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A International Swaps and Derivatives Association (ISDA) prevé que
mais de 775 contrapartes, correspondendo a mais de 5.400 relagdes,
venham eventualmente a ficar sujeitas a obriga¢des regulamentares de
Ml na Fase 6. Mais de 800 dessas relagdes poderao ver-se obrigadas a
trocar a Ml a partir de 1 de setembro, pelo que deveriam estar jaa

implementar as medidas exigidas nesta fase.

De acordo com o EMIR (Regulamento sobre as
Infraestruturas do Mercado Europeu), a obrigagdo de
prestar garantias a determinadas contrapartes sob a
forma de Margem Inicial (Ml) tem vindo a ser
implementada de forma gradual (desde 2017), em
fungao da verificagdo de determinados requisitos. A
Fase 6, que corresponde a fase final de compliance
global para a introdugao faseada das regras de
prestacdo de margem inicial as contrapartes, tera
inicio em 1 de setembro de 2022.

Determinaram-se diversas fases de implementacao
dos requisitos de M, divididas de acordo com
determinados limites, em fung¢do do valor nocional
agregado médio (AANA). Uma vez ultrapassado o
limite determinado para cada fase, os requisitos de
Ml tornar-se-ao oponiveis as contrapartes
relevantes. Prevé-se que, na Fase 6, o requisito de
prestacdo de Ml se aplicara pela primeira vez a
centenas de contrapartes globais, membros de
grupos consolidados, em que o AANA das
transacdes de derivados ultrapasse os 8 mil milhdes
de Euros, ou o valor correspondente na moeda local.

O que é a Margem Inicial (MI)?

O regulamento da Ml obriga as contrapartes de
derivados OTC a prestar uma margem segregada
para cobrir exposicdes atuais e eventuais exposicdes
futuras durante o periodo que corre entre a Ultima
cobranga de margem e a data em que as posi¢des
dos derivados sejam fechadas na sequéncia do
incumprimento da contraparte.

Na medida em que cumpram os requisitos aplicaveis,
as contrapartes passardo a estar sujeitas a obrigagdo
de prestar Ml, o que poderd impactar diversas partes
da gestao de colateral e do processamento de
derivados OTC, tais como o calculo da Ml, a troca da
Ml que devera ser segregada, processos de gestao
de risco e de gestdo de liquidez.
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Contudo, apenas as novas transagoes, ou seja,
transagdes de derivados realizadas a partir do dia 1
de setembro de 2022 (inclusive), celebradas com
entidades também sujeitas a obrigagdes de M|,
ficar&o agora sujeitas a obrigagdes de M.

Que medidas devem os clientes tomar para dar
cumprimento ao regulamento da MI?

Em primeiro lugar, os clientes deverdo identificar as
entidades que: i) estdo abrangidas pelos requisitos
da margem inicial (Ml); e ii) se prevé terem um AANA
superior a oito mil milhdes de Euros, ou o valor

O AANA aplicado
aos derivados ndo compensados OTC é calculado

correspondente na moeda local.

com base em valores mensais no final dos meses de
marco, abril e maio de cada ano, para efeitos de
aplicabilidade dos requisitos de Ml em vigor apds o
més de setembro de 2022.

Caso o célculo do AANA indique que a entidade
relevante se encontra abrangida pela Fase 6, deve a
entidade divulgar o facto as suas contrapartes com a
maior brevidade possivel, por forma a dar-lhes
tempo suficiente para concluirem as necessarias

medidas relativas aos requisitos de MI.

Além disso, os clientes deverdo tomar determinadas
decisdes relativamente a forma como vao dar
cumprimento aos requisitos de MI. Concretamente,
deverd determinar-se i) os mecanismos operacionais
a implementar, i) o requisito de estabelecimento de
relagdes de custddia, iii) a analise juridica dos
documentos contratuais a realizar, incluindo a
negociacao e assinatura dos documentos relevantes
e (iv) se alguma situacao especial se aplicard a um
caso / uma transacgdo concretos.

Setembro de 2022

Esta informagdo é de distribuigdo reservada e ndo deve ser entendida como qualquer forma de publicidade, pelo que se encontra vedada a sua cépia

ou circulagdo. A informagdo proporcionada e as opinides expressas sdo de carater geral, ndo substituindo o recurso a aconselhamento juridico

adequado para a resolugdo de casos concretos.
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Que transac¢des ndo sao abrangidas pelas
obrigag¢des de MI?

Determinadas transac¢des n&o s&o abrangidas pelas
obrigacdes de MI, como, por exemplo:

1. Astransacdes de derivados OTC que, na
sequéncia do célculo do AANA, ndo sejam
superiores ao limite de oito mil milhdes de Euros
a nivel do grupo, ou o valor correspondente na
moeda local.

2. Antigos derivados (transacdes de derivados em
curso, anteriores a data referida) nao se
encontram sujeitos a obrigac¢do de prestacao de
M.

Além disso, quaisquer alteragdes aos contratos de
derivados que se verifiquem apds o dia 1 de
setembro mas que visem exclusivamente resolver a
cessagao de indices de referéncia ndo desencadeiam
obrigagdes de Ml com respeito as transag¢des
alteradas.

3. Tendo em atenc&o a regulamentacdo EMIR e de
acordo com o entendimento da Comissao de
Supervisdo Bancaria de Basileia e da
International Organization of Securities
Commissions (IOSCO) de 5 de margo de 2019, se
as partes de uma relagdo determinarem que
estdo sujeitas aos requisitos regulamentares de
Ml apds a conclusido dos calculos do AANA, mas
anteciparem gue o montante agregado de Ml ao
abrigo de uma determinada relagcdo com uma
contraparte ndo ultrapassara os cinquenta
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milhdes de Euros, determinados requisitos da Ml
poder&o ser afastados.

Os clientes deverao avaliar a respetiva posi¢ao e
comecgar a implementar as medidas a tomar para
darem cumprimento as novas disposi¢des de Ml (que
entraram em vigor em 1 de setembro de 2022), com
a maior brevidade possivel.
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