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Assunto: Instrucdo alteradora da Instrugdo n.2 3/2015

Em 16 de dezembro de 2022, o Conselho do BCE aprovou a Orientacdo (UE) 2023/831 do Banco
Central Europeu, que altera a Orienta¢do (UE) 2015/510 do Banco Central Europeu (BCE/2014/60),
relativa ao enquadramento para a implementacdo da politica monetaria do Eurosistema
(BCE/2022/48), bem como a Orientacdo (UE) 2023/832 do Banco Central Europeu, que altera a
Orientacdo BCE/2015/35, relativa as margens de avaliagdo a aplicar na implementacdo da politica
monetaria do Eurosistema (BCE/2022/49).

Foram introduzidas alteragGes ao quadro de controlo de risco, onde se inclui a eliminacdo da
reducdo temporaria das margens de avalia¢do introduzidas no ambito do COVID-19, inclusdo das
obrigacGes com ativos subjacentes legislativas e multi cédulas na categoria da margem de avaliacdo
I, alteracdo da afetacdo dos instrumentos de divida emitidos pela Unido Europeia da categoria da
margem de avaliacao Il para a categoria |, divisdao da categoria de instrumentos com prazo mais
longo em trés novas categorias, especificacdo e ajuste da definicdo de prazo de vencimento residual
para as obrigacGes com ativos subjacentes para uso proéprio, substituicdo da atual reducdo de
valorizagdo tedrica de 5% aplicavel aos ativos transacionaveis por uma tabela de redugdo gradual
em funcdo do prazo de vencimento e alinhamento da classificagdo das margens de avaliacdo dos
ativos transaciondveis com cupao fixo e com cupdo de taxa variavel.

Assim, no uso da competéncia que |lhe é atribuida pelos artigos 12.2, 15.2, 16.2 e 24.2 da sua
Lei Orgénica, aprovada pela Lei n.2 5/98, de 31 de janeiro, na sua versdo atual, o Banco de Portugal
determina:

A Instrucdo n.2 3/2015 (BO n.2 5, de 15-05-2015) é alterada nos seguintes termos:
1. No artigo 2.2, o nimero 48) é revogado.
2. No Anexo X, margens de avaliacao,
a) O artigo 2.9, alineas a), b) e c), sdo alteradas, passando a ter a seguinte redacdo:

a) Inserem-se na categoria de margem de avaliacdo | os instrumentos de divida emitidos por
administracdes centrais, os certificados de divida emitidos pela Unido Europeia, os
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certificados de divida emitidos pelo BCE e os certificados de divida emitidos pelos BCN antes
da data de adogdo do euro nos respetivos Estados-Membros cuja moeda é o euro;

Inserem-se na categoria de margem de avaliacdo Il os instrumentos de divida emitidos por:
i) administracGes locais e regionais; ii) entidades que sdo instituices de crédito ou
instituicdes que ndo sdo instituicGes de crédito classificadas pelo Eurosistema como
agéncias e que satisfacam os critérios quantitativos estabelecidos no anexo XlI-A da
Orientacdo (UE) 2015/510 (BCE/2014/60); iii) bancos multilaterais de desenvolvimento e
organizagdes internacionais que nao a Unido Europeia; bem como as obrigacdes com ativos
subjacentes legislativas e multi cédulas;

Inserem-se na categoria de margem de avaliacdo Il os instrumentos de divida emitidos por:
i) sociedades ndo financeiras, ii) empresas do setor das administragGes publicas, e iii)
agéncias que ndo sdo instituicdes de crédito e que nao satisfazem os critérios quantitativos
estabelecidos no anexo XlI-A da Orientagdo (UE) 2015/510 (BCE/2014/60);

3. O artigo 3.2 é alterado, passando a ter a seguinte redacao:

Artigo 3.2
Margens de avaliacdo aplicaveis aos ativos transacionaveis

1. A determinacdo das margens de avaliacdo aplicaveis aos ativos transacionaveis classificados

nas categorias | a IV efetua-se com base:

a) na classificacdo do ativo especifico, relativamente ao nivel de qualidade de crédito 1, 2 ou
3

b) no prazo residual do ativo, conforme se especifica no n.2 2;

c) na estrutura de cupdo do ativo, conforme se especifica no n.2 2.

