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Az EBA kidolgozta az uj kovetelményeket
a kezdeti letéti modellek validaciéjara vonatkozéan
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Hirlevél — 2024. marcius

Az Eurdpai Bankhatésag (EBA') 2023. juliusaban Uj szabalyozastechnikai tervezetet
adott ki az Europai Piaci Infrastruktura Rendelet (EMIR?) hatalya ala es6, alapletét
meghatarozasara szolgald modszerek validacios kdvetelményeirdl.® A tervezet célja

a Béazeli Bankfelligyeleti Bizottsag (BCBS*) és az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkdzi
Szervezete (I0OSCO?) altal kiszabott, a tdzsdén kivuli, kdzponti szerz6d6 fél bevonasa
nélkul elszamolt szarmaztatott Ugyletek bilateralis letéti keretrendszerének betartasat
seqit6 felugyeleti eljarasok egységesitése, illetve az ezen eljarasok aranyos
alkalmazasara vonatkozo feltételrendszer rogzitése. A letétszamitasokra alkalmazott
mobdszerek gyakran erésen technikaiak, ami miatt sokszor kevesebb figyelmet kapnak.
Pedig a letéti modellek és a kapcsolodd kdvetelmények nem elég korultekintd kezelése
jelentds Uzleti, reputacids, és felugyeleti kockazatot hordoz. Hirlevelinkben attekintjuk

a tervezet hatterét, és fébb pontjait, valamint a publikalast kovetdé hdnapokban a

tervezetre érkezett modositod javaslatokat.

Letetkovetelmenyek

A tézsdén kivuli, kdzponti szerz6d6 felek bevonasa
nélkdl elszamolt szarmaztatott Gigyletek esetében a
nemteljesités kockazatanak fedezésére alapvetben
két kilénb6z6 tipusu biztositék szolgal. A valtozé
letét a szerz6dd felek egymassal szembeni
kitettségének, azaz az ugylet piaci értékének
valtozasat folyamatosan, altalaban napi szinten
lekovetd biztositék. Az alap-, vagy kezdeti letét az
esetleges nemteljesités esetén a letéti kockazati
periddus (MPoR?®) alatti, a piac mozgasabdl adodé
kitettségvaltozassal szemben nyujt biztositékot,
melyet a szerz6dé felek az Gigylet megnyitasakor
kulénitenek el.

1 European Bank Authority.
2 European Markets Infrastructure Regulation.

Letetszamitasi modellek a gvakoriatban

A tervezetben kiléndsen nagy hangsulyt kap

a letétszamitasi modellek validalasa (IMMV?7),
mint a szabalyozas elsédleges eszkdze. Mig
elméletben az alapletét értékének modellezésére
sokszinl eszkdztar all rendelkezésre, a bazeli
feligyelet ala es6 szegmensben a letétszamitasra
alkalmazhat6 modellek esetében a BCBS és

az I0SCO, vagy egyeéb illetékes felugyeleti
hatésag el6zetes jovahagyasa szlikséges.® Ennek
kovetkeztében a gyakorlatban két fé6bb maédszer
terjedt el.

3 Az EBA végs6 szabalyozastechnikai tervezete (2023, julius). Final Draft RTS on Initial Margin Model Validation.pdf (europa.eu)

4 Basel Committee on Banking Supervision.
5 International Organization of Securities Commissions.

6 Margin Period of Risk, az utolsé valtozo letét-csere és a pozicidzaras, vagy a kockazati fedezet rendezése kozétt eltelt id6.

