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Resumo

O presente trabalho tem como objetivo a apresentacdo do projeto de
implementacgao da regulamentagcédo SFTR no Banco BNP Paribas, de modo a obter o

grau de mestre em Gestao Financeira, pelo Instituto Superior de Gestéao.

Os bancos séo entidades essenciais a economia, que proporcionam diversos
servigos bancarios, de investimento, de crédito, entre outros, e, consequentemente
sdo entidades altamente reguladas tanto a nivel nacional como a nivel da Uniéao

Europeia.

Esta dissertagao foi realizada do ponto de vista do departamento de Regulatory
Reporting, no BNP Paribas, situado junto da Pragca de Espanha. Teve como objetivo
principal a compreenséo da legislacdo em vigor e a consequente implementagéo dos
sistemas necessarios de modo a assegurar o cumprimento das obrigagdes impostas

pela mesma.

Palavras-chave: Acordo de recompra, banca sombra, regulatory reporting, securities
lending, SFTR.



Abstract

This paper aims to present the project to implement the SFTR regulation at
Banco BNP Paribas, in order to obtain a master's degree in Financial Management at

the Instituto Superior de Gestao.

Banks are essential entities for the economy, providing various banking,
investment and credit services, among others, and, consequently, they are highly

regulated entities both at national level and at European Union level.

This dissertation was carried out from the point of view of the Regulatory
Reporting department, at BNP Paribas, located next to Praga de Espanha. Its main
objective was to understand the legislation in force and the consequent implementation
of the necessary systems in order to ensure the fulfillment of the obligations imposed
by it.

Keywords: Regulatory reporting, repo, securities lending, SFTR, shadow banking.
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Capitulo | — Introducao

O sistema de shadow banking representa uma alternativa ao sistema bancario
tradicional de intermediacao de crédito. Dada a falta de regulamentacgao, este sistema
torna-se atrativo para os investidores uma vez que se torna mais eficiente. Contudo,
devido a sua falta de transparéncia, este sistema acarreta varios riscos para a

estabilidade do sistema financeiro global.

Deste modo a ESMA, decidiu implementar a regulamentagcdo SFTR de modo a
regular certos aspetos integrais do sistema de shadow banking com o intuito de
aumentar a transparéncia dos mercados e assim contribuir para uma reduc¢ao do risco
do mesmo, sendo que, para tal, as entidades envolvidas tiveram que se adaptar a esta

nova regulamentag¢ao, de modo a cumprir com as obriga¢des impostas pelo regulador.

Com a realizacdo desta dissertagao pretende-se apresentar uma parte do
conhecimento apreendido durante o trabalho pratico desenvolvido no departamento
de Regulatory Reporting do BNP Paribas, em Lisboa, como os conceitos e utilidades
praticas do sistema de shadow banking, ou da legislagao em vigor. Durante o periodo
de 12 meses de implementacgao da regulamentagéo, foi possivel trabalhar diretamente

com as varias equipas relacionadas com o projeto.

Contudo, com o decorrer do projeto, foram surgindo algumas duvidas para as
quais nao existia uma resposta aparente. Assim, surgiu a seguinte questdo de
investigacdo: Qual o nivel de conhecimento relativamente a regulamentagao

financeira em vigor, dos membros do departamento de Regulatory Reporting?

Numa primeira fase, sera exposto o contexto tedrico envolvente, como o que é
a regulamentacdo e os tipos de operagdes sobre as quais recai, como repos e
securities lending, seguido da analise de um questionario efetuado com o objetivo de
responder a questdo de investigagéo, e, por fim, a apresentacdo da empresa e do
projeto desenvolvido, assim como as consideragoes finais em relagao ao questionario

€ ao projeto.



Capitulo Il — Enquadramento teorico

2.1. Shadow Banking

21.1. Introducao

Ao logo dos ultimos anos, a importancia do sistema de shadow banking tem
sido cada vez mais evidente, e a grande crise de 2007/08 veio salientar a sua
importancia para a estabilidade de todo o sistema financeiro, a nivel global. Neste
capitulo, sera apresentada a definigdo de shadow banking, seguida de uma
apresentacao das atividades exercidas pelas entidades que operam neste sistema, e,

por fim, um breve sumario dos riscos resultantes destas atividades.
2.1.2. Definicao de Shadow Banking

Foi em 2007 a primeira vez que o termo “shadow banking system” foi utlizado,
por Paul McCulley, dizendo que é “toda a sopa de letras de canais, veiculos e
estruturas de investimento n&o bancario alavancados” (McCulley, 2007). Desde ai, o
termo tem sido utilizado por varios autores e instituigdes, mas apenas com definicdes
parciais. Foi sé em 2011 que o Financial Stability Board (FSB) definiu shadow banking
como “o sistema de intermediacao de crédito que envolve entidades e atividades fora
do sistema bancario” (FSB, 2011a).

Ja Adrian e Ashcraft (2012) definem shadow banking como “uma rede de
instituicdes financeiras especializadas que canalizam fundos de acumuladores para
investidores através de um conjunto de técnicas de titularizagdo e empréstimos com

garantia”.