2. Relativamente aos ativos transacionaveis incluidos nas categorias | a IV, a margem de avaliacdo

depende do prazo residual e da estrutura de cupio do ativo (fixo/varidvel ou zero), tal como

determinado no quadro 2 do anexo da presente orientagao. O prazo de vencimento relevante

para a determinacdo da margem de avaliacdo a aplicar é o prazo residual do ativo,

independentemente da sua estrutura de cupao.

2-A. A determinacdo do prazo de vencimento residual para as obrigacdes com ativos subjacentes

para uso proprio depende do facto de terem uma estrutura de vencimento Unico prorrogavel

(soft bullet) ou uma estrutura de amortizacdo por transferéncia de cobrancas condicionada

(pass through), do seguinte modo:

(a) no caso de obriga¢cGes com ativos subjacentes com uma estrutura de vencimento Unico

prorrogavel, o prazo de vencimento residual deve ser definido como a duragdo méaxima até a
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gual o prazo de vencimento pode ser prorrogado, tal como refletido nos termos e condi¢bes
da obrigacdo com ativos subjacentes especifica;

(b) no caso de obrigacGes cobertas para uso proprio com uma estrutura de amortizacdo por
transferéncia de cobrancas condicionada (pass through), o prazo de vencimento residual deve
corresponder a categoria [10,15) anos.

Para os efeitos do n.2 2-A, entende-se por «uso préoprio» a apresentacdo ou utilizacdo por uma
contraparte de obrigagGes com ativos subjacentes emitidos ou garantidos pela proépria
contraparte ou por qualquer outra entidade com a qual a mesma tenha uma relagao estreita
determinada de acordo com o disposto no artigo 138.2 da Orientagdo (UE) 2015/510
(BCE/2014/60).

Relativamente aos ativos transacionaveis incluidos na categoria de margem de avaliacdo V,
independentemente da sua estrutura de cupao, a determinagdao das margens de avaliacao
aplicaveis efetua-se com base na vida média ponderada do ativo, conforme se especifica nos
n.” 4 e 5. As margens de avaliagcdo aplicaveis aos ativos transaciondveis inseridos na categoria
V constam do quadro 2-A do anexo da presente orientacao.

A vida média ponderada da tranche de grau hierarquico mais elevado de um instrumento de
divida titularizado é estimada como o tempo médio ponderado restante esperado até ao
reembolso dessa tranche. Relativamente aos instrumentos de divida titularizados retidos, deve
assumir-se, para efeitos do calculo da vida média ponderada, que a opcdo de compra do
emitente ndo serd exercida.

Para os efeitos do n.2 4, por "instrumentos de divida titularizados mobilizados retidos"
entendem-se os instrumentos de divida titularizados utilizados numa percentagem superior a
75% do montante nominal em divida, pela contraparte que originou o instrumento de divida
titularizado ou por entidades com rela¢des estreitas com o originador. A existéncia de relacdes
estreitas é determinada em conformidade com o artigo 138.2 da Orientacdo (UE) 2015/510
(BCE/2014/60).

O artigo 4.2 é alterado, passando a ter a seguinte redacao:

Artigo 4.2
Margens de avaliacdo adicionais aplicaveis a tipos especificos de ativos transacionaveis

Para além das margens de avaliagcdo previstas no artigo 3.2 da presente orientagdo, aplicam-
se as seguintes margens de avaliagcdo adicionais a tipos especificos de ativos transaciondveis:

a) todos os ativos transaciondveis alocados nas categorias das margens de avaliacgdo I, llI, IV
e V, que sejam valorizados teoricamente de acordo com as regras constantes do artigo
134.2 da Orientacdo (UE) 2015/510 (BCE/2014/60), ficam sujeitos a uma margem de
avaliacdo adicional sob a forma de uma reducdo de valorizagdo adicional. A reducdo da
valorizacdo adicional, também para as obrigacdes com ativos subjacentes para uso
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préprio, dependerd do prazo de vencimento residual esperado ou, no caso da categoria
de margem de avaliacdo V, da duracdo média ponderada do ativo, nos niveis
estabelecidos no quadro 4 do anexo da presente orientacdo. Para efeitos do cdlculo da
reducdo da valorizagdo adicional para as obrigacdes com ativos subjacentes para uso
proprio, o prazo de vencimento residual esperado é a data de vencimento inicialmente
prevista, a menos que e até que seja desencadeada uma prorrogac¢dao do prazo de
vencimento;