7 Initial Margin Model Validation

8 BCBS-IOSCO letétkdvetelmények, A. fliggelék (2013, szeptember). Margin requirements for non-centrally cleared derivatives - final document (bis.org)
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1. Utemterv alapu letétszamitas

A kisebb portfélidval rendelkez6, altalaban kisebb
volumen(i Uzleti tevékenységet folytatd piaci
szerepl6k kdrében elterjedt un. ttemterv alapu
modell, mely az eszkézdket a BCBS-IOSCO altal
publikalt kdvetelmények szerint, kockazati mutatok
alapjan, osztalyokba sorolja, és ezekhez rendeli a
névérték szazalékos hanyadaban megadva a letéti
kovetelIményt. A modszer elénye, hogy egyszer(,
kénnyen implementalhatd, és karbantarthato.
Ugyanakkor jellemz8en konzervativ megkozelités,
igy jelentésen nagyobb tartalékolast igényel, mint a
szofisztikaltabb modellek alkalmazasaval szamitott
letétkdvetelmény.

2. SIMM: Standard Alapletétmodell

A Standard Alapletétmodell® (SIMM') a Csere- és
Szarmaztatott Ugyletek Nemzetkdzi Szervezete
(ISDA™) altal kidolgozott, piaci standardnak javasolt
modell, amely mind a piaci szerepl6k, mind a
felligyel6szervek ajanlasait figyelembe veszi.
Széles korben elterjedt a nagyobb piaci szereplok,
befektetési bankok, nagyobb brokercégek,
befektetési alapok kérében.

A SIMM a portfolié kockazati érzékenységére

épul, ennek meghatarozasara az egyes szerzddd
felek sajat maguk, vagy harmadik fél, mint
modellszolgaltaté altal fejlesztett és karbantartott,
arazé és kockazati modelleket alkalmazhatnak,
amig azok a SIMM kovetelményeinek megfelelnek.
Részletes specifikaciokat nyujt az alkalmazott
matematikai modszerek, a kockazati sulyok és a
korrelacios paraméterek hasznalatara vonatkozéan.
A modell fébb jellemzsi kdzil érdemes kiemelni,
hogy konzisztens a BCBS és az IOSCO altal
kialakitott nemzetkdzi szerkezettel, ennek
megfeleléen az alapletétet 10 napos MPoR-t
feltételezve 99%-0s konfidencia intervallumra
szamolja, és lehetbvé teszi az ellenkez§ iranyu
kockazatok nettositasat.

A SIMM megkdveteli a modellek atlathatosagat, és
kénny( reprodukalhatésagat, ami tovabb erésiti

a piaci szerepl6k bizalmat, és egyszer(ibbé teszi

a letétcsere folyamatokat. El6nye a Iényegesen
egyszer(bb Utemterv alapu modellel szemben,
hogy az ISDA becslése, és a BCBS-IOSCO
kvantitativ hatdstanulmanya alapjan a SIMM modell
alkalmazasa jelentsen kedvez8bb koltségvonzattal
jarhat."

AzEBA IMMV kovetelmenyrendszer
tervezete

A modellvalidacios keretrendszer részleteinek
kidolgozasakor elsédleges cél volt az érvényben
Iévé eurdpai és nemzetkdzi szabalyozas
elvarasainak valé megfelelés, valamint az érintett
piac néhany sajatossagaval valé dsszhang.

Annak érdekében, hogy a szabalyozéi
modellvalidacio terhe 6sszhangban legyen az
adott intézmény méretével és piacra gyakorolt
hatasaval, a tervezet kétféle eljarast hataroz meg:
a standard és az egyszerisitett megkozelitést.
Az utébbira azon intézmények jogosultak, melyek
nem mindsulnek hitelintézetnek/befektetési
vallalkozasnak, vagy a nem kdzponti szerz6d6
félen keresztul elszamolt, tézsdén kivili
szarmaztatott Ugyleteinek aggregalt ho végi
atlagos névleges dsszege az el6z8 év marcius,
aprilis és majus hénapjaban nem éri el a 750
millidrd euraot.

Alapvetd elvarasok a letétmodellel kapcsolatban

A szabalyozas konkrét elvarasokat fogalmaz
meg az alapletétmodell alkalmazasarol, melyek
kozul itt kiemeljiuk a modellre vonatkozé
validacios kovetelmények, féként az utétesztelés
megértéséhez legszikségesebbeket.

