Uchwala Nr 23/08
Zarzadu Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych S.A.
z dnia 15 stycznia 2008 r.

w sprawie zasad wyznaczania minimalnej wartosci srodkow pobieranych przez uczestnikow
od osoéb zlecajacych zawarcie transakcji na rynku instrumentéw pochodnych

§1

1. Na podstawie § 2 ust. 113 w zw. z § 68 ust. 1 Regulaminu Krajowego Depozytu
Papieréw Wartosciowych, Zarzad Krajowego Depozytu ustala zasady wyznaczania minimalnej
wartosci srodkéw pobieranych przez uczestnikow od 0sob zlecajacych zawarcie transakcji na
rynku instrumentow pochodnych.

2. Zasady o ktorych mowa w ust.1, okresla zatacznik do niniejszej uchwaty.

3. Warto$ci parametréow, o ktéorych mowa w pkt 1 =zalacznika do niniejszej uchwaty,
okreslane sa w drodze komunikatow Krajowego Depozytu.

§ 2
Traca moc nastgpujace uchwaty Zarzadu Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A.:

a/ uchwata Nr 423/03 z dnia 19 wrze$nia 2003 r.
b/ uchwata Nr 425/03 z dnia 19 wrzesnia 2003 r.
¢/ uchwata Nr 526/04 z dnia 12 listopada 2004 r.

§ 3

Uchwata wchodzi w Zycie po uplywie miesiaca od dnia jej podjgcia

Elzbieta Pustota Stawomir Panasiuk Agata Wactawik-Wejman
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu
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1. Parametry ryzyka

Krajowy Depozyt wykorzystuje do wyznaczania depozytdw zabezpieczajacych Model
Portfelowej Kalkulacji Ryzyka (MPKR). Za pomoca MPKR mozna obliczy¢ ryzyko catego
portfela, uwzgledniajac wyspecyfikowane przez Krajowy Depozyt nast¢pujace parametry:

- Poziom wiasciwego depozytu zabezpieczajacego dla danej klasy [ Z, ]

- Zmiennos¢ (volatility) danej klasy opcji w ujgciu rocznym (zmienno$¢ historyczna lub
implikowana) [V, ]

- Wspotcezynnik kredytowy dla danej klasy dtugich pozycji w opcjach ,,w cenie” oraz jednostek
indeksowych [ CRT ]

- Parametr modyfikujacy zmienno$¢ w danym scenariuszu dla jednostek indeksowych [V, ]

- Parametr modyfikujacy zmiennos¢ dla danej klasy opcji [V, ]

- Warto$¢ parametru ograniczajacego wartos$¢ ryzyka dla pozycji w opcjach w scenariuszu 15 1
16 [ SATLMT |

- Wysoko$¢ stopy wolnej od ryzyka [ 7 |

- Parametry zwigkszajace poziom wilasciwego depozytu zabezpieczajacego dla poszczegdlnych
typow instrumentéw pochodnych: [ B, | — kontrakty terminowe, [ B, ] — jednostki indeksowe,

ipu
[Bop ] - Opcje'

2. Scenariusze ryzyka

W modelu MPKR przeprowadza si¢ symulacje za pomoca 16 scenariuszy i sprawdza si¢ jak
bedzie si¢ zmieniata warto$¢ portfela pod wptywem zmiany ceny instrumentu bazowego i zmiany
zmiennoSci.

Rysunek nr 1, przedstawia konstrukcje poszczegolnych scenariuszy.

Rysunek nr 1.

