.
javaslat
SC e Stressz indikatorok:
1. Gm,argin . 1. Gegyenletes < CEWMA
2. 1 éves max/min .
3. 3 éves max/min 2. marginnatalyos < ASkét napos
Lehet margint 1. lep’e§t?en| margin
valtoztatni emelési javaslat
hatalyosba fordul.
Egﬁk. :[ZE meérték Eeglyellz( stressz indikator sem T Margin s
J . margin részleges részleges
vagy teljes végrehajtasa. Ekkor
margl'n. Vallanl1ely1k APC valamelyik stressz megvaltoztatasa az 1-5. lépést Ujra
(.emeleSI menek(ek) indikator jelez végig kell csinalni,
javaslat jelez(nek) egészen addig, amig
a margin javaslat
Mindkett6 stressz indikator elfogadasra, vagy
jelez elutasitasra keril.

Minden épést dokumentalni kell, akarhanyszor is megy végig az 1-5. lépésbeni szamolasi folyamat, annak érdekében,
hogy latszodjon késdbb, hogy egy stressz helyzetben az APC mértékek és a stressz indikatorok miatt hiGsult meg egy
margin emelés.

Fontos, hogy nem az APC mérték értékét kell vizsgalni, hanem csak azokat az idépontokat,
amikor az APC mérték logvaltozasa pozitiv volt. Ugyanis az a lényeg, hogy né a
prociklikussagot mutaté indikator értéke. Amennyiben az értéke nem valtozik a margin
emelés hatasara (és esetleg még a szorasok viszonya, és az arvaltozas is stresszt jelez),
akkor ugy vessziik, hogy nem jelez az APC mutato.

1.7.2. Termékek specialitasai
Hitelpapirok
Ezen kategoriakban a fiktiv zéro-kupon kotvények alapjan torténik a korabban ismertetett

APC szamitas. Ennél fogva margincsoportonként egységesen kezeljiik a hitelpapirokat, nem
kilon termékszinten.

Befektetési jegyek

Nem termékszinten torténik az APC mértékek kezelése, hanem teljes margincsoport
szinten. Itt fontos megjegyezni, hogy a margin %-os formatumban van megallapitva a
befektetési jegyek esetében, vagyis ebben az esetben az APC mértékek a margin %-os
értéke alapjan kerlilnek kiszamitasra. A stressz indikatorhoz az egyenletes és az EWMA
szorast Ugy hatarozzuk meg, hogy vessziik azoknak a faktoroknak a szdrasait, melyek a
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marginszamitas alapjat is képezik, és vessziik ezek koziil azt az egyenletes és azt az EWMA
szorast, aminek az értéke a legnagyobb, és ezen két szdrast hasonlitjuk Ossze.

Opciodk
Az opciok esetében tovabbi kockazati faktor, aminek az értéke hatassal lehet a
prociklikussagra, és van lehetGségiink valtoztatni rajta, az a szoérasnak a megvaltozasa

(Ac). Alapesetben a Ac értéke legyen a mindenkori historikus legnagyobb szoéras valtozas
melyet napi szinten szamol a KELER KSZF. A szamitas modja az alabbi:

Az APC mértékeket, illetve a stressz jelzéseket az alaptermék tekintetében nézziik.
Amennyiben ezek egyike sem jelez, akkor 25%-kal lesz megnovelve a szoras
megvaltozasanak értéke (azaz meg lesz szorozva 1,25-tel), és ezt alkalmazzuk volatilitas
valtozas tartomanyként. Ha pedig ugy jelez valamelyik APC mérték, hogy kozben
valamelyik stressz indikator is jelez, akkor a szoras megvaltozasa 1-gyel lesz csak
megszorozva, vagyis nem képeziink tovabbi puffert az értékben stressz esetén, és ez lesz a
volatilitas valtozas tartomany.