Az elvarasok jelentds része a nettdsitasi
halmazok mentén térténik: nettésitasi halmaz
alatt a két szerz8d6 fél altal kotott, nem

kdzponti szerz6d6 félen keresztul elszamolt,
tézsdén kivili szarmaztatott tgyletek olyan
halmaza értendd, amely jogilag végrehajthato
kétoldalu nettdsitasi megallapodas hatalya

ala tartozik. A kiilénbdz6 partnerektél eredé,
valamint egyes partnerek esetén a kilénb6z6
termékosztalyokbdl szarmazé kockazatok esetén
kockazatkiegyenlités nem alkalmazhaté. Ennek
megfelel6en az alapletétmodellt kilon kell
alkalmazni a meghatarozott nettdsitasi halmazokra,
valamint az egyes nettésitasi halmazokon

belll kockazatkiegyenlités csak a kdvetkezd
termékosztalyok mentén lehetséges: a) kamatlab,
deviza és inflacid, b) részvény, c) hitel, d) aru és
arany, és e) egyéb.

Tovabbi elvaras a modellel kapcsolatban, hogy

az alapletét meghatarozasakor a nettositasi
halmazokban 1évd ugyletek értékének valtozasat

9 ISDA, SIMM technikai dokumentum, (2013, december). Standardized Initial Margin Model (isda.org)

10 Standardized Initial Margin Model.

11 International Swap and Derivatives Association, a tézsdén kivili derivativ Ggyletek piacanak résztvevéit tomorité nemzetkdzi kereskedelmi szervezet.
12 ISDA, SIMM technikai dokumentum, 2. oldal (2013, december). Standardized Initial Margin Model (isda.org)
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99%-0s egyoldali konfidenciaintervallum és legalabb
10 napos MPoR alapjan kell szamitani, valamint

a modellt legalabb évente ujra kell kalibralni

3-5 éves idészakra vonatkozo historikus adatok
hasznalataval, melyek legalabb 25%-a ,jelent&s
pénzlgyi stresszhelyzetbdl” szarmazik.

Avalidacios kovetelmenyek fobb jellemzoi

A standard és az egyszerUsitett validacios eljaras
strukturjat tekintve rendkivil hasonlé: mindkettd
részletesen targyalja tébbek kdzt a materialitasi
kiiszdboket, a dokumentacios és adatszolgaltatasi
kotelezettségeket, az intézményen bellili
szervezeti egységekkel, folyamatokkal és a modell
teljesitményével szemben tdmasztott elvarasokat.
Az alabbiakban ezek kdzul emeliink ki néhany
alapvet6 témat.

- ==

Validacios kdvetelmenyek -
Strandard eljaras

A tézsdén kivili derivativok fontos sajatossaga,
hogy a piaci szerepldk jelentds része az ISDA

altal fejlesztett SIMM modellt alkalmazza a kezdeti
letéti kdvetelmények meghatarozasahoz, ami egy
lényeges szempont volt a tervezet kidolgozasakor.
Erdemes azonban kiilén kiemelni, hogy a SIMM
modell nem mentesl a felsorolt kdvetelmények aldl.

Dokumentaciés kévetelmények uj modell elsé
Jjovahagyasra valo felterjesztésekor, vagy materialis
modellmoédositas, illetve -kiterjesztés esetén:

A benyujtott kérvénynek egyebek mellett
tartalmaznia kell a modell logikajanak, céljanak
és targyanak pontos, és részletes leirasat,
részletes hatastanulmanyt, a kapcsol6dé
technikai és eljarasi dokumentacidkat, a belsé
fuggetlen felllvizsgalati és jovahagyasi eljarasrol,
és annak eredményérdl szolo jelentéseket, a
jelenlegi és korabban alkalmazott letétmodellek

megbizott harmadik fél esetén a vonatkozé
dokumentéaciokat.