Zakres
Nr zmiany | Prawdopod | Kierunek
scenariusza ceny | obienstwo |zmiennosci
[j] Scenariusz [ui] [wi] [ki]
1 | Zakres const, zmienno$¢ gora 0,0 1
2 | Zakres const, zmienno$¢ dot 0,0 1 -1
Zakres 1/3 gora, zmiennos$¢ 1
3 | gora 1/3 1
4 | Zakres 1/3 géra, zmienno$¢ dot 1/3 1 -1
5| Zakres 1/3 dot, zmiennos$¢ gora -1/3 1 1
6 | Zakres 1/3 dol, zmiennos¢ dot -1/3 1 -1
Zakres 2/3 gora, zmienno$¢ 1
7| géra 2/3 1
8 | Zakres 2/3 gbra, zmiennos¢ dot 2/3 1 -1
9 | Zakres 2/3 dot, zmienno$¢ gora -2/3 1 1
10 | Zakres 2/3 dol, zmiennos¢ dot -2/3 1 -1
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Zakres 3/3 gora, zmiennos$¢ 1
11| gora 1,00 1
12 | Zakres 3/3 gbra, zmiennos¢ dot 1,00 1 -1
13 | Zakres 3/3 do6l, zmienno$¢ gora -1,00 1 1
14 | Zakres 3/3 dol, zmiennos¢ dot -1,00 1 -1
Zakres 2 x gbra, zmienno$¢ 0,5
15| const 2,00 0
16 | Zakres 2 x dot, zmiennos¢ const -2,00 0,5 0

3. Zasady Korelacji

Podstawowa zasada obowiazujaca przy wyznaczaniu wartosci depozytow
zabezpieczajacych przy zastosowaniu metody portfelowej kalkulacji ryzyka jest
uwzglednienie korelacji miedzy instrumentami zarejestrowanymi w portfelu danego
inwestora. Zgodnie z regulacjami KDPW, pozycjami skorelowanymi moga by¢ pozycje w

instrumentach pochodnych opartych na tym samym instrumencie bazowym /tej same;j
klasy/.

Wyznaczanie wstepnych depozytow zabezpieczajacych odbywa sig podstawie ponizszych zasad:

A. Obliczanie depozytow w poszczegolnych scenariuszach

Wartos¢ depozytu w danym scenariuszu ,,j” i dla danej klasy instrumentéw (wyrdznionej przez
ten sam instrument bazowy) oblicza sig jako sume

S; = ;SU’
gdzie:

S, - jest wartoScia depozytu dla instrumentu pochodnego serii ,,i” w scenariuszu ,,j,

obliczona zgodnie zasadami w pkt. 1-10.
n -liczba serii w danej klasie instrumentéw pochodnych

1. Warto$¢ depozytu dla danego kontraktu terminowego ,,i”-tej serii w ,,j”’-tym scenariuszu
obliczana jest wg wzoru:

S; =L xCxZy X B, xu; xw, (1.1)

L, - liczba pozycji w kontrakcie terminowym ,,i”-tej serii (liczba ujemna oznacza krotka
pozycje)

S; - warto$¢ depozytu w ,,j”-tym scenariuszu dla ,,i”-tej serii kontraktu terminowego

C. - cena rozliczeniowa ,,i” tej serii kontraktu terminowego

Z, - poziom wiasciwego depozytu zabezpieczajacego dla danej klasy instrumentow

B,, - parametr zwigkszajacy dla kontraktow terminowych

u = {0,0;0,0;%;y;—%;—%; % ; % = % —2 3 ;1;1;—1;—1;2;—2}
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w = {LLLLELLLLL11:10,5:0,5)

2. Pozycja dtuga rozliczona w jednostkach indeksowych stanowi zabezpieczenie dla innych
pozycji opartych na tym samym instrumencie bazowym. Wartos$¢ tego zabezpieczenia na
zakonczenie dnia jest rGwna iloczynowi kursu odniesienia pomniejszonego o mozliwa
jednodniowa zmiang ceny jednostek indeksowych i wspotczynnika kredytowego (CRT). Wartos¢
zabezpieczenia dla IPU ,,i”-tej serii w ,,j”’-tym scenariuszu jest obliczana wg wzoru:

S, =L,x(C,+(Z, +V,)xC,x B, xu, xw,)x CRT (1.2)