Por outro lado, ha autores que preferem definicbes mais informais. Gorton e
Mertick (2010) dizem que “este sistema executa as mesmas fun¢gdes que a banca
tradicional, mas os intervenientes sao diferentes e a estrutura regulatoria € leve ou

inexistente”.
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Figura 1 - Intermediacdo de crédito tradicional. Fonte: Autor baseado em Gorton & Mertick (2010)

Nota: $(USD) representa o fluxo do dinheiro

As entidades e atividades envolvidas neste sistema de intermediagao de crédito
ou cedem crédito aos tomadores ou facilitam a intermediagao, sendo que a extensao
de crédito pode ser direta ou parte de uma cadeia de intermediacdo. Contudo esta
intermediacéo inclui n&o so6 transagdes do sistema tradicional como também o recurso
a instrumentos derivados e outros tipos de transacdes. No seu todo, estas operagdes
constituem a cadeia de intermediacao de crédito, sendo que sao todas realizadas fora
do sistema de banca tradicional. Isto significa que a regulamentagao e supervisdo sé&o
relativamente escassas, sendo isto mitigado, em parte, pela implementagdo da

regulamentagao SFTR.

Uma das principais razdes para o recurso a esta atividade é que o sistema de
shadow banking fornece mais fontes de financiamento ou liquidez. O sistema é

também uma fonte de crédito eficiente para a economia (FSB, 2011b).
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Figura 2 - Intermediacdo no sistema de shadow banking. Fonte: Autor baseado em Gorton & Mertick (2010)
Nota: MMF — money market fund, SPV — special purpose vehicle, $(USD) representa o fluxo de dinheiro

Posto isto, conseguimos estabelecer as principais diferengas entre os dois tipos
de sistemas. De um lado, temos o sistema tradicional, com uma estrutura simples, que
utiliza fundos provenientes de depdsitos, tem uma exposicdo igual a duragdo do
empreéstimo, em que o retorno € gerado sobre a forma de um spread e o principal risco
€ o risco de crédito. Do outro, temos o sistema de shadow banking, com uma estrutura
complexa, que envolve varios intervenientes, que utiliza fundos provenientes da venda
de instrumentos a terceiros, tem uma exposi¢cao de curto prazo, em que o seu retorno
€ obtido sob a forma de comissdo e em que o principal risco é o risco de mercado
(ICMA, 2012).



Em suma:

Caracteristicas Banca tradicional Shadow Banking
Estrutura Simples Complexa
Proveniéncia de fundos Depdsitos Venda de instrumentos

Exposicao
Retorno

Risco principal

Duracédo do empréstimo Curto prazo

Spread

Comissao

Risco de crédito Risco de mercado

Tabela 1 - Comparagéo entre banca tradicional e shadow banking

2.1.3. Atividades de Shadow Banking

Tendo em conta que existem varias definicbes para shadow banking e que sé&o

relativamente generalistas, existem varias atividades que podem ser consideradas

como parte integrante deste sistema, tais como a titularizagao,

repurchase

agreements ou securities lending. Na tabela abaixo podemos encontrar as diversas

atividades deste sistema e uma breve defini¢ao:

Atividade

Definigao

Alavancagem

Utilizagcdo de divida para aumentar os

retornos

Repurchase Agreement

Transagdes de curto prazo entre duas
entidades, onde uma das partes pede
dinheiro emprestado, dando um ativo

como garantia

Securities Lending

Empréstimo de ativos financeiros pelos
investidores institucionais a bancos, ou
outras entidades, contra um colateral

(dinheiro ou outro ativo financeiro)

Titularizagao

Agregacao de empréstimos num

portfdlio, que é vendido a um SPV que se




financiou através da venda de

instrumentos nos mercados de capitais

Transferéncia de risco de crédito

Separar o risco de crédito dos outros
riscos, passando-o para  outros

investidores

Transformacao de crédito

Melhoramento da qualidade de crédito
através da introducéo de prioridades de
reclamacao (tranches seniores, juniores,

etc.)

Transformacgéo de liquidez

Utilizacdo de ativos liquidos para

financiar ativos iliquidos

Transformacao de maturidade

Utilizacdo de ativos de curto parto para
financiar passivo de longo prazo

Tabela 2 - Atividades de shadow banking. Fonte: Autor baseado em Acharya & Oncii (2010), Adrian & Ashcraft
(2012), FSB (2011a), Gorton & Metrick (2010) e Radevic & Ahmedin (2010).

Considerando o ambito desta dissertacdo apenas nos iremos debrugar sobre a
titularizacdo, repurchase agreements e securities lending, sendo que estes dois
ultimos serédo desenvolvidos com maior detalhe, mais a frente.




2.2. Titularizagao

O que é a titularizacao? A titularizacdo pode ser definida como o processo de
agregacao de empréstimos e outros instrumentos de crédito, transformando esse
pacote num (ou mais) instrumentos e melhorando a sua classificagao de crédito (o
rating), tornando-os mais apelativos para os investidores (Kendall & Fishman, 2000).
Essencialmente, a titularizacdo permite transformar créditos e outros instrumentos de
divida iliquidos em ativos liquidos e facilmente transacionaveis no mercado. Estes
novos ativos gerados por este processo sdo geralmente apelidados de mortgage-
backed securities (MBS’s), quando os créditos subjacentes s&o hipotecas, ou asset-
backed securities’ (ABS’s) quando os créditos subjacentes sdo variados, como
cartdes de crédito, prestacdes de um leasing, ou até mesmo contas a receber pelas

empresas.