b) as obrigacGes com ativos subjacentes para uso préprio ficam sujeitas a uma margem de
avaliagdo adicional de: i) 8 % sobre o valor dos instrumentos de divida aos quais tenha
sido atribuido um nivel de qualidade de crédito 1 e 2; e ii) 12 % sobre o valor dos
instrumentos de divida aos quais tenha sido atribuido um nivel de qualidade de crédito 3.
Para os efeitos desta alinea, a expressdo “uso préprio” tem o mesmo significado que lhe
é atribuido no artigo 3.2, n.2 2-A,;

c) seamargem de avaliacdo adicional referida na alinea b) ndo puder ser aplicada ao sistema
de gestdo de ativos de garantia de um BCN, de um agente prestador de servicos de gestao
de ativos de garantia (triparty agent) ou do TARGET para autocolateraliza¢gdo, a margem
de avaliacdo adicional deve ser aplicada em tais sistemas ou plataforma ao valor de toda
a emissdo das obrigacdes com ativos subjacentes que podem ser objeto de uso préprio.

5. O artigo 5.2, n.2 5, é alterado, passando a ter a seguinte redacao:

5. Os instrumentos de divida ndo transaciondveis garantidos por empréstimos hipotecarios a
particulares ficam sujeitos a uma margem de avaliagdo de 31,5 %.

6. O Quadro 1 é alterado, sendo substituido pelo seguinte:

Quadro 1: Categorias de margem de avalia¢ao aplicaveis aos ativos transacionaveis elegiveis, com
base no tipo de emitente e/ou no tipo de ativo
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Categoria |

Categoria ll

Categoria lll

Categoria IV

Categoria V

Instrumentos de divida
emitidos pelas
administragdes

centrais

Instrumentos de divida
emitidos pela Unido

Europeia

Certificados de divida

do BCE

Certificados de divida
emitidos pelos bancos
centrais nacionais
(BCN) antes da data de
adogdo do euro nos
Estados-

respetivos

Membros

Instrumentos de divida
emitidos por
administragdes locais e

regionais

Instrumentos de divida
emitidos por entidades
(instituicGes de crédito
ou ou instituicdes que
ndo sdo instituicbes de
crédito)  classificadas
pelo Eurosistema como
agéncias e que
satisfazem os critérios
guantitativos

estabelecidos no anexo
Xll-A  da Orientagdo
(UE) 2015/510

(BCE/2014/60)

Instrumentos de divida
emitidos por bancos
multilaterais de
desenvolvimento e
organizagdes

internacionais que nao

a Unido Europeia

Obrigagdes com ativos

subjacentes legislativas

Multi cédulas

Instrumentos de divida
emitidos por
sociedades nao
financeiras, empresas
do setor das
administragdes
publicas e agéncias que
ndo sdo instituicbes de
crédito e que ndo
satisfazem os critérios
guantitativos
estabelecidos no anexo
Xll-A  da Orientagdo
(UE) 2015/510

(BCE/2014/60)

Instrumentos de divida
sem garantia emitidos
por instituicbes de
crédito e por agéncias
que sdo instituicdes de
crédito que nao
satisfazem os critérios
guantitativos

estabelecidos no anexo
Xll-A  da Orientagdo

(UE) 2015/510

(BCE/2014/60)

Instrumentos de divida
sem garantia emitidos
por sociedades
financeiras que ndo sdo

institui¢des de crédito

Instrumentos de divida

titularizados
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7. O Quadro 2 é alterado, sendo substituido pelo seguinte:

Quadro 2
Niveis de margem de avaliagdo (em %) aplicaveis aos ativos transacionaveis elegiveis nas
categorias de margem de avaliagao l a IV