L, - liczba pozycji dlugich rozliczonych w IPU ,,i”-tej serii

S, - warto$¢ zabezpieczenia w ,,j”’-tym scenariuszu dla ,,i”-tej serii [PU

Z, - poziom wiasciwego depozytu zabezpieczajacego dla danej klasy instrumentow
B, - parametr zwigkszajacy dla [PU

C, - kurs zamknigcia ,,i” tej serii [IPU

V. - parametr modyfikujacy zmiennos¢

CRT - wspotczynnik kredytowy

u = {0,0;0,0;%;%;—%;—%;% ; % = % = y ;1;1;—1;—1;2;—2}

w= {1;1;1;1;1;1;1;1;1;1;1;1;1;1;0,5;0,5}

3. Pozycja dluga rozliczona w opcjach kupna i sprzedazy stanowi zabezpieczenie dla innych
pozycji opartych na tym samym instrumencie bazowym. Warto$¢ tego zabezpieczenia jest rOwna
wyznaczonej na podstawie modelu Blacka-Scholesa (2.0) warto$ci premii opcyjnej przemnozonej
przez warto$¢ wspotczynnika kredytowego. Powyzsze dotyczy tylko pozycji w opcjach
znajdujacych si¢ ,,w cenie” (dla opcji kupna oznacza to sytuacje, kiedy S-X>0, a dla opcji
sprzedazy X-S>0, gdzie S — oznacza kurs instrumentu bazowego a X — kurs wykonania opcji).

Wartos$¢ zabezpieczenia dla opcji ,,i”-tej serii w ,,j”-tym scenariuszu jest obliczana wg wzoru:
{Ll x P x CRT
:]' =

(1.3)
L, x R.j" x CRT

L. - liczba pozycji dtugich rozliczonych w opcjach ,,i”’-tej serii
1 y y 2

) W ‘¢ zabezpieczenia w .i"- uszu i"-te] serii ..
SU arto$¢ zabezpieczenia ”_tym scenariuszu dla ,,i”’-tej serii opcit
P - warto$¢ premii opcji kupna wyznaczonej w oparciu o wzor 2.0

P - warto$¢ premii opcji sprzedazy wyznaczonej w oparciu o wzor 2.0

=

CRT - wspotczynnik kredytowy

4. Pozycja krotka w jednostkach indeksowych, dla ktorej nastapito rozliczenie finansowe ma
warto$¢ depozytu obliczana na podstawie biezacej warto$ci premii oraz ryzyka zmiany ceny [PU
Warto$¢ depozytu dla krotkiej pozycji IPU ,,i”-tej serii w ,,j”-tym scenariuszu jest obliczana wg
wzoru:
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Sij:LiX(Ci+(Zk+Vi)XCixBipuxujij) (1.4)

L, - liczba pozycji krotkich rozliczonych w IPU ,,i”-tej serii (liczba ujemna oznacza krotka
pozycje)

S; - warto$¢ zabezpieczenia w ,,)”-tym scenariuszu dla ,,i”-tej serii IPU

Z, - poziom wiasciwego depozytu zabezpieczajacego dla danej klasy instrumentow

B, - parametr zwigkszajacy dla IPU

C. - kurs zamknigcia ,,i” tej serii [IPU

V. - parametr modyfikujacy zmiennos¢

CRT - wspotczynnik kredytowy

u= {0,0;0,0;%;y;—%;—%; %; % = % —2 3 ;1;1;—1;—1;2;—2}

w= {1;1;1;1;1;1;l;l;1;1;1;1;1;1;0,5;0,5}

5. Pozycja krotka w opcjach kupna i sprzedazy, rozliczona finansowo ma depozyt
zabezpieczajacy rowny:

5 - {Ll <(77)

Lx(ey) -
L, - liczba pozycji krotkich rozliczonych w opcjach ,,i”-tej serii (liczba ujemna oznacza
krétka pozycije)
Py - warto$¢ premii opcji kupna wyznaczonej w oparciu o wzor 2.0
P/ - warto$¢ premii opcji sprzedazy wyznaczonej w oparciu o wzor 2.0

6. Ztozenie zlecenia zakupu opcji skutkuje powstaniem zobowiazania z tytulu premii rownej
iloczynowi liczby kupowanych opcji lub jednostek indeksowych i warto$ci premii.