2. Nem EMIR altal szabalyozott piacok biztositékai
2.1. Kiegyensulyozoi elszamolas (IP)

Kiegyensulyoz6i gazpiaci forgalmi biztositékigény meghatarozasa a magyar gazpiacon
nem rendszeriranyitoként miikodé kliringtagokra

Forgalmi biztositék bazis mértéke

A KiegyensUlyozo piaci forgalmi biztositékszamitas harom komponensbél épiil fel, amelyek
maximuma adja az un. forgalmi biztositék bazist. Az els6 komponens szamitasahoz az
Expected Shortfall nevii kockazati mértéket alkalmazzuk. Ez a komponens azoknal a
Kliringtagoknal adhatja a forgalmi biztositék bazisat, akiknek rendszeresen van
kiegyensUlyozatlan pozicidja, vagy a visszatekintési id6szakon belil néhany alkalommal
volt jelentds kiegyensulyozatlan poziciéja. A masodik komponens egy minimum érték,
amely a belsd, kockazati mindsités és a rendszerhasznald atlagos EXIT (kivételezés) értéke
alapjan keriil megallapitasra. A harmadik komponens egy fix értékd, minimum komponens.
Az alabbi képlettel szamitjuk a forgalmi biztositék bazist, vagyis a KSZFmargin értékét.

KSZFmargin; = max(ES;, SZM;, FM), ahol

e KSZFmargin;: Forgalmi biztositék bazis az i-edik elszamolasi napon
e ES;: Expected Shortfall komponens az i-edik elszamolasi napon

e SZM;: Szazalékos minimum az i-edik elszamolasi napon

e FM: Konstans értékil fix minimum

Expected Shortfall komponens (ES)

Az Expected Shortfall kockazati mérték azt mutatja meg, hogy mekkora a Kockaztatott
értéket (VaR) meghalado veszteségek atlaga.
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ES(x, a) = E[x|x > VaR(x, a)], ahol

e x: Az a valtozo, amelyre a szamitast elkészitjik, jellemzben veszteség

a: Konfidenciaszint, 99%

e VaR(x,a): A 99. percentilishez tartozo vesztesegérték. Ha L, a p-edik percentilishez
tartozoé veszteség akkor VaR(x,99%) = Lo

e E[x|x >VaR(x,a)]: Az x-nek a VaR(x, a) feletti értékeinek atlaga

A Kiegyensulyozd gazpiac esetében nem veszteségértékekkel szamolunk, hanem az
aggregalt kitettségek és atlagos aggregalt EXIT értékek hanyadosaval.

aggregalt kitettség; = 2.1, napi egyensilytalansagi pozicié (EUR),, ahol

e aggregalt kitettség;: A KELER KSZF szemszOgébdl ez az a potencialis kitettség, amely
Kliringtagi nemteljesités esetén fedezendd lett volna biztositékokkal. i-edik napon
szamitott érték visszafelé kumulalva.

e i: A szamitas elszamolasi napja

e t: Gaznapot jelent, t = 1 a szamitast megeldz6 utolso gaznap

e n: A szamitas napjat megel6z6 masodik elszamolasi naptol az adott napig eltelt
gaznapok szama

e t=1 ésn kozotti idészak: Altalaban kettd vagy négy gaznapot jelent. Ha a szamitas
szerdan fut, akkor az id6szak tartalmazza a hétféi és keddi gaznapot. Ha a szamitas
hétfon fut, akkor az idoszak tartalmazza a csiitortok, péntek, szombat és vasarnapot.

e napi egyensulytalansagi pozicié (EUR);: Alapja a  rendszeriranyité  altal
megallapitott ENTRY (MWh) és EXIT (MWh) értékek kiilonbsége. Ez az érték a szintén
a rendszeriranyité altal megallapitott marginalis vételi aron vagy marginalis eladasi
aron keril atvaltasra eurdra attol fiiggben, hogy milyen iranyd a kilonbség.
Amennyiben egy gaznapra az EXIT értéke magasabb, mint az ENTRY értéke, akkor a
marginalis vételi arat hasznaljuk. Ezt tekintjiuk pozitiv kilonbségnek (EXIT-ENTRY).
Az igy létrejott egyensulytalansagi poziciot még az AFA Osszegével noveljik attol
fliggben, hogy a Kliringtag AFA koteles-e Magyarorszagon. Az aggregacionak
koszonhetéen a kiilonboz6 gaznapi pozitiv és negativ egyensulytalansagok egymast
részben vagy egészben kiegyenlithetik.