Categorias de margem de avaliagéo
Categoria | Categoria ll Categoria lll Categoria IV
Prazo 5
Qualidade . Cupdo 5 5 5
de crédito residual detaxa | Cup3o Cupao. de Cupdo Cupao. de Cupdo Cupao. de
(anos)** ) taxa fixa taxa fixa taxa fixa -
fixa e zero ” zero L zero L Cupdo
. e variavel e variavel e variavel
variavel zero
[0,1) 0,5 0,5 1,0 1,0 1,0 1,0 7,5 7,5
[1,3) 1,0 2,0 1,5 2,5 2,0 3,0 10,0 11,5
[3,5) 1,5 2,5 2,5 3,5 3,0 4,5 12,0 13,0
Niveis 1 e [5,7) 2,0 3,0 3,5 4,5 4,5 6,0 14,0 15,0
2 [7,10) 3,0 4,0 4,5 6,5 6,0 8,0 16,0 17,5
[10,15) 4,0 5,0 6,5 8,5 7,5 10,0 18,0 22,5
[15,30) 5,0 6,0 8,0 11,5 9,0 13,0 21,0 25,0
[30,50) 6,0 9,0 10,0 13,0 11,0 16,0 24,0 31,5
Categorias de margem de avaliagéio
Categoria | Categoria ll Categorial lll Categoria IV
Prazo =
Qualidade ) Cupao x x x x
de crédito residual de taxa Cupdo Cupao. de Cupdo Cupao. de Cupdo Cupao. de Cupdo
(anos) fi taxa fixa taxa fixa taxa fixa zero
ixa e zero - zero - zero .
variavel e variavel e variavel e variavel
[0,1) 5,0 5,0 5,5 5,5 6,5 6,5 11,5 11,5
[1,3) 6,0 7,0 7,5 10,5 9,5 12,0 18,5 20,0
[3,5) 8,5 10,0 11,0 16,0 13,0 18,0 23,0 27,0
[5,7) 10,0 11,5 12,5 17,0 15,0 21,5 25,5 29,5
Nivel 3
[7,10) 11,5 13,0 14,0 21,0 17,0 23,5 26,5 31,5
[10,15) 12,5 14,0 17,0 25,5 19,5 28,0 28,5 35,0
[15,30) 13,5 15,0 20,0 28,5 22,0 31,0 31,5 39,0
oo 14,0 17,0 22,0 32,5 25,0 35,5 34,5 43,0
[30,%°)

* ou seja, [0,1) prazo residual inferior a um ano, [1,3) prazo residual igual ou superior a um ano e inferior a trés anos, etc.
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8. O Quadro 2-A é alterado, sendo substituido pelo seguinte:

Quadro 2-A
Niveis de margem de avaliagdo (em %) aplicaveis aos ativos transacionaveis elegiveis
incluidos na categoria de margem de avaliacdo V

Categoria V
Duragdo
Qualidade média Margem de
de crédito ponderada avaliagao
(*)
[0,1) 4,0
[1,3) 5,0
[3,5) 7,0
L [5,7) 9,0
Niveis1le 2 [7,10) 12,0
[10,15) 18,0
[15,30) 20,0
[30,00) 22,0

* ou seja, [0,1) prazo residual inferior a um ano, [1,3) prazo residual igual ou superior a um ano e inferior a trés anos, etc.
9. O Quadro 3 é alterado, sendo substituido pelo seguinte:

Quadro 3
Niveis de margem de avaliagdao (em %) aplicaveis aos direitos de crédito elegiveis

Qualidad Prazo Pagamento de juros de Pagamento de juros de
ede residual taxa fixa taxa variavel
crédito (anos)*
[0,1) 8,0 8,0
[1,3) 11,5 8,0
[3,5) 15,0 8,0
Niveis 1 e (5,7) 20,0 11,5
2 [7,10) 26,0 15,0
[10,15) 33,0 20,0
[15,30) 38,0 26,0
[30, =) 40,0 33,0
[0,1) 16,0 16,0
[1,3) 25,0 16,0
[3,5) 35,0 16,0
) [5,7) 42,0 25,0
Nivel 3 [7,10) 46,0 35,0
[10,15) 48,0 42,0
[15,30) 50,0 46,0
[30, =) 52,0 48,0

* ou seja, [0,1) prazo residual inferior a um ano, [1,3) prazo residual igual ou superior a um ano e inferior a trés anos, etc;
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10. E aditado o seguinte Quadro 4:

Quadro 4
Niveis de redugdo de valoriza¢do adicional (em %) aplicados aos ativos transaciondveis das
categorias de margem de avaliagao Il a V que sao valorizados teoricamente

Prazo de vencimento | Reducao de
residual/vida  média | valorizacdo
ponderada (anos) (*) adicional
(valuation
markdown)
[0,1) 1,5
(1,3) 2,5
(3,5) 3,0
(5,7) 3,5
(7,10) 4,5
[10,15) 6,0
[15,30) 8,0
[30, =) 13,0

* ou seja, [0,1) prazo residual/vida média ponderada inferior a um ano, [1,3) prazo residual/vida média ponderada igual ou
superior a um ano e inferior a trés anos, etc.