Belsé iranyitasi és eljarasi kévetelmények

A tervezet részletesen kitér a letétmodellekhez
kapcsolodo fejlesztdi, IT, audit, menedzsment,
és dontési csoportokra vonatkozo6 dsszes belsé
fejlesztbi-alkalmazasi, ellenérzési és iranyitasi
folyamatok megfelel6 felépitésére, szerepére, és
egyéb kdvetelményeire, melyet szintén részletes
dokumentacidban kell régziteni. Példaként
emlitjik a bels8 jévahagyasi eljarast, mely

13 Margin Average Shorfall

konkrétan a letétszamitasra alkalmazott modell
kovetelmények teljesitését biztositja. Az eljarast
egy a fejlesztéstél-alkalmazastol fliggetlen,
megfelel6 méretli, magas szakmai tapasztalattal és
képzettséggel rendelkezé csoportnak kell végezni,
melynek feladata a modell, és annak feltételezései,
valamint a kalibracios eljarasok megfelel6ségének
vizsgalata, historikus és kiterjedt egyéb statisztikus
tesztelés. A folyamatos megfigyelést, tesztelést és
elemzést részletes és naprakész dokumentaciéban
kell rogziteni, és természetesen minden, az
illetékes hatésagokhoz beadott jelentésnek,
kérvénynek el8bb a belsd jovahagyasi eljarason
végig kell mennie.

A modell teljesitményében megmutatkozoé
anomaliak jelentéstételi kbtelezettsége

A tervezet kimondja, hogy a jelentés kockazattal
bird nettositasi halmazok esetén jelenteni kell az
utotesztelés eredményeit. A kockazat mértékét
az atlagos fedezeti hiannyal (MAS™) fejezzk ki,
mely az utétesztelés soran a becsllt alapletét
tullépésének atlagos értéke. Standard validacié
esetén az 5 millié eurét meghaladé MAS-sal
rendelkezd nettdsitasi halmazok minésulnek
jelentds kockazatunak és a 15/10/5 legnagyobb
MAS-sal rendelkez6 piros/sarga/zold értékelési
nettdsitasi halmazokra vonatkozik jelentési
kotelezettség (az értékelésnél alkalmazott
ugynevezett jelz6lampa tesztrél a kvantitativ
kovetelményeknél részletesebben irunk).

Validacios kovetelmenyek -
Egyszeriisitett eljaras

A standard és egyszerisitett eljarasok kozti
kulénbség elsésorban a felsorolt kdvetelmények
részletességében mutatkozik meg.

A dokumentacios kbvetelményekre vonatkozban az
egyszerUsitett eljarasban jelentds kénnyités, hogy a
modellvaltozasokhoz, -kiterjesztésekhez kapcsolodo
jelentéskotelezettség meghatarozasakor nem
pusztan a valtozas jellegét kell figyelembe venni,
hanem bizonyos materialitési hatarértéket is el kell
érnie a valtozas hatadsanak. Szintén megemlitendék
a technikai és eljarasi folyamatokat régzitd
dokumentacidra vonatkozo kdnnyitések.

A belsé iranyitasi és eljarasi kbvetelmények
javarészt megegyeznek a standard eljaras
keretében megfogalmazottakkal.

Az egyszerlsitett validacié esetén is
a standardhoz hasonlé szerkezetben
hatarozzak meg a materialitasi hatarokat

© 2024 KPMG Tanacsado Kft., a magyar jog alapjan bejegyzett korlatolt felelésségi tarsasag, és egyben a KPMG International Limited (,KPMG International”) angol ,private
company limited by guarantee” tarsasaghoz kapcsolodé fliggetlen tagtarsasagokbdl allé KPMG globalis szervezet tagtarsasaga. Minden jog fenntartva.



a modell teljesitményében megmutatkozo
anomaliak jelentéstételi kbtelezettségének
meghatarozasahoz, pusztan az alkalmazott
hatarértékek valtoznak: Jelent8s kockazatiunak az
500 ezer eurét meghaladé MAS-sal rendelkezé
nettdsitasi halmazok mindstlnek, és bejelentési
kotelezettség terheli rendre az 5/3/2 legmagasabb
MAS-sal rendelkezd, piros/sarga/zold értékelés
nettésitasi halmazokat.