7. Na nierozliczone krétkie pozycje w jednostkach indeksowych naliczany jest depozyt
zabezpieczajacy jednodniowa zmiang wartosci jednostki. Warto$¢ depozytu dla krotkiej pozycji
IPU ,,i"-tej serii w ,,)”-tym scenariuszu jest obliczana wg wzoru:

S; =L, xC,xZ,xB, xu,xw, (1.6)

L, - liczba pozycji krotkich nierozliczonych w IPU ,,i”-tej serii (liczba ujemna oznacza
krétka pozycije)

C, - kursu zamknigcia ,,i” tej serii IPU

Z, - poziom wiasciwego depozytu zabezpieczajacego dla danej klasy instrumentow
B, - parametr zwigkszajacy dla [PU

u = {0,0;0,0;%;y;—% ;—%; % ; % = % -2 ;1;1;—1;—1;2;—2}

w= {1;1;l;l;l;l;l;l;l;l;l;l;l;l;0,5;0,5}



Zatacznik nr 1 do uchwaty Zarzadu KDPW S.A.
Nr 23 z dnia 15 stycznia 2008.

8. Na nierozliczone, krétkie pozycje w opcjach naliczany jest depozyt zabezpieczajacy w
nastepujacy sposob:

L x\P —P;
Sij _ ) ( i R) (1.7)
Li X(Pijp _PRp)

L, - liczba pozycji krétkich nierozliczonych w opcjach ,,i”-tej serii (liczba ujemna oznacza
krotka pozycije)

P; ; P? - iloczyn kursu rynkowego opcji (odpowiednio kupna lub sprzedazy) i mnoznika

Py - warto$¢ premii opcji kupna wyznaczonej w oparciu o wzor 2.0

P} - wartos¢ premii opcji sprzedazy wyznaczonej w oparciu 0 wzor 2.0

9. W przypadku, gdy inwestor posiada w portfelu krotkie pozycje w IPU lub w opcjach
(rozliczone) i zawarl transakcje kupna w tych samych seriach IPU lub opcji, saldo krétkich
pozycji rozliczonych podlega zmniejszeniu o ilo§¢ zamykanych krétkich pozycji.

L, = min{Ll” + L' ;0
L -liczba pozycji krotkich rozliczonych w ,,i”-tej serii IPU lub opcji
L -liczba pozycji dlugich nierozliczonych w ,,i”-tej serii IPU lub opcji

Warto$¢ L. podlega nastgpnie podstawieniu do wzoréw odpowiednio (1.4) lub (1.5)

10. W przypadku, gdy inwestor posiada w portfelu dlugie pozycje w opcjach lub TPU
(rozliczone) 1 zawiera transakcje sprzedazy w tych samych seriach opcji lub jednostek, to
saldo pozycji krotkich nierozliczonych wyznaczane jest w oparciu o wzoér:

{Eg* + L0}

L -liczba pozycji dtugich rozliczonych w ,,i”’-tej serii IPU lub opcji

L, = min

L -liczba pozycji krotkich nierozliczonych w ,,i”-tej serii IPU lub opcji

Wartos$¢ L, podlega nastgpnie podstawieniu do wzoréw odpowiednio (1.6) lub (1.7)

B. Obliczanie depozytow dla klasy instrumentow z uwzglednieniem depozytow
zabezpieczajacych dostawe.

S, = min($,;0)- Sd
\ - warto$¢ depozytu dla danej klasy instrumentow
Sd - wartos¢ depozytow zabezpieczajacych dostawe na klase