11. No Anexo Xll, o numero VI, é alterado passando a ter a seguinte redacao:
VI. EXEMPLO 6: MEDIDAS DE CONTROLO DE RISCO

1. Este exemplo ilustra o sistema de controlo de risco aplicado aos ativos dados em garantia
das operacgdes de crédito do Eurosistema. O exemplo assenta na premissa de que, no
calculo da necessidade de um valor de cobertura adicional (margin call), os juros corridos
sobre a liquidez cedida sdo tomados em consideracdo e é aplicada uma margem de
variagao (trigger point) de 0,5 % a liquidez cedida. O exemplo baseia-se na hipdtese de que
a contraparte participa nas seguintes operac¢des de politica monetaria do Eurosistema:

a) uma operagao principal de refinanciamento com inicio a 21 de setembro de 2022 e
fim a 28 de setembro de 2022, na qual a contraparte recebe 50 000 000 EUR a uma
taxa de juro de 1,25 %;

b) uma operacdo principal de refinanciamento de prazo alargado com inicio a 22 de
setembro de 2022 e fim a 21 de dezembro de 2022, na qual a contraparte recebe 45
000 000 EUR a uma taxa de juro de 1,25 %;

c) uma operagao principal de refinanciamento com inicio a 28 de setembro de 2022 e
fim a 5 de outubro de 2022, na qual a contraparte recebe 35 000 000 EUR a uma taxa
de juro de 1,25 %.

2. Ascaracteristicas dos ativos transacionaveis utilizados pela contraparte para garantir essas
operagoes estdo especificadas no quadro 1 abaixo.
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Quadro 1
Ativos transacionaveis utilizados nas operacoes
Caracteristicas

Designac¢ao|Categoria de|Data de|Definicao |Frequéncia [Prazo |Nivel da|Margem
ativo vencimento [do cupdo |do cupdao |residual |qualidade|de
de avaliacao
crédito
Ativo A Obrigagdo com|21.12.2026 (Taxafixa [6 meses 4anos |1-2 2,50 %
ativos
subjacentes
Ativo B Obrigagdo da|24.2.2027 Taxa 12 meses 4anos |1-2 1,50 %
administragdo variavel
central
Ativo C Obrigagdo de|24.1.2035 Cupado zero 12 anos [1-2 10,00 %
empresa
Pregos em percentagens (incluindo juros corridos) ()
21.9.2022 |22.9.2022 |23.9.2022 (26.9.2022 |27.9.2022 |28.9.2022 |29.9.2022
101,61 101,21 99,50 99,97 99,73 100,01 100,12
98,62 97,95 98,15 98,56 98,59 98,57
53,71 53,62

* . ~ L .
(™) Os precos apresentados para uma data de valorizagdo especifica correspondem ao preco mais

representativo no dia util que antecede esta data de valorizagdo.

SISTEMA DE GARANTIAS INDIVIDUAIS

Em primeiro lugar, considera-se que as transag¢des sdo efetuadas com um banco central nacional
(BCN) que utilize um sistema no qual os ativos subjacentes garantem individualmente cada
operacdo. A avaliacdo dos ativos dados em garantia é efetuada numa base diaria. O sistema de
controlo de risco pode ser descrito da seguinte forma (ver também quadro 2 abaixo):

1. No dia 21 de setembro de 2022, a contraparte contrata uma operacdo de empréstimo
garantido por penhor de ativos com o BCN, o qual recebe 50 600 000 euros do Ativo A. O
Ativo A é uma obrigacdo com ativos subjacentes, com cupdo de taxa fixa com vencimento
em 21 de dezembro de 2026, correspondendo a um nivel de qualidade de crédito 1-2. A
obrigacao de cupdo zero tem um prazo residual de quatro anos e, por conseguinte, a
margem de avaliagdo é de 2,5 %. O prego de mercado do Ativo A no mercado de referéncia,
nesse dia, é de 101,61 %, incluindo o juro corrido do cupdo. A contraparte é exigida a
entrega de um montante do Ativo A, que — apds a dedugdo de 2.5 % da margem de
avaliacdo — exceda o montante colocado de 50 000 000 EUR. Portanto, a contraparte
entrega o Ativo A num montante nominal de 50 600 000 EUR, cujo valor de mercado
ajustado pela margem de avaliacdo, nesse dia, é 50 129 294 EUR.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:02014O0060-20220708#E0044