Amodell teljesitményének kvantitativ
vizsgalata

A modell teljesitményének kvantitativ vizsgalata
a validacio kulcsfontossagu eszkdze, melyhez
a tervezet utdtesztelést (,back-testing”) ir el6.
Az utétesztelés soran a modell altal becsult
alapletétet kell 6sszehasonlitani a pozicié
tényleges értékvaltozasaval, kulonbdzé valds
piaci mozgasokon alapulé szcenariokban. A
statikus- vagy dinamikus utétesztelés. Mindkét
modszer egyrészt a modell bevezetésekor a
belsé modellvalidacié, masrészt a folyamatos
medfigyelés-elemzés elengedhetetlen része.
Az alabbiakban révid betekintést adunk néhany
kulcsfontossagu metrika meghatarozasara
vonatkozé kévetelményekbe.

Statikus utotesztelés

A statikus utotesztelés soran el6szér minden
nettésitasi halmazhoz meg kell hatarozni egy,
a kalibralashoz hasznélt id6szakkal azonos
hosszusagu, hasonl6 tulajdonsagu, friss adatokat
tartalmazo multbeli idészakot. Ezt kdvetéen
az idészak minden egyes napjahoz ki kell
szamitani a nettdsitasi halmaz értékvaltozasat
az (adott naptdl szamitott) MPoR hosszusagu
id6intervallumon, majd ezt 6ssze kell
hasonlitani a modell altal becsdult alapletéttel:
ha az értékvaltozas meghaladja a modell altal
becsult alapletét értékét, akkor tullépésrél
beszélink. Ezutan alkalmazva a jelz6lampa
tesztet, a nettésitasi halmaz z4ld, sarga, vagy
piros mindsitést kap a tullépések szamanak
fuggvényeében:

a. Z4ld, amennyiben a tullépések szdma kisebb,
vagy egyenld, mint Ng.

b. Sarga, amennyibben a tullépések szama
nagyobb, mint Ny és kisebb, vagy egyenld,
mint N,.

c. Piros, amennyiben nem z6ld és nem sarga.

A minésitéshez hasznalt Ngs €s N, s szamok
meghatarozasahoz a multbeli adatokban
megjelend tullépéseket veszi alapul a tervezet.
Feltételezve, hogy az MPoR alatti érték
valtozas vagy standard normalis eloszlast,
vagy tapasztalati érvekkel alatamasztott egyéb
eloszlast kovet, a tullépéseket meghatarozé
kiiszobértéket ezen eloszlas 99%-os
kvantiliseként rogzitjik. Az Ng s €s N, s hatarokat
a multbeli, kiiszébértéket meghaladd 10 napos
érték valtozasok szamanak eloszlasanak 95%-
os, illetve 99,99%-0s kvantilise szolgaltatja. Itt
is a modellparaméterek kalibralasahoz hasznalt
multbeli id6intervallumot, valamint nettdsitasi
halmazokra valé lebontast kell alkalmazni.

VaR alapu elemzés: A statikus utétesztelés soran
a kivalasztott nettdsitasi halmazoknal egy tovabbi,
VaR alapu elemzést is el kell végezni, mely soran
elészoér meg kell hatarozni a modell kalibralasi
id6szakhoz, valamint az utotesztelési id6szakhoz
tartozé (MPoR hosszu id6tavra vonatkozo)
historikus VaR-t, valamint az ezekre vonatkozé
MAS tullépési atlagokat. Az elemzés soran a
modell altal meghatarozott MAS-t hasonlitjuk dssze
a historikus VaR hasznalataval kapott értékekkel
(,benchmarking”).