Embora seja um processo relativamente simples, a titularizagdo pode também
ser feita a medida de cada investidor, dividindo o pacote de créditos inicial em varias
tranches, sénior, mezzanine e equity (ou junior) que diferem em termos de duragéo e
risco. Esta hierarquia aumenta a qualidade do crédito das tranches seniores uma vez
que sao as primeiras a ser restituidas e as ultimas a ser afetadas em caso de
incumprimento. Em relagao as tranches juniores, € o oposto uma vez que em caso de
incumprimento s&o as primeiras a absorver o impacto e as ultimas a serem restituidas
(Mizen, 2008). Tendo isto em conta, as tranches seniores sdo mais seguras tendo
uma taxa de juro mais baixa. Ja as tranches juniores, sendo de pior qualidade, tém
uma taxa de juro mais alta. Depois desta divisdo, as agéncias de rating ddo uma
classificagao de crédito com base na hierarquia e na qualidade dos ativos subjacentes,
com base em modelos quantitativos e previsbes macroecondmicas (Ashcraft &

Schuermann, 2008), podendo assim ser vendidas a diversos tipos de investidores.

No entanto, nem todas as tranches sao vendidas aos investidores. Segundo
John Hull (2008, pp. 528-534), as tranches que nao séo vendidas (geralmente parte

das mezzanine e juniores) voltam a ser agregadas num novo portfolio, dando inicio a

T Quando estes instrumentos sdo emitidos por um SPV, sdo denominados de Collaterlized Debt
Obligations (CDOQO'’s)



um novo processo de titularizagao, e assim sucessivamente, criando uma espécie de
“matryoshka” de ABS’s, 0 que leva a que os produtos criados sejam inerentemente

mais arriscados, apesar de lhes serem atribuidos as mesmas classificacoes.

Assim, a titularizagcdo é uma das principais atividades do sistema de shadow
banking, uma vez que este processo engloba outras praticas, tais como a

transformacéo de liquidez ou transferéncia (e dispersao) de risco de crédito.



2.3. Repurchase Agreements

2.3.1. Introducao

Este capitulo tem como objetivo dar a conhecer um dos principais instrumentos
em que este estudo se foca: o Acordo de Recompra (Repurchase Agreement/Repo).
No inicio, comegaremos por perceber certas nogdes basicas e gerais de um repo, de
seguida serdo aprofundados certos tépicos tais como a sua extenséo, o porqué e

como da utilizacio de colateral, e os riscos envolvidos.

2.3.2. O que é um Repurchase Agreement (Repo)?

Um repurchase agreement (repo) € um acordo entre duas partes (por vezes
uma terceira parte pode estar envolvida, tendo a denominagéao de tri-party repo), em
que uma das partes (o vendedor) vende um instrumento financeiro a contraparte, na
fase inicial da transagéo, e que se compromete a compra-lo de volta (recompra-lo)
numa data futura (ou on demand, num open repo), pelo prego da transagéo inicial
mais uma compensacao pelo uso temporario do dinheiro. A esta compensacao da-se
o nome de “repo rate” ou “repo interest”. O ultimo termo, sendo tecnicamente incorreto,
advém do facto de um repo ter as mesmas caracteristicas econémicas de um
empreéstimo com garantia, apesar de ser legalmente estruturado como um contrato de
compra e venda. Todavia, isto é coerente com a principal razdo para a utilizagao deste

instrumento: emprestar ou pedir dinheiro emprestado (Comotto, 2015).
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Figura 3 - Repurchase Agreement

O termo repo é geralmente utilizado para descrever a transagdo completa
(compra e consequente recompra) ilustrada na Figura 3, mas também é comum usar-
se a mesma expressao para descrever o lado do vendedor da transagao (quem recebe
o colateral e da o dinheiro), e “reverse repo” quando se trata especificamente do lado

do comprador.

A tabela abaixo ilustra a utilizacdo destes (e outros) termos associados aos

repos:
Termo Definicao
Comprador Entrega colateral, recebe dinheiro
Vendedor Recebe colateral, entrega dinheiro
Compra Venda do ativo na fase inicial do repo
Recompra Recompra do ativo no final do repo

Preco de compra Valor (em dinheiro) pago pelo comprador na data de compra

Preco de recompra Valor (em dinheiro) pago pelo vendedor na data de recompra:
igual ao prego de compra + um retorno pelo uso do dinheiro

(repo rate)

Colateral Ativo vendido num repo, na data de compra

Colateral Ativo recomprado num repo, pelo vendedor, na data de
Semelhante recompra

Repo rate Retorno anual (em percentagem) pago pelo vendedor pelo

uso do dinheiro durante o periodo do repo

Tabela 3 - Termos

10



Considerando que o ativo utilizado como colateral é efetivamente vendido, na
fase inicial do repo, a contraparte da transagao, o comprador passa a ser o proprietario
efetivo (e legal) desse mesmo ativo. Isto reduz o risco do comprador, uma vez que se
o vendedor entrar em default, e ndao cumprir a sua obrigagcado de recomprar o ativo, o
comprador pode liquida-lo para compensar o incumprimento. Além disso, sendo o
proprietario legal do ativo, o comprador pode utilizar o colateral que recebeu noutros
repos com terceiros, mas tendo sempre em conta que tem que conseguir vender o

ativo de volta ao vendedor do repo inicial, de modo a ndo quebrar o contrato.

2.3.3. Entidades envolvidas num Repo

Como ja foi dito anteriormente, os intervenientes num repo podem ser divididos
em compradores de colateral de um lado, e vendedores de colateral do outro (em
certos casos existe um terceiro envolvido, o clearing bank, num tri-party repo. Isto sera
abordado mais a frente). Por norma, os vendedores sao dealers ou investidores com
uma alavancagem muito elevada. Por outro lado, do lado dos compradores, temos os
grandes bancos comerciais, bancos centrais e outros investidores avessos ao risco
(Comotto, 2015).