Mod. 99999940/T - 01/14

Instrugdo n.° 14/2023 BO n.° 6/2023 Suplemento « 2023/06/21
Temas Mercados :: Mercados Monetarios

A 22 de setembro de 2022, a contraparte contrata uma operac¢ao de reporte com o BCN,
o qual compra 21 000 000 EUR do Ativo A (preco de mercado 101,21 %, margem de
avaliagdo 2,5 %) e 25 000 000 do Ativo B (preco de mercado 98,62 %). O Ativo B é uma
obrigacdo de divida publica da administracdo central com pagamentos de cupdo de taxa
variavel, correspondendo a um nivel de qualidade de crédito 1-2, ao qual se aplica uma
margem de avaliagao de 1,5 %. O valor de mercado ajustado pela margem de avaliagdao do
Ativo A e do Ativo B, nesse dia, é 45 007 923 euros, excedendo, portanto, o montante de
45 000 000 de euros que é necessario.

A 22 de setembro de 2022, os ativos subjacentes a operagdo principal de refinanciamento
gue teve inicio em 21 de setembro de 2022 sdo reavaliados. Com um preco de mercado
de 101,21 %, o valor de mercado ajustado pela margem de avaliagdo do Ativo A ainda se
encontra dentro dos limites inferior e superior da margem de variacdo.
Consequentemente, considera-se que o ativo de garantia inicialmente mobilizado abrange
qguer o montante inicial de liquidez cedida, quer os juros corridos no valor de 1 736 EUR.

A 23 de setembro de 2022, os ativos subjacentes sao reavaliados: o preco de mercado do
Ativo A €99,50% e o preco de mercado do Ativo B é 97,95 %. Os juros corridos respeitantes
a operagao principal de refinanciamento que teve inicio em 21 de setembro de 2022
somam 3 472 EUR, e os respeitantes a operacdo de refinanciamento de prazo alargado
iniciada a 22 de setembro de 2022 somam 1 563 EUR. Consequentemente, o valor de
mercado ajustado pela margem de avaliagao do Ativo A na primeira operagao cai em 915
147 EUR, para um valor inferior ao valor de cobertura da operagdo, ou seja, a liquidez
cedida mais os juros corridos, mas também abaixo do limite inferior da margem de
variacao, de 49 753 455 EUR.

A contraparte entrega 950 000 EUR do ativo A em termos do valor nominal, o que, apds
deducdo de uma margem de avaliagao de 2.5 % ao valor de mercado, baseado num preco
de 99.50%, repde a suficiéncia de cobertura da garantia. Os BCN podem efetuar o
pagamento dos valores de cobertura adicionais em fundos, em vez de valores mobiliarios.

Também é necessario um valor de cobertura adicional na segunda transagdo, uma vez que
o valor de mercado ajustado pela margem de avaliacao dos ativos de garantia utilizados
nesta transacdo (44 492 813 EUR) fica abaixo do nivel inferior da margem de variacdo
(44 776 555 EUR). Deste modo, a contraparte entrega 550 000 EUR do Ativo B com um
valor de mercado ajustado pela margem de avaliagdao de 530 644 EUR.

A 26 de setembro de 2022, os ativos subjacentes sdo reavaliados, ndo dando origem a
necessidade de um valor de cobertura adicional para as transacdes contratadas em 21 e
22 de setembro de 2022.

A 27 de setembro de 2022, a reavaliagdo de ativos subjacentes a operacdo de
refinanciamento de prazo alargado com inicio em 22 de setembro de 2022 mostra que o
valor de mercado ajustado pela margem de avaliacdao dos ativos entregues ultrapassa o
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nivel superior da margem de variacdo e leva a que o BCN devolva a contraparte 300 000
EUR do Ativo B, em valor nominal. Se o BCN tiver de pagar uma margem a contraparte
relativamente a segunda transacdo, tal margem poderd, em certos casos, ser compensada
pela margem paga pela contraparte ao BCN na primeira transa¢ao. Em resultado do que
apenas se verificaria um pagamento de margem.