W stosunku do pozycji w kontraktach terminowych, ktorych rozliczenie nastgpuje poprzez
dostawe instrumentu bazowego wymagany jest wielodniowy depozyt zabezpieczajacy dostawe,
ktory nie podlega korelacji. Depozyt wymagany jest od klientow posiadajacych otwarte pozycje
znajdujace si¢ w okresie dostawy tj. od dnia T (po zakonczeniu sesji) do dnia T+4. U klientow
posiadajacych pozycje krotkie w okresie dostawy depozyt ten jest wymagany do momentu
zablokowania papierow wartosciowych przeznaczonych na rozliczenie transakcji.
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sd=Y
i=1

L xC,xZ, ><Bﬁ” x«/dd‘

L, - liczba pozycji w instrumencie ,,i”-tej serii (liczba ujemna oznacza krotka pozycje)
Z, - poziom wiasciwego depozytu zabezpieczajacego dla danej klasy instrumentow
B,, - parametr zwigkszajacy dla kontraktow terminowych

C, - ostateczna cena rozliczeniowa kontraktu

dd - indeks dnia, z tym ze:
- dla pozycji dtugiej dd =4 < <T;T + n>
4<=(T;T+3)
- dla pozycji krotkiej dd =
44y < (T +40)

y=1{,23,...}

C. Obliczanie depozytow dla portfela

g
= Z S,
=1

1

S
S - warto$¢ depozytu na portfel
g - liczba klas wystgpujacych w portfelu

Obliczona w pkt. C warto$¢ depozytu jest minimalna warto$cia jaka biuro maklerskie jest

zobowiazane pobra¢ od klienta jako zabezpieczenie otwartych przez niego pozycji w prawach
pochodnych.

D. Model wyceny opcji - obliczenia wartosci ryzyka dla opcji

P =mx(K xN(d )- X xe™ xNld -V xT))

y

Pl.jf”:mx(XxeﬁXTxN(Vxﬁ—d)—K"XN(—d )) 2.0)
" 2
In| LS +|r+ r- xT

X 2

d =
v xT

P - wartos¢ teoretyczna premii opcji kupna ,,i”-tej serii w ,,j ’-tym scenariuszu,
PP -wartos¢ teoretyczna premii opcji sprzedazy ,,i"-tej serii w ,,j "-tym scenariuszu,

K =K x(1+Z, xu ; X B,,) - kurs instrumentu podstawowego w ,,j "-tym scenariuszu,
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dla opcji na akcje:
A
X K - ZDae”TW“ <t < Exd A Exd < Exp
= a=l1

K < t>Exdv Exd > Exp

Uwaga: w dniu t=Exd do czasu ogloszenia przez GPW biezqcego kursu zamkniecia
instrumentu  bazowego i gdy zachodzi warunek Exd < Exp nalezy przyjgé iz

A
K=K =) D,e"™
a=1
dla opcji na indeks:
K =K
D,  -uchwalona i przekazana do systemu EMITENT wartos¢ raty ,,a” dywidendy D

wyptacanej na 1 akcje spotki bedqcej instrumentem bazowym dla danej serii opcji,

a - indeks raty dywidendy,

u= {0,0;0,0;%;y;—%;—%; % ; % = % —2 3 ;1;1;—1;—1;2;—2}

B,, - wskaznik zwiekszajqcy poziom Z, dla opcji

Z, - poziom wtasciwego depozytu zabezpieczajqcego dla danej klasy

K - kurs zamkniecia instrumentu bazowego,

X - kurs wykonania opcji,

m - mnoznik

T - czas do wygasniecia wyrazony (iloraz liczby dni pozostajqcych do wygasniecia opcji i
liczby 3635),