Dinamikus utétesztelés

A dinamikus utétesztelés rendkivul hasonlo a

statikus esethez, ezért csak a f6 kilonbségeket

emeljik ki:

» Az utdtesztelési idészak a legfrissebb 250
kereskedési nap, melyre a nettdsitasi halmaz

értékvaltozasanak meghatarozashoz szikséges
adatok elérheték.

* Az utétesztelés soran a nettdsitasi halmaz 1
napos értékvaltozasait, valamint 1 napos MPoR-t
kell hasznalni.

* AVaR alapu elemzést nem szikséges elvégezni.

Megfelelési hataridok

Atervezet meghatarozza az elvarasoknak valo
megfelelés hataridejét is, ami az adott intézmény
esetén hasznalt validacios eljarastol, valamint az
intézmény tézsdén kivili derivativ termékekkel
folytatott kereskedésénének volumenétdl figg:

» 1 év, a standard validacio alkalmazasa esetén,

* 2 év, amennyiben az érintett Ggyletek névértéke
meghaladja az 50 milliard eurot, és

+ 3 év, amennyiben az érintett Ugyletek néveértéke
50 milliard eurd6 alatt van.
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AzEBA és az ISDA modositdjavasiataia
hatalyos rendeletre vonatkozoan

Az EBA, a tervezet kibocsatasaval parhuzamosan,
hivatalos véleményt fogalmazott meg az EMIR
koévetelményekkel, mint a tervezet targyaval
kapcsolatban, a tervezet kidolgozasa alatt végzett
konzultaciok, széles korli felmérések eredményeire
tamaszkodva.' Ebben hangsulyozta, hogy a
tervezet hatalya ala es6k korét tulzottan szélesnek
talalja, és megfontolasra javasolja az Eurdpai
Bizottsag szamara kiléndsen az egyszerUsitett
eljaras hatalya ala es6k korének szikitését, illetve
azok korének definialasat, akik teljesen kiesnek

a rendelet hatalya alol tevékenységulk volumene
alapjan.

Emellett az EBA megfogalmazta egy kézponti
koordinator szikségessegeét az Eurdpai Unid
szintjén, elsésorban a SIMM modell jovahagyasi
folyamatainak atlathatésaga, globalis standardokba
vald beépitése és a regiondlis hatésagokkal vald
koordinalas végett. A koordinator szerepét az EBA
latna el a teljes agazatban, elésegitve az Eurdpai
Unidn beldli és azon kivil alkalmazott letétszamitasi
gyakorlatok egymashoz valé kozelitését.

A piaci szerepl6ket tomorité ISDA nyilatkozatban
Udvozolte az EBA mindkét javaslatat.™
Hangsulyozta, hogy a kisebb intézményekre
vonatkozo kdvetelményeket aranytalannak és

szUkségtelennek talalja, és az EBA inditvanyahoz
hasonlé javaslatot tett a rendelet hatalyanak
szlikitésére, és az el6z6 év marcius, aprilis,
majus hénapok alatt 750 milliard eurét meghaladd
aggregalt hé végi atlagos névleges 6sszeget
javasolta alsé hatarnak. Szintén kifejtette,

hogy a globalis piacon egy egységes EU-

szint( allaspont képviselete kiiléndsen hasznos
lenne, mind a hatésagi, mind a piaci szerepldk
szamara, és tamogatja, hogy ezt a feladatot az
EBA lassa el. Emellett az ISDA kisebb technikai
modosito javaslatokat is tett, elsésorban a
modellvaltozasokhoz kothet6 jelentéstételi
kotelezettségeket illetéen, illetve jovahagyasi
hataridék racionalizalasaval kapcsolatban.'®

* % k k%

Az 0j eurdpai kovetelményrendszer hatalyba
lépésekor a kezdeti letét modellek komplett
infrastrukturajanak az implementacioja,
karbantartasa, a folyamatos ellenérzési és
elemzési eljarasok kiépitése és fenntartasa
komoly felkésziilést igényel és nagy terhet ré a
tézsdén kivili derivativok piacanak szerepléire.
A KPMG szakértd csapata a folyamat minden
Iépésében készséggel és kiemelkedd
szakértelemmel all ligyfelei rendelkezésére.