A 28 de setembro de 2022, a contraparte reembolsa a liquidez cedida na operagao
principal de refinanciamento com inicio a 21 de setembro de 2022, incluindo os juros
corridos de 12 153 EUR. O BCN devolve 51 550 000 EUR do ativo A em valor nominal.

No mesmo dia, a contraparte contrata uma nova operagao de empréstimo garantido por
penhor de ativos elegiveis com o BCN, o qual compra 72 500 000 EUR do Ativo C em termos
do valor nominal. Dado que o Ativo C é uma obriga¢do de empresa de cupdo zero com um
prazo residual de 12 anos e a qual foi atribuido um nivel de qualidade de crédito 1-2,
exigindo uma margem de avaliagdo de 10 %, o respetivo valor de mercado ajustado pela
margem de avaliacdo nesse dia é de 35 045 775 EUR.

SISTEMA DE GARANTIA GLOBAL

Em segundo lugar, considera-se que as operagdes sdo efetuadas com um BCN que utiliza um

sistema de garantia global quando os ativos incluidos na garantia global utilizados pela contraparte

nao se encontram afetos a operacgdes especificas:

Neste exemplo é utilizada a mesma sequéncia de operagdes referida no exemplo anterior,
relativo ao sistema de garantias individuais. A principal diferenca reside no facto de que,
nas datas de reavaliacao, o valor de mercado ajustado pela margem de avaliagao de todos
os ativos incluidos na garantia global tem de cobrir o valor total de todas as operagdes em
curso da contraparte com o BCN. O valor de cobertura adicional de 1 423 897 EUR
existente no dia 23 de setembro de 2022 é neste exemplo idéntico ao exigido no caso do
sistema de garantias individuais. A contraparte entrega 1 500 000 EUR do Ativo A em
termos do valor nominal, o que, apds a dedugdo de uma margem de avaliagdo de 2.5 % ao
valor de mercado, baseado num preco de 99,50 %, repde a suficiéncia de cobertura da
garantia.

Além disso, a 28 de setembro de 2022, quando se vence a operacdo principal de
refinanciamento contratada a 21 de setembro de 2022, a contraparte pode manter os
ativos na sua conta de penhor. Um ativo também pode ser trocado por outro, como se
pode ver no exemplo, em que 52 100 000 EUR do Ativo A, em valor nominal, sdo
substituidos por 72 500 000 EUR do Ativo C, em valor nominal, de modo a cobrir a liquidez
cedida e os juros corridos em todas as operagoes de refinanciamento.

O sistema de controlo de risco num sistema de garantia global encontra-se descrito no
Quadro 3.
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L. L. Valor de
Limite |Limite
. . . |mercado
inferior superior| |
N Data Taxa| . . Montante ajustado |Valor de
Operagoes Data de Liquidezluros a da
Data L. de de i . [total a pela cobertura
por liquidar || | . |reembolso| cedida |corridos . margem |margem .
inicio juro cobrir margem |adicional
e de
x| |de
variagdo|variacdo o
avaliacao
Refinanciamento
2192022 | 21.9.2022 {28.9.2022 1,25% | 50000000 - 50000000 [49750000 [50250000 |50 129 294
principal
Refinanciamento
2292022 | 21.9.2022 {28.9.2022 1,25% | 50000000 1736 50001736 [49751727 |50251745 |49 931954
principal
Refinanciamento
de prazo|22.9.2022 |21.12.2022 1,25% | 45000000 - 45000000 [44775000 [45225000 |45 007 923
alargado
Refinanciamento
2392022 | 21.9.2022 {28.9.2022 1,25% | 50000000 3472 |50003 472 49753455 [50253490 (49088325 |- 915147
principal
Refinanciamento
de prazo|22.9.2022 |21.12.2022 1,25% | 45000000 1563 45001563 |44 776555 |45226570 [44492813 |- 508750
alargado
Refinanciamento
26.9.2022 | 21.9.2022 {28.9.2022 1,25% | 50000000 8681 50008681 [49758637 [50258724  |50246 172
principal
Refinanciamento
de prazo|22.9.2022 |21.12.2022 1,25% | 450000000 6250 45006250 [44781219 [45231281 |45170023
alargado
Refinanciamento
2792022 | | | 21.9.2022 {28.9.2022 1,25% | 50000000 10417 50010417 [49760365 [50260469 |50 125545
principal
Refinanciamento
de prazo|22.9.2022 |21.12.2022 1,25% | 45000000 7813 45007813 [44782773 [45232852 |45515311 507 499
alargado
Refinanciamento
28.9.2022 | | . 28.9.2022 |5.10.2022 1,25% | 35000000 - 35000000 (34825000 (35175000 | 35045 775.00
principal
Refinanciamento
de prazo|22.9.2022 |21.12.2022 1,25% | 45000000 9375 45009375 [44784328 |45234422 |44 997 612,88
alargado
Refinanciamento
29.9.2022 | 28.9.2022 |5.10.2022 1,25% | 35000000 1215 35001215 (34826209 (35176221 |34 987 050,00
principal
Refinanciamento
de prazo|22.9.2022 |21.12.2022 1,25% | 45000000 10938 45010938 [44785883 (45235992 |45 015 161,13
alargado
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Quadro 3
Sistema de garantia global