2.3.3.1. Investidores alavancados (e risk-averse) e bancos

centrais

As razbes pela quais os dealers utilizam repos ja foi discutida anteriormente,
nomeadamente o financiamento de posi¢des longas e a cobertura de posi¢des curtas.
Contudo, os investidores altamente alavancados recorrem aos repos por razdes
distintas. Geralmente, estes investidores operam com um elevado recurso a
empréstimos, o que faz com que o seu risco de crédito seja consideravelmente
superior. Posto isto, os bancos tendem a hesitar em emprestar mais dinheiro ou
exigem uma compensag¢ao maior pelo risco que correm (taxas de juro mais elevadas,
por exemplo). Com a utilizagdo de repos, ambas as partes saem beneficiadas. Os

bancos, ao receber colateral, conseguem mitigar substancialmente o risco de crédito
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associado ao empréstimo e, por outro lado, o investidor consegue n&o s6 angariar

mais capital como também um custo da divida mais baixo.

Para os investidores avessos ao risco, 0s repos representam uma alternativa
para investir o excesso de dinheiro que tém, a curto prazo, com o risco de crédito

baixo.

Os bancos centrais tém um papel importantissimo na economia, devido a sua
gestdo ndo s6 da oferta, como do custo dos créditos, através da intervengédo nos
mercados monetarios e influenciando as taxas de juro de curto prazo. Os repos,
devido ao tamanho do seu mercado e baixo risco de crédito, tém vido a tornar-se no
instrumento escolhido pelos bancos centrais para intervir e influenciar a liquidez

disponivel no sistema financeiro (Cecchetti & Disyatat, 2010).

2.3.3.2. Tri-party repos

Tal como foi exposto anteriormente, os repos tém, geralmente, dois
intervenientes. Contudo, nem sempre € 0 caso, uma vez que estas transacdes podem
incluir uma terceira “parte”, que age como clearer (bancos de compensacéo), nao
tendo qualquer efeito sobre a relagdo entre o comprador e o vendedor do repo
(Comotto, 2015). Os bancos de compensagao sdo o Bank of New York Mellon e o JP
Morgan, nos EUA, e o Clearstream Luxembourg e Euroclear, na Europa. Estes
agentes ndo atuam como intermediarios, mas sim como entidades de custddia,
compensacgao e liquidagdo das transacbes (A. Copeland et al.,, 2011). Uma das
principais fungbes destes agentes € a tomada de posse, otimizagdo e gestdo do
colateral. Ao tomar posse do colateral, o banco de compensacédo garante ao
comprador do repo que o mesmo esta segregado e facilmente identificavel no caso
de incumprimento por parte do vendedor, reduzindo assim o seu risco legal. O agente

também agiliza o processo de escolha e entrega do colateral a contraparte,
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escolhendo automaticamente qual o ativo mais adequado para dar como colateral

num determinado repo? (A. M. Copeland et al., 2012).

23.4. Utilizagoes de repos

Antes de avancarmos para as partes envolvidas num repo, é necessario
compreender quais as principais razdes que levam essas mesmas partes a utilizar

este instrumento.

2.3.4.1. Crédito de curto prazo

Os repos sdao um instrumento atrativo para emprestar e pedir dinheiro
emprestado, devido a duas razdes: a primeira, € que o comprador do repo recebe
colateral pelo seu empréstimo ao vendedor (tendo assim uma garantia), conseguindo
assim reduzir o seu risco de crédito; a segunda € que esse mesmo colateral €, de
modo geral, um ativo extremamente liquido (por exemplo T-Bills ou T-Bonds), o que
faz com que o comprador consiga vendé-los (ou até mesmo utiliza-los noutro repo) se
precisar de dinheiro. Tendo isto em conta, um repo permite ao comprador emprestar
dinheiro e receber o devido retorno sem que isso se torne necessariamente numa

reducao de liquidez, como num empréstimo normal.

Na otica do vendedor, um repo representa um instrumento de crédito barato e
de baixo risco, que permite pedir dinheiro emprestado a uma taxa, geralmente, inferior
a de um empréstimo bancario de curto prazo. Outra das razdes pelas quais o vendedor
pode querer utilizar este instrumento € a de aumentar o retorno em portfolios de
investimento, quando o repo rate € superior ao retorno obtido por simplesmente deter

um certo ativo. Para o comprador, € uma forma de investir o excesso de liquidez de

2 Tendo isto em conta, todos os tri-party repos sdo repos de general collateral (colateral geral) ndo
havendo hipoétese de as contrapartes escolherem um colateral especifico (Comotto, 2015)
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forma segura, como uma alternativa (ou complemento) aos mercados de capital
tradicionais (Comotto, 2015).

Outra das razdes pelas quais uma instituicdo podera querer usar um repo, &
para financiar posi¢cées longas, de modo a beneficiar das flutuagdes do preco de

mercado do ativo sem perder liquidez, e para cobrir posi¢cdes curtas.

Embora posigdes longas e curtas possam parecer arriscadas, elas sdo uma
peca fundamental no funcionamento dos mercados de capital, especialmente a
abertura de posicdes curtas uma vez que € um instrumento que permite os market
makers? juntar liquidez ao mercado e permite a especulagdo na descida de preco de
um ativo sem recorrer a derivados (Comotto, 2015).

2.3.4.2. Financiamento de posi¢oes longas

Para os security dealers (maioritariamente em mercados over-the-counter), os
repos sdo uma peca fundamental do seu negocio, uma vez que permitem tanto pedir
dinheiro emprestado para financiar a abertura de posi¢des longas, como pedir

emprestados ativos para cobrir posi¢cdes curtas.