Azért, hogy ne kapjunk aranytalan kitettség/EXIT aranyokat, igy az EXIT
figyelembevételekor is aggregaciot alkalmazunk. igy volatilis, napi EXIT értékek sem
okozhatnak aranytalanul magasabb forgalmi biztositékigényt.

aggregalt EXIT; = ).} napi EXIT portfélié (EUR);, ahol

aggregalt EXIT; A rendszeriranyito altal megallapitott napi EXIT portfoliok értéke a
t = 1 és n kozotti idészakra aggregalva

i: A szamitas elszamolasi napja

t: Gaznapot jelent, t = 1 a szamitast megel6z6 utolsé gaznap

e n: A szamitas napjat megel6z6 masodik elszamolasi naptol az adott napig eltelt
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gaznapok szama
o t =1 ésn kozotti idészak: Altaldban kettd vagy négy gaznapot jelent. Ha a szamitas
szerdan fut, akkor az id6szak tartalmazza a hétféi és keddi gaznapot. Ha a szamitas
hétfén fut, akkor az idészak tartalmazza a csiitortok, péntek, szombat és vasarnapot.
e napi EXIT portfélié (EUR);: A  rendszeriranyité  allapitja ~meg  minden
rendszerhasznalora és gaznapra MWh-ban és ezt a marginalis vételi aron valtjuk
eurora.

Azért, hogy még alaposabban kiszlirjilk az EXIT értékek volatilitasa miatti biztositékigény
ingadozast, az aggregalt értékek atlagolva keriilnek figyelembevételre. A hossz( (250
elszamolasi nap) és a rovid (10 elszamolasi nap) atlag kozil a nagyobb keriil
figyelembevételre az Expected Shortfall komponens szamitasakor.

atlagos aggregalt EXIT; = max (1 250 qggregalt EXIT; ;% 19 aggregalt EXITi), ahol

n
e n: A 250 elszamolasi napos visszatekintési idészakban azon napok szama, amikor
aggregalt EXIT; > 0
e m: A 10 elszamolasi napos visszatekintési id6szakban azon napok szama, amikor
aggregalt EXIT; > 0
e i: Elszamolasi napot jelent, i = 1 az adott nap (szamitas napja)

A fentiek megallapitasat kovetdéen kiszamitasra keriilhet az Expected Shortfall alapjat
képezd valtozod (x;) minden elszamolasi napra a visszatekintési idészakban.

_aggregalt kitettseg;
Y atlagos aggregalt EXIT;

Ezt kovet6en az Expected Shortfall az alabbiak szerint keril kiszamitasra:

ES(%); = %ijf max|[x;; VaR(x;; a)], ahol

e k: A visszatekintési id6szak azon elszamolasi napjainak szama, ahol x; > VaR(x;; a)
e «a: Konfidenciaszint, 99%

A szazalékos értéket pedig az alabbi modon valtjuk eurora:
ES; = ES(%); * atlagos aggregalt EXIT;
Uj Kliringtagok esetén, kozvetleniil a kliringjog megszerzését kovetden, az Expected

Shortfall a fentiek szerint nem szamithatd. igy a csatlakozast kovetéen az elsé harom
elszamolasi napban egy egyszer(sitett szamitas alkalmazando.

ES; = ES(%); * atlagos napi EXIT;, ahol

e ES;: Uj Kliringtagok esetén egy egyszerisitett érték, ami nem az Expected Shortfall
kockazati mértéken alapszik
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i alytal agi ici6é (EUR , . / ’
o ES(%);: A hepiegyensilytalansiglpozicd (BUR): panvados maximuma a csatlakozas 6ta
napi EXIT portfo6lié (EUR);

eltelt gaznapokra szamitva

e atlagos napi EXIT;: A napi EXIT portfolié (EUR), atlaga a csatlakozas ota eltelt
gaznapokra szamitva (nem egyezik meg a Szazalékos Minimumnal alkalmazott
értékkel)

Szazalékos Minimum (SZM)

A KELER KSZF-nek megfelel6 mértéki biztositékot kell képeznie arra az esetre is, ha olyan
Kliringtag okoz jelentés egyensulytalansagot a gazpiacon, akinek korabban nem volt
egyensUlytalansagi pozicidja. Mivel ezt a kockazatot az Expected Shortfall komponens nem
tudja szamszer(siteni, igy bevezetésre keriilt a Szazalékos Minimum komponens. A
Szazalékos Minimum az atlagos EXIT mértékén, a Kliringtagok kockazati mindsitésén és a
sajat téke aranyos atlagos EXIT mértékén alapszik. Két paraméter sziikséges e komponens
kiszamitasahoz: a rata (R) és az atlagos napi EXIT;.