t - dzien biezqcy

Exd - dzien ex-dividend date,

Exp - dzien wygasniecia opcji,

Tw, - czas do dnia wyplaty raty ,,a” dywidendy D wyrazony jako czes¢ roku (iloraz liczby dni
pozostajqcych do dnia wyplaty dywidendy i liczby 3635),

k= {1;—1;1;—1;1;—1;1;—1;1;—1;1;—1;1;—1;0;0}, - kierunek zmiennosci

V=V +k,xV,

v, - wyrazona w ujeciu rocznym zmiennoS¢ instrumentu podstawowego (implied volatility

lub zmiennos¢ historyczna),
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8 - parametr modyfikujqcy zmiennos¢ danej klasy opcji,
r - stopa wolna od ryzyka,
e - liczba Eulera,

N (x) - dystrybuanta standardowego rozktadu normalnego,

SATLMT — parametr ograniczajqcy ryzyko w scenariuszach 151 16
Uwaga:

¢ P
e Dla scenariuszy 15 i 16 wartosci ¥ oraz 5 sq mnozone przez wartos¢ parametru
(SATLMT).
e Dla instrumentow pochodnych do czasu zawarcia pierwszej transakcji.
1. za cene rozliczeniowq dla kontraktow terminowych nalezy przyjac iloczyn kursu
odniesienia okreslonego przez GPW i mnoznika
2. za kurs zamkniecia dla jednostek indeksowych nalezy przyjac¢ kurs odniesienia
okreslony przez GPW
3. za kurs zamkniecia dla opcji nalezy przyjac kurs odniesienia okreslony przez

GPW
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Wzér komunikatu’

Informacja o wysokosci depozytéw zabezpieczajacych i parametréw ryzyka na dzien

na podstawie komunikatu nr

z dnia

1. Parametry wspolne dla wszystkich klas

- parametr ograniczajacy warto$¢

ryzyka ...%
- wysokos¢ stopy procentowej ...%
- parametr zwigkszajacy wysoko$¢
depozytu zabezpieczajacego ...%
2. Parametry klas
- wlasciwy depozyt zabezpieczajacy dla UR ...%
- wstgpny depozyt zabezpieczajacy dla inwestora %
- zmienno$¢é ... %
- parametr modyfikujacy zmienno$¢ dla opcji ... %
- wspotczynnik kredytowy ... %
- warto$ci rat dywidendy
- data ex-dividend date
WIG20 -daty wyptat dywidendy
- wlasciwy depozyt zabezpieczajacy dla UR .. %
- wstepny depozyt zabezpieczajacy dla inwestora %
- zmienno$¢é ...%
- parametr modyfikujacy zmienno$¢ dla opcji ... %
- wspolczynnik kredytowy .. %
- wartosci rat dywidendy
- data ex-dividend date
Spétka XX -daty wyptat dywidendy

! Format komunikatu moze ulec zmianie
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Zatacznik nr 1 do uchwaly Zarzadu KDPW S.A.
Nr 23 z dnia 15 stycznia 2008.

Tablica korelacji dla instrumentéw pochodnych nalezacych do tej samej klasy

kontrakty terminowe jednostki indeksowe opcje kupna opcje sprzedazy
< S < S < S < S
. . ~ =~ Y/ 2
Nazwa instrumentu pochodnego / pozycja g) 3 Eo 3 _%D 3 ED 3
e o
s i s Z = i s i
s < < < .8 < < <
19 > 9] b5y 1) b5y o 5
& & & & 2 g & &
pozycja dtuga + + + + + +
kontrakty terminowe
pozycja krotka + + + + +
pozycja dtuga + + + + +
jednostki indeksowe
pozycja krotka + + + + +
pozycja dtuga + + + + +
opcje kupna
pozycja krotka + + + + +
pozycja dtuga + + + + +
opcje sprzedazy
pozycja krotka + + + + + +

Znak "+" oznacza wystapienie efektu redukcji ryzyka dla danej pary instrumentow
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