Uma posicao é dita longa quando o dealer compra um instrumento no mercado
e é o seu proprietario efetivo (Euroclear Bank’s Triparty Collateral Management Team,
2009). Ser o proprietario do ativo significa que o dealer tem o beneficio (ou prejuizo)
da subida (ou descida) de prego do ativo que comprou. Deste modo, o dealer utiliza
um repo para financiar a compra um ativo e beneficiar das suas movimentagdes de
mercado. Por exemplo, o dealer ABC quer comprar uma obrigacao, UK-gilt a 30 dias,
por um valor facial de GBP 5.000.000 (cinco milhdes de libras), e que o instrumento
esta a negociar a 102,60, isto é, o instrumento esta a negociar a 102,60% do valor
facial, ou seja, ABC pagou 5M = 1.026 = 5.130.000 GBP. Paratal, o dealer ABC entra

num repo, com Banco XYZ, com as seguintes caracteristicas:

3 Nalgumas jurisdi¢des, particularmente nos EUA, as regulamentagdes permitem que os market
makers abram posig¢des curtas sem ter que pedir emprestado o ativo em questao (Evans et al., 2008).
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Detalhes da obrigagao e de mercado

Valor facial GBP 5.000.000
Preco da obrigacao* 102,60

Repo rate 0.55%

Haircut (ou Margem Inicial) 2%

Duracao 5 dias

Tabela 4 - Informagéo do repo

O prego de compra que XYZ tem a pagar ao dealer ABC é calculado através da

seguinte formula:

Valor facial * Prego dcigé)rlga(;ao

1 + Haircut

Preco de Compra =

Introduzindo a informacao apresentada na tabela acima, ficamos com:

102,6

5.000.000 * 100

1+2%

Preco de Compra = = 5.041.465,69 GBP

Assim, ABC assegurou um empréstimo de 5.041.465,69 GBP para financiar a
sua compra no valor de 5.130.000 GBP, no momento inicial. Ao fim dos 5 dias, temos
a operagdo inversa: ABC recompra os ativos ao Banco XYZ pelo valor pago

inicialmente, mais o “juro”.

4 Para simplificar o exemplo, ndo sera feita distingdo entre o clean price (prego de mercado da
obrigagao, inclui juros parciais) e o dirty price (prego utilizado num repo, nao inclui juros parciais) da
obrigagao, assumindo que s&0 0 mesmo.
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O retorno € dado por:

Duracao

Juro do repo = Prego de compra * Repo rate * 360

Ou seja,

Juro do repo = 5.041.465,69 GBP * 0.55% *

5
0" 385,11 GBP

Posto isto, o pregco de recompra pode ser calculado através da soma do preco

de compra e do juro do repo ficando com 5.041.465,69 GBP + 385,11 GBP =
5.041.850,80 GBP .

Contudo, para simplificar os calculos e reduzir os passos intermédio, podemos
chegar ao prego de recompra através de:

Duracao
Preco de recompra = Prego de compra + <Pre§0 de compra * Repo rate * W)
Duracao
= Prego de compra x (1 + repo rate * 360

Substituindo pelos valores conhecidos, ficamos com:

5
Preco de recompra = 5.041.465,69 GBP * <1 + 0,55% =* 360) = 5.041.850,80 GBP
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Se no final da operagao assumirmos que o prego da obrigagao subiu para 105,
o dealer lucrou:

Lucro = Prego de venda (no mercado) — Prego de compra (no mercado)

— juro do repo

Lucro = 5.250.000 GBP — 5.130.000 GBP — 385,11 GBP = 119614,89 GBP

O diagrama abaixo ilustra de forma mais clara os passos tomados pelo dealer:

Mercado

UK-gilt 5SM
f [ 5.041.46569 GBP | W
Dealer ABC Banco XYZ
L [ 5.041.850,80 GBP | J
[ UK-gilt 5M |

Mercado

Figura 4 - Repo de um dealer para financiar posi¢cdo longa
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2.3.4.3. Cobertura de posi¢oes curtas

Uma posicéo curta ocorre quando um dealer vende um instrumento que pediu
emprestado com a expectativa de o recomprar no futuro por um preco inferior, de
modo a lucrar com a queda do precgo (Battalio et al., 2011; Brenner & Subrahmanyam,
2009). Deste modo, o dealer usa um repo® para pedir emprestado um
instrumento/ativo, que ja vendeu no mercado, para o conseguir entregar a contraparte.
Na data de recompra do repo, o dealer tem que vender o ativo de volta a parte a quem
o pediu emprestado. Para tal, o dealer compra o ativo no mercado aberto, por um
preco inferior ao preco de venda. Ao revender o ativo a contraparte, o dinheiro que
recebe cobre o custo da recompra no mercado. Se considerarmos 0 mesmo ativo
utilizado para o financiamento de posigdes longas e um repo com as mesmas
caracteristicas, o dealer ABC quer abrir uma posigao curta de UK-gilt a 30 dias, num
valor facial de 5.000.000 GBP e o instrumento esta a negociar a 102,6. Ao efetuar a
venda a descoberto, o dealer recebeu 5.000.000 * 1,026 = 5.130.000 GBP.