14 Alapletétmodellek validacioja: EBA vélemény a szabalyozas hatalyardl (2023, julius). EBA Opinion on regulatory scope and validation of initial margin

models.pdf (europa.eu)

15 Alapletétmodellek validacioja: az ISDA nyilt levele az EBA véleményre reagalva (2023, oktéber). EU-IMMV-RTS-Letter_Level-One-Changes_100323.

pdf (isda.org)

16 Alapletétmodellek validacioja: az ISDA nyilt levele az EBA vonatkozé RTS-ére reagalva (2023, oktéber). EU-IMMV-RTS-Letter EBA-RTS-

Changes_100323.pdf (isda.org)

A hirlevél készitésében részt vettek: Glatz Tamas, Nagy Soma, Soltész Jézsef, Szirmai Edina

Kontakt:

Szalai Péter
Associate Partner
M: +36 70 370 1739

Rakoé Agnes
Partner

M: +36 70 370 1792

E: agnes.rako@kpmg.hu
KPMG.hu

 flin[G] o]

A jelen dokumentumban ismertetett szolgaltatasok koziil néhany vagy mindegyik lehet, hogy nem engedélyezett a KPMG konyvvizsgalattal
érintett ligyfelei, valamint azok leanyvallalatai vagy kapcsolt tarsasagai esetében.

E: peter.szalai@kpmg.hu

Soltész Jozsef
Szenior Menedzser

M: +36 70 370 1766

E: jozsef.soltesz@kpmg.hu

Szirmai Edina
Principal Consultant

M: +36 70 520 4639

E: edina.szirmai@kpmg.hu

A jelen dokumentumban Iévé informacidk altalanos jellegliek, és nem vonatkoznak egyetlen konkrét személy vagy tarsasag koriilményeire sem.

Bar téreksziink arra, hogy pontos és idészer( informaciokat adjunk, nem lehet garancia arra, hogy ezek az informaciok pontosak abban az idépontban,
amikor megkapjak azokat vagy arra, hogy pontosak maradnak a jévében. Az ilyen informaciok alapjan senkinek sem szabad intézkedéseket hozni
megfelelé szakmai tanacsadas nélkil az adott helyzet alapos felmérését kdvetéen.

© 2024 KPMG Tanacsado Kft., a magyar jog alapjan bejegyzett korlatolt felel6sségi tarsasag, és egyben a KPMG International Limited
(,KPMG International”) angol ,private company limited by guarantee” tarsasaghoz kapcsolédé fliggetlen tagtarsasagokbdl all6 KPMG globalis

szervezet tagtarsasaga. Minden jog fenntartva.

A KPMG név és logé a KPMG globalis szervezet fliggetlen tagtarsasagai altal licenc alapjan hasznalt védjegyek.



https://kpmg.com/hu/hu/home.html
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/document_library/Publications/Opinions/2023/1057303/EBA Opinion on regulatory scope and validation of initial margin models.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/document_library/Publications/Opinions/2023/1057303/EBA Opinion on regulatory scope and validation of initial margin models.pdf
https://www.isda.org/a/qc7gE/EU-IMMV-RTS-Letter_Level-One-Changes_100323.pdf
https://www.isda.org/a/qc7gE/EU-IMMV-RTS-Letter_Level-One-Changes_100323.pdf
https://www.isda.org/a/7c7gE/EU-IMMV-RTS-Letter_EBA-RTS-Changes_100323.pdf
https://www.isda.org/a/7c7gE/EU-IMMV-RTS-Letter_EBA-RTS-Changes_100323.pdf