Limite |Limite [Valor de
inferior |superiorjmercado
. L. Montante|da da ajustado (Valor de
Operagdes porData deData  de[Taxa de|LiquidezJuros
Data L L. . . . total almargem|margem |pela cobertura
liquidar inicio |reembolsojjuro cedida |corridos . L.
cobrir de de margem |adicional
varia¢dojvariagao|de
(*1) (*2) avaliacdo
Refinanciamento Nzo
21.9.2022 o 21.9.2022 [28.9.2022 1,25% 50000000 |- 50000000 [49750000 | . 50 129 294
prlnmpal aplicavel
Refinanciamento Nio
22.9.2022 o 21.9.2022 [28.9.2022 1,25% 50000000 (1736 95001736 (94526727 | . 94 939 876
prlnmpal aplicavel
Refinanciamento
de prazo(22.9.2022 [21.12.2022  [1,25% 45000 000 |-
alargado
Refinanciamento Nzo
23.9.2022 o 21.9.2022 [28.9.2022 1,25% 50 000000 (3472 95005035 (94530010 | 93581138 |- 1423897
prlnmpal aplicavel
Refinanciamento
de prazo|22.9.2022 [21.12.2022  [1,25% 45000000 1563
alargado
Refinanciamento Nzo
26.9.2022 o 21.9.2022 [28.9.2022 1,25% 50000000 |8 681 95014931 (94539856 | . 95 420 556
prlnmpal aplicavel
Refinanciamento
de prazo(22.9.2022 [21.12.2022  [1,25% 45000 000 |6 250
alargado
Refinanciamento Nzo
27.9.2022 o 21.9.2022 [28.9.2022 1,25% 50000000 (10417 95018229 (94543138 | | 95 350 464
prlnmpal aplicavel
Refinanciamento
de prazo(22.9.2022 [21.12.2022  [1,25% 45000000 |7813
alargado
Refinanciamento Nio
28.9.2022 o 28.9.2022 [5.10.2022 1,25% 35000000 |- 80009375  [79609328 | . | 79 800 610
prlnmpal aplicavel
Refinanciamento
de prazo|22.9.2022 [21.12.2022  [1,25% 45000000 9375
alargado
Refinanciamento Nzo
29.9.2022 o 28.9.2022 [5.10.2022 1,25% 35000000 1215 80012153  [79612092 | . . 79 759 483
prlnmpal aplicavel
Refinanciamento
de prazo|22.9.2022 [21.12.2022  [1,25% 45000000 (10938
alargado
(") Num sistema de garantia global, o limite inferior da margem de variag3o é o limite minimo do valor de cobertura adicional. Na pratica,
a maioria dos BCN exige ativos de garantia adicionais sempre que o valor de mercado ajustado pela margem de avaliagdo baixe para um
valor inferior ao valor total da operacgdo a ser coberto.
("2 Num sistema de garantia global, a no¢do de limite superior da margem de variagdo ndo é relevante, dado que a contraparte terd sempre
como objetivo ter ativos de garantia em excesso, de modo a minimizar as transagdes operacionais.

12. Asexpressoes “multicédulas” e “multi-cédulas” sdo substituidas pela expressao “multi cédulas”.
13. A presente Instrugdo entra em vigor no dia 29 de junho de 2023.

14. A presente Instrucdo é republicada na sua totalidade, encontrando-se disponivel em
https://www.bportugal.pt/instrucao/72012.
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