Relembrando as caracteristicas do repo entre o dealer ABC e o Banco XYZ:

Detalhes da obrigagao e de mercado

Valor facial GBP 5.000.000
Preco da obrigagao® 102,60

Repo rate 0.55%

Haircut (ou Margem Inicial) 2%

Duracao 5 dias

Tabela 2 - Informagéo do repo

5 Tecnicamente, usa um reverse repo, uma vez que esta a pedir emprestado um ativo.
6 Mais uma vez, iremos considerar que o clean price é igual ao dirty price.
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Neste caso, uma vez que o dealer precisa do ativo, tera que entregar mais
dinheiro do que o ativo vale. Deste modo, a formula para calcular o valor de compra

muda para:

Prego da obrigacao
100

Preco de compra = Valor facial * * (1 + Haircut)

Ou seja,

)

102,6
Preco de compra = 5.000.000 GBP * 0 * (14 2%) = 5.232.600 GBP

Isto significa que ABC tera que pagar 102.000 GBP a mais face ao valor de
mercado para pedir o ativo emprestado para conseguir entrega-lo ao seu comprador

no mercado.

Ao fim de 5 dias, da-se a operacao inversa: ABC tera que vender o ativo de volta ao
Banco XYZ, e este pagara um valor igual ao prego de compra mais um retorno’.

Substituindo as variaveis na formula (igual a do exemplo anterior):

5
Preco de recompra = 5.232.600 GBP * (1 + 0,55% =* 360) = 5.232.999,71 GBP

7 Apesar do repo ter como base a necessidade do dealer em pedir emprestado um ativo, o vendedor
(que recebeu o dinheiro e entregou o ativo) continua a estar sujeito ao pagamento do repo rate, uma
vez que dispbs temporariamente do dinheiro.
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Se assumirmos que no dia da recompra o preco do ativo tenha descido para
100,03, o dealer pagou, no mercado, 5.000.000 GBP * 1,0003 = 5.001.500 GBP pelo

ativo que ira devolver a contraparte. Assim, com esta operacao o dealer lucrou:

Lucro = Preco de venda (no mercado) — Prego de comrpa (no mercado)

+ juro do repo

Lucro =5.130.000 GBP — 5.001.500 GBP + 399,71 GBP = 128899,71 GBP

O diagrama abaixo ilustra de forma mais clara toda a operagéao:

Mercado

Mercado

Figura 5 - Reverse repo para cobrir posi¢ao curta

UK-gilt 5M
( | 5.232.600 GBP | 1
Dealer ABC Banco XYZ
I [ 5.232.999.71 GBP | J
| UK-gilt 5M |
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24. Securities Lending

24.1. Introducgao

As operagdes de securities lending, a semelhanga dos repo’s, sao um
mecanismo que permite emprestar/pedir emprestado um instrumento financeiro a
troco de uma garantia/colateral, podendo esta garantia ser em dinheiro ou sob a forma
de outros ativos financeiros. Estas operagdes sao estruturadas como um empréstimo,
contrastando com os repos que sao legalmente estruturados como uma venda e uma

recompra numa data futura.

Neste capitulo iremos abordar a definicdo de securities lending, os participantes
(e os seus motivos para realizarem estas operacdes) e as semelhancgas e diferengas

em relacao a um repo.

24.2. O que é uma operacao de Securities Lending

Uma operagao de securities lending pode ser definida como uma transagao
bilateral em que um agente ou gestor de ativos empresta instrumentos financeiros a
um dealer que atua como intermediario, em nome de instituicbes mais pequenas
(como, por exemplo, hedge funds) (Dive et al., 2011). Através destas operagdes, 0s
credores transferem, temporariamente, o beneficio efetivo dos ativos para a
contraparte a troco de colateral (em dinheiro, ou sobre a forma de outro ativo) e de
uma taxa (ou fee) que varia conforme a escassez do ativo emprestado e a qualidade

do colateral (Baklanova et al., 2015).
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24.3. Os participantes e os seus motivos

2.4.3.1. Participantes

Tal como noutras transagdes, as operagdes de securities lending tém varios
tipos de participantes, que podemos dividir em trés segmentos: os credores, 0s

tomadores e os intermediarios (Faulkner, 2006).

Os credores nestas operagdes sao, geralmente, grandes empresas, com pouca
(ou mesmo nenhuma) alavancagem, tais como empresas de gestao de ativos, bancos
centrais, fundos soberanos, fundos de pensdes e companhias de seguros, que
geralmente tém politicas de gestdo passiva. Do outro lado, os tomadores, incluem
instituicdes como broker-dealers, market makers, fundos de cobertura ou prime
brokers. Por fim, temos os intermediarios, que incluem bancos de custddia, agentes
ou bancos de investimento. Entidades como broker-dealers ou prime brokers podem
também atuar como intermediarios, realizando estas operagbées em nome de um

cliente (geralmente fundos de cobertura).

2.4.3.2. Motivagoes dos credores

Como foi referido no ponto anterior, os credores incluem entidades que
possuem uma grande quantidade de ativos “parados” uma vez que ndo sao
negociados ativamente. Deste modo, os gestores desses fundos procuram entdo uma
maneira de conseguir rentabilizar os ativos de que dispdem, sem perder os beneficios
como dividendos ou cupdes®, sendo que o Unico privilégio que perdem é o direito de
voto. Assim, o rendimento proporcionado pelas operagdes de securities lending

ajudam a melhorar a performance do fundo, tornado os ativos mais eficientes, com

8 Apesar do tomador ser o beneficiario efetivo dos ativos que pediu emprestados, e
consequentemente receber dividendos/cupdes, este tem a obrigagcao de devolver essa quantia ao
credor.
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um risco reduzido. Os fundos podem também utilizar este rendimento para cobrir as
despesas de custddia dos titulos que detém, quando o agente envolvido na operagao
€ a entidade depositaria. Considerando que uma das caracteristicas destas operacoes
¢ a possibilidade de terminar antecipadamente o empréstimo (fazer recalP), os
credores podem exigir uma taxa superior em troca de abdicarem desse direito,
conseguindo assim ainda um retorno maior. Deste modo, os credores nao sé
conseguem aumentar a rentabilidade dos seus portfolios, como ajuda a reduzir o

défice de alguns fundos de pensées de beneficio definido'®(Pozsar, 2014).