A rata (R) egy olyan szazalékos paraméter, amely minden Kliringtagra egyedi. A KELER
KSZF negyedévente Ujraszamitja és e-mailben kiildi meg a Kliringtagoknak. A rata (R),
tobbek kozott, a belsé kockazati mindsités eredményét is figyelembe veszi. A minimuma
5%, a maximuma pedig vagy 45% vagy 60%. Attol fiigg, hogy melyik maximumot alkalmazza
a KSZF, hogy e szamitas szempontjaboél Uj vagy meglévo Kliringtagnak mindsil e az adott
rendszerhasznalé. Minden Kliringtag a kliringjog megszerzését kovetéen a rata masodik
Ujraszamitasaig mindsil tjnak® (minimum harom hénap, maximum hat hénap).

Az Atlagos napi EXIT; hasonld az atlagos aggregalt EXIT; értékhez, de mind a
kalkulacioban, mind pedig az alapadatokban van némi eltérés. A legfontosabb kiilonbség,
hogy az atlagos napi EXIT; esetében nem alkalmazunk aggregaciot, szimplan a
napi EXIT portfolio (EUR), értékekkel szamolunk.

atlagos napi EXIT; = max G 15 napi EXIT portf6lié (EUR), ; Y385 w, *
napi EXIT portfoli6 (EUR). ), ahol
e j: Azon gaznapok szama a 15 gaznapos visszatekintési iddszakban, amikor
napi EXIT portféliéo (EUR); > 0

e t: Gaznapot jelent, t = 1 a szamitast megel6z6 utolsd gaznap
e w,: A sllyozott atlagszamitashoz kalkulalt suly* a t-edik gaznapra és Y355 w, = 1

Fix Minimum (FM)

A Fix Minimum értéke jelenleg 50.000 EUR.

Alkalmazott pufferek

3 Ez eltérd az Expected Shortfall komponensnél alkalmazott harom naptol.
4 _ (@=)=att
W = 1-2365

ahol 1 = 0,9875 és t = 1 a szamitast megel6z6 utolsé gaznap
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A KELER KSZF kett6 addicionalis puffert alkalmaz a KSZFmargin értékére. Az elsé puffer a
szakértoi puffer, a masodik pedig a prociklikussagi puffer.

MINmargin; = KSZFmargin; * (1 + 6;), ahol

e 0;: A szakért6i puffer (%) értéke, amely hatalyos az i-edik elszamolasi napon. Iterativ
utotesztelés alapjan naponta keriil megallapitasra. A KELER KSZF honlapjan teszi
kozzé az értékét.

PROmargin; = max[MINmargin; * (1 + m;); PROmargin;_; * (1 — )], ahol

e PROmargin;: A pufferelt forgalmi biztositék bazis i-edik elszamolasi napon kivéve,
ha ez a T mértéknél nagyobb biztositékigény csokkenést eredményezne

e PROmargin;_,: PROmargin értéke az el6z6 elszamolasi napra

e 1;: A prociklikussagi puffer (%) értéke, amely hatalyos az i-edik elszamolasi napon.
Ertéke egy stressz indikator alapjan keriil megallapitasra naponta. A KELER KSZF
honlapjan teszi kozzé az értékét.

e 7: Maximalis csokkenés mértéke, amelynek jelenlegi értéke 20%. Ez azt jelenti, hogy
a PROmargin; értéke nem lehet alacsonyabb, mint a PROmargin;_, 80%-a.

A KELER KSZF a puffereken feliil kerekitési szabalyokat alkalmaz, amelyek segitségével
megkapjuk a végleges biztositékkovetelményt.

{ PROmargin;, ha az I. feltétel teljestil
PROmargin;
‘ [#] xy, ha all.vagy a Ill. feltétel teljesiil
margin; = )4
PROmargin;
[%] xy+7y, ha egyik feltétel sem teljesiil

v: A kerekités mértéke, melynek aktualis értéke 10.000 EUR

e []: Azarojelben lévo érték felkerekitésre keriil a legkozelebbi egész szamra

e [.feltétel: A PROmargin; értéke a kerekitési minimum alatt van, amely jelenlegi
értéke 100.000 EUR

e Il feltétel: Csokken a biztositékigény, tovabba a PROmargin; értéke és a
PROmargin; kerekitett értéke kozotti kiilonbség meghaladta a kerekitési threshold
értékét (jelenleg 3.000 EUR) 6t, egymast kovetd elszamolasi napon keresztiil

e ]Il feltétel: NOvekszik a biztositékigény

Kiegyensulyozoéi gazpiaci forgalmi biztositékigény meghatarozasa a magyar gazpiacon
rendszeriranyitoként miikodo kliringtagokra

A magyar gazpiacon rendszeriranyitoként miikodé kliringtagokra egyedi biztositékszamitas
alkalmazando. Azon kliringtagokra, amelyek rendszeriranyiténak minésiilnek, de a magyar
gazpiacon nem ezt a szerepet toltik be, azokra a fent részletezett moddszertan
alkalmazando.
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Forgalmi biztositék bazis mértéke

A forgalmi biztositék bazis mindkét komponense az Expected Shortfall kockazati mértékkel
keriil kiszamitasra.

_ [max(RES,-,HESL-)

” ] * y, ahol

KSZFmargin;
e KSZFmargin;: A forgalmi biztositék bazis az i-edik elszamolasi napon
e []: Azarojelben lévo érték felkerekitésre keriil a legkozelebbi egész szamra
e RES;: A Rovid Expected Shortfall komponens értéke az i-edik elszamolasi napra
e HES;: A Hosszu Expected Shortfall komponens értéke az i-edik elszamolasi napra
v: A kerekités mértéke, melynek aktualis értéke 500.000 EUR

Rovid Expected Shortfall komponens (RES)

RES; =
% Yoy max [napi egyensulytalansagi pozicié (EUR)¢ poz; VaR (napi egyensulytalansagi pozicié (EUR) po; @

, ahol

e k: Az n napos visszatekintési idészakban azon napok szama, amikor
napi egyensulytalansagi pozicié (EUR)¢ po, >
VaR(napi egyensulytalansagi pozicié (EUR)poy; 99%)

e t: Gaznapot jelent, t = 1 a szamitast megeldz6 utolso gaznap

e n: Azon napok szama a 365 napos visszatekintési idészakban, amikor
napi egyensulytalansagi pozicié (EUR); > 0

e «a: Konfidenciaszint, 99%

e napiegyensulytalansagi pozicié (EUR),: A tobbi, a magyar gazpiacon nem
rendszeriranyitoként miikodo, kliringtag ENTRY (MWh) és EXIT (MWh) értékeinek
kilonbségébdl adodik. Minden rendszerhasznalo egyensulytalansagi pozicidja (MWh) a
marginalis vételi aron vagy a marginalis eladasi aron eurdsitasra, majd ezt kovetden
minden gaznapra Osszegzésre keriil. Amennyiben az EXIT magasabb, mint az ENTRY
értéke, akkor a marginalis vételi ar keriil alkalmazasra. Ezt a rendszeriranyito
szemszOogébol  negativ  egyensulytalansagnak  tekintjik  (ENTRY-EXIT). A
még az AFA mértékével novelni sziikséges, ha a rendszeriranyitd belfdldon AFA
koteles.

e napiegyensulytalansagi pozici6 (EUR)¢ pos: Megegyezik a
napi egyensilytalansagi pozici6 (EUR), értékével, abban az esetben, ha a
rendszeriranyitonak fizetési kotelezettsége keletkezett volna. gy tehat minden
netto, negativ érték kihagyasra keriil a szamitasbol.

Hosszu Expected Shortfall komponens (HES)
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HES; =
% Y- max [napi egyensulytalansagi pozicié (EUR)¢ poz; VaR (napi egyensulytalansagi pozicié (EUR) po; @

, ahol

e n: Naponta valtozo paraméter. A 2010.07.01 6ta eltelt azon gaznapok szamat jelenti,
amikor napi egyensulytalansagi pozicié (EUR); > 0
e A tobbi valtozo megegyezik a RES; és HES; esetében

Alkalmazott pufferek

Rendszeriranyitd esetében a KELER KSZF csak egy puffert alkalmaz. A végsé forgalmi
biztositék az alabbi képlettel keriil megallapitasra:

margin; = KSZFmargin; * (1 + 6;), ahol

o 0;: A szakértéi puffer (%) értéke, amely hatalyos az i-edik elszamolasi napon. Iterativ
utotesztelés alapjan naponta keriil megallapitasra. A KELER KSZF honlapjan teszi
kozzé az értékeét.

Napkozbeni fedezetelhelyezési kotelezettség
1. Kiegyensulyozas kitettség fedezet

A KELER KSZF az Altalanos Uzletszabalyzat 8.10.2. pontja alapjan jogosult napkozbeni
fedezetelhelyezést elrendelni a Gazpiaci Kliringtagok szamara. A Kiegyensulyozd
elszamolashoz kapcsolodo vételar kotelezettségek megallapitasa minden elszamolasi napon
13:00-kor torténik. Amennyiben egy Gazpiaci Kliringtag vételar kotelezettsége meghaladja
az elozetesen elhelyezett egyéni biztositékeszkozok (forgalmi biztositék, kiegészito
pénziigyi fedezet, alapszint(i pénziigyi fedezet és garanciaalap hozzajarulas) értékét, ugy a
KELER KSZF napkozbeni fedezetelhelyezést rendel el az érintett Kliringtag szamara a
kilonbozet értékében. A napkozbeni fedezetelhelyezés elrendelése egy automatikus
terhelési megbizast eredményez a Kliringtag elszamolasi szamlajan az adott Osszegre. A
Kliringtag az e-mail alapu tajékoztatast kovetden két (2) oran beliil koteles biztositani a
fedezetet.

2. Napkozbeni  fedezetelhelyezési  kotelezettség  forgalmi  biztositék-igény
novekmeényre

A KELER KSZF az Altalanos Uzletszabalyzat 8.10.2. pontja alapjan jogosult napkdzbeni
fedezetelhelyezést elrendelni a Gazpiaci Kliringtagok szamara. A Kiegyensulyozo
elszamolashoz kapcsolodo forgalmi biztositékigények megallapitasa minden elszamolasi
napon 13:00-kor torténik. Forgalmi biztositékigény novekedése miatti napkozbeni
fedezetelehelyezési kotelezettség elrendelésére csak olyan elszamolasi napokon keriilhet
sor, amikor a rakovetkezé naptari nap nem elszamolasi nap (hétvége vagy linnepnap).
Amennyiben egy Gazpiaci Kliringtag szamitott forgalmi biztositékigénye magasabb, mint az
aktualisan elhelyezett forgalmi biztositék, Ggy a KELER KSZF napkdzbeni
fedezetelhelyezést rendel el az érintett Kliringtag szamara a kiilonbozet értékében. A
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napkozbeni fedezetelhelyezés elrendelése egy automatikus terhelési megbizast
eredményez a Kliringtag elszamolasi szamlajan az adott Osszegre. A Kliringtag az e-mail
alapu tajékoztatast kovetoen két (2) éran beliil koteles biztositani a fedezetet.

2.2. Kereskedési Platform (KP)

Forgalmi biztositék:

e KELER KSZF altal algoritmus alapjan meghatarozott forgalmi biztositék igény
KP piacon nincs. A Kliringtagok onkéntes alapon a kivant kereskedési
limitjeiknek megfeleléen hatarozhatjak meg a sziikséges forgalmi biztositék
Osszegét.

e A kliringtagoknak a tervezett kereskedési limitjiiknek és a kitettségiiknek
megfeleld mértékli kollateral eszkozt (EUR) kell elhelyeznilik forgalmi
biztositékként.

¢ Amennyiben pénziigyi kotelezettséget nem generalnak, gy nem sziikséges
elhelyezni forgalmi biztositékot, tehat a minimum forgalmi biztositék KP
kliringtag esetén: 0 EUR.

Pozicios limit a Kereskedési Platform (KP) vonatkozasaban

A pozicids limit a KELER KSZF kedvezményezettséggel Kereskedési Platform jogcimre zarolt
biztositékeszkozok pénziigyi poziciokkal korrigalt mindenkori értéke.

B
Poziciés limit = ————+ T + min(Tp; 0) + min (Sp; 0
zicids limi 1T AFA in(Tp; 0) in (Sp; 0)
ahol,
B: Biztositékeszkozok értéke (Kereskedési Platform elszamolasra elhelyezett
biztositékok).

o AFA: A belfoldi gazpiaci kliringtag esetében a mindenkori AFA %-ban meghatarozott
mértéke, kilfoldi gazpiaci kliringtag esetében - jelen szamitasban - 0 %.

e T: Kumulalt pénziigyi pozicié az aktualis elszamolasi ciklusban a még el nem
szamolt Kereskedési Platform tranzakciok alapjan (értéke pozitiv netto elado
esetén, negativ netto vevo esetén).

e Tp: Kumulalt pénzligyi pozicio az el6z6 elszamolasi ciklusban a még el nem szamolt
Kereskedési Platform tranzakciok alapjan (értéke pozitiv nettdo eladd esetén,
negativ nettd vevo esetén).

Sp: Nettd pénziigyi pozicio az eléz6 elszamolasi ciklusban elszamolt, de még nem
teljesitett, Kereskedési Platformon kotott tranzakcidk alapjan (értéke pozitiv netto
eladod esetén, negativ netto vevo esetén).

25



V kele‘r kSZf KELER KSZF K&zponti Szerz6d6 Fél Zrt.

2.3. CEEGEX azonnali piac

Forgalmi biztositék:

e KELER KSZF altal algoritmus alapjan meghatarozott forgalmi biztositék igény
CEEGEX piacon nincs. A Kliringtagok onkéntes alapon, a kivant kereskedési
limitjeiknek megfeleléen hatarozhatjak meg a sziikséges forgalmi biztositék
Osszegét.

e A kliringtagoknak a tervezett kereskedési limitjilknek és a kitettségiiknek
megfeleld mértékl kollateral eszkozt (EUR) kell elhelyezniikk forgalmi
biztositékként.

e Amennyiben a Kliringtagok pénziigyi kotelezettséget nem generalnak, Ugy nem
sziikséges elhelyezni forgalmi biztositékot, tehat a minimum forgalmi biztositék
CEEGEX kliringtag esetén: 0 EUR.

Pozicios limit a CEEGEX azonnali piac vonatkozasaban

A poziciés limit a KELER KSZF kedvezményezettséggel CEEGEX jogcimre zarolt
biztositékeszkozok pénziigyi poziciokkal korrigalt mindenkori értéke.

B
Poziciés limit = - + T + min(Tp; 0) + min (Sp; 0
T+ AFA (Tp; 0) (Sp; 0)

ahol,

o B: Biztositékeszkozok értéke (CEEGEX elszamolasra elhelyezett biztositékok).

o AFA: A belfoldi gazpiaci kliringtag esetében a mindenkori AFA %-ban meghatarozott
mértéke, kilfoldi gazpiaci kliringtag esetében - jelen szamitasban - 0 %.

e T: Kumulalt pénziigyi pozicié az aktualis elszamolasi ciklusban a még el nem szamolt
CEEGEX tranzakciok alapjan (értéke pozitiv nettd elado esetén, negativ nettd vevo
esetén).

e Tp: Kumulalt pénziigyi pozicié az el6zd elszamolasi ciklusban a még el nem szamolt
CEEGEX tranzakciok alapjan (értéke pozitiv nettd elado esetén, negativ nettd vevo
esetén).

e Sp: Nettd pénziigyi pozicio az el6z6é elszamolasi ciklusban elszamolt, de még nem
teljesitett, CEEGEX-en kotott tranzakciok alapjan (értéke pozitiv netto elado esetén,
negativ netto vevo esetén).
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