2.4.3.3. Motivagcoes dos tomadores

As principais entidades a pedir ativos emprestados através de operagoes de
securities lending sao dealers, de modo a garantirem que conseguem cumprir as suas
obrigacdes relativamente a liquidagbes de transagdes. Esta necessidade pode ser
resultante de uma transacgao falhada, quanto tém uma posi¢cao curta em opcdes de
venda (puts) e esta é exercida, quando pretendem fazer short-selling, tendo que
entregar o ativo antes de o comprarem, ou até mesmo para acumular colateral para
ser utilizado noutra transacao de securities lending ou num repo. Os tomadores podem
também usar estes ativos como parte de estratégias de negociagdo complexas,
geralmente relacionada com arbitragem, como arbitragem de fusdes, ou arbitragem

de obrigacgdes convertiveis.

Outra motivacdo possivel para estas operacdes esta relacionada com os
direitos de voto, quando os ativos emprestados sdo a¢des. Recordando o que foi dito
anteriormente sobre o direito de voto, o credor ao emprestar as a¢des perde o direito
de voto, sendo este transferido para o tomador, uma vez que, para todos os efeitos,
este é o beneficiario efetivo dessas mesmas agdes. Deste modo, os tomadores podem
ter interesse em influenciar uma votagao (proxy voting) e procuram pedir acbes

emprestadas para abrir uma posicdo temporaria (sem perder liquidez) ou para

® Geralmente, no caso de se tratarem de acdes, é feito de modo a que as entidades recuperem o
direito de voto.
10 Plano em que os beneficios pagos aos pensionistas foram previamente estabelecidos.
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aumentar uma posicéo ja existente de modo a influenciar votag¢des futuras (Aggarwal
et al., 2010). Apesar dos credores terem o direito de fazer recall das agbes antes das
votacgdes, ha entidades que estao dispostas a pagar uma taxa mais elevada para que
o credor abdique desse direito, pratica esta que ndo é considerada aceitavel, e levanta
preocupagdes do ponto de vista de corporate governance (Hu & Black, 2005 e 2007).

2.4.3.4. Motivagoes para os intermediarios

Os custos associados a manutengcdo de um sistema de securities lending
eficiente, s&o elevados, e fora do alcance de uma grande quantidade de fundos, para
0s quais estas operacdes sao complementares. Assim, este tipo de transa¢des podem
envolver um terceiro participante, o agente. Os agentes sdo geralmente os bancos de
custodia onde os titulos se encontram depositados. Assim, estes bancos, ao agirem
como intermediarios, tém como responsabilidade encontrar os ativos que o tomador
quer pedir emprestados, geralmente dentro da prépria carteira de clientes do banco,
e de entregar os ativos e o colateral as respetivas partes. Tendo em conta que os
bancos de custddia salvaguardam os titulos e providenciam servigos administrativos
(como reportes, ou avaliagdes) relacionados com 0os mesmos, e que, ha maioria dos
casos, os ativos nao sao transferidos para outro banco de custodia, estas entidades
conseguem manter um sistema de securities lending eficiente que lhes permite
complementar o seu rendimento da sua atividade principal de custddia, uma vez que

a fee da operacao ¢é dividida entre o credor e o intermediario.
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24.4. Semelhancgas e diferengas face aos Repos

Tal como os repos, as operacgdes de securities lending providenciam as partes
envolvidas uma ferramenta para emprestar e pedir emprestado ativos e rentabilizar
portfélios. Mas, apesar das semelhancgas, existem algumas diferengas fundamentais

entre os dois.

Ambas as operag¢des funcionam como um empréstimo com garantias, tendo
um comportamento semelhante entre elas, sendo que o proprio processo também é
semelhante. Tanto num repo como numa operagao de securities lending, existem seis
variaveis essenciais: o tamanho da transacéo, a taxa de juro, o tipo de colateral, o
haircut, a data de maturidade e as contrapartes envolvidas. Outra das semelhancas
tem a ver com o tratamento do pagamento de cupdes (ou dividendos), sendo que em

ambos os casos o tomador tem a obrigagéo de os reverter aos credores.

Contudo, as operagbes de securities lending apresentam um conjunto de
diferencgas face aos repos, que as torna unicas. Em contraste com um repo, em que
os instrumento transacionados s&do obrigagbes ou outros instrumentos de fixed-
income (como MBS’s ou ABS’s), as operagdes de securities lending focam-se
maioritariamente na transacido de ag¢des. Outra das diferencas, € a motivagao dos
intervenientes para realizar estas operagées. Enquanto num repo o principal objetivo
do credor é (na grande maioria dos casos) investir o excesso de liquidez a curto prazo
e de forma segura, em securities lending, o seu objetivo € maximizar a rentabilidade
dos ativos de que dispdéem. Ja do lado dos tomadores, para além de utilizarem estas
operacoes para cobrir posi¢des curtas, podem também ser utilizadas para aumentar

a posigao do credor numa determinada empresa, com o intuito de influenciar votagoes.

Por fim, a maior diferengca entre os dois diz respeito ao colateral. Numa
operagao de securities lending, o tomador pode entregar colateral sob a forma de
dinheiro ou sob a forma de outro ativo. Contudo, no caso de ser prestado colateral em
dinheiro, o credor tem a obrigac&o de o reinvestir e de reverter uma parte da taxa de
juro (acordada previamente) de volta para o tomador, sendo que este valor &,

geralmente, deduzido da fee.
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2.5. Securities Financing Transactions Regulation (SFTR)

2.51. O que é SFTR?

A semelhanga do sucedido com as regulamentacdes para derivados OTC
(over-the-counter) como EMIR (European Market Infrastructure Regulation) ou MiFID
(Markets in Financial Instruments Directive), que visam o aumento de transparéncia
no mercado através de reporte das transacdes para repositérios, a Unido Europeia e
a European Securities and Markets Authority (ESMA) emitiram a Regulagao (EU)
2015/2365 (2015), denominada de Securities Financing Transactions Regulation
(SFTR), com o0 mesmo propdsito de aumentar a transparéncia no mercado, e de se
aproximar das politicas do FSB (Khemdoudi, 2018), mas focando-se nas actividades
de shadow banking. Assim, esta regulamentacdo foca-se em transagbes como
repurchase agreements, securities (and commodities) lending ou empréstimos de

margem.

Apesar de existir alguma sobreposigdo com EMIR ou MIFID I, os requisitos de
reporte de SFTR sao distintos. A regulagao inclui mais de 150 campos'! que, embora
nao sejam necessarios para todas as transacodes, tém que ser tidos em conta. Além
disso, muitos dos campos que a regulacdo exige, ndo eram registados nas
plataformas de registo de operagdes de repos, securities lending e de colateral, o que

fez com que a industria tivesse que se adaptar.

Tal como em EMIR e MIFID I, as entidades sujeitas a SFTR estdo obrigadas a
manter registos de todos os SFT’s (repos, securities lending, etc.), realizados,

modificados ou terminados, por um periodo de cinco anos apos o termo das mesmas.

SFTR também inclui controlos sobre a reutilizacdo de instrumentos recebidos
como colateral, uma vez que as entidades podem usar o colateral recebido como

colateral noutra transacao. Para tal, € implementado um acordo entre as duas partes

" Ver Anexo 3: Validation Rules
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em que reconhecem os riscos e consequéncias da possivel reutilizacdo, e em que a

parte que providencia o colateral aceita que o mesmo seja reutilizado.

2.5.2. A quem se dirige?

A regulamentagao em vigor abrange varios tipos de transacoes:

e SFT’s transacionados por qualquer contraparte estabelecida na Uniao

Europeia, independentemente da localizacao da sucursal;

e SFT’s transacionados por sucursais na UE de firmas estabelecidas fora
da UE;

e SFT’s reutilizados por contrapartes da UE, incluindo as suas sucursais,
independentemente da sua localizagao.

Os tipos de firmas afetados pela regulamentacéo incluem bancos, firmas de
investimento, casas de compensacao, depositarios centrais, empreendimentos de
seguro e resseguro, fundos de pensdes, UCITs, fundos de investimentos alternativos
(Alternative Investment Funds — AlF’s), e contrapartes n&o-financeiras. Por outro lado,
quando um SFT é transacionado com uma contraparte que € membro do ESCB
(European System of Central Banks), entidades publicas da UE que gerem divida
publica, ou o Bank for International Settlements (BIS), estes sao isentos das
obrigacdes de SFTR.

No caso especifico dos UCIT’s e fundos de investimento alternativos, apesar
de estarem sujeitos diretamente a regulamentagdo, quando s&o contraparte de um
SFT, a obrigacao de reporte recai sobre a entidade gestora, e ndo no fundo, que deve

reportar a transagdo em nome do mesmo.
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2.5.3. Os desafios para a industria

Com a implementacédo desta regulamentacéo, e obrigagdes, novos desafios
para a industria sdo inevitaveis. O regulador impde que as instituigbes guardem os
registos de todos os SFT’s por um periodo de pelo menos cinco anos apds a sua
transacéo, modificagao ou conclusao, bem como a obrigatoriedade de reporte de cada
SFT (ou alteracdo ao mesmo) até ao final do dia seguinte (T+1). Deste modo, as
instituicbes veem-se obrigadas a desenvolver mecanismos de reporte eficientes e

precisos, de modo a evitar que entrem em incumprimentos.

Por outro lado, do ponto de vista regulamentar, os SFT’'s apresentam um
desafio em particular, face as outras regulamentagdes em vigor: a possibilidade de
reutilizacdo de colateral. Esta reutilizacdo de colateral pode criar teias de colateral
extremamente complexas, em que o incumprimento de apenas uma transacao pode
criar um efeito domind noutras contrapartes que por sua vez entram incumprimento
nos seus proprios SFT’s, quando o mesmo colateral € usado para os SFT's em
questao. Este processo de re-hipoteca, € um dos principais focos de regulamentacéo,
exigindo que exista um acordo explicito que permita a reutilizacdo, do colateral

prestado, pelas partes envolvidas no SFT.

Por fim, existe também a introducéo de regras base para a avaliagao de
colateral, com o objetivo de impedir que as instituicdes financeiras utilizem SFT’s para

esconder potenciais fraquezas nas demonstragdes financeiras da mesma.
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Capitulo Il — Metodologia

3.1. O questionario

Considerando o que foi apresentado anteriormente, foi fundamental realizar um
questionario aos membros do departamento de Regulatory Reporting, do BNP
Paribas, de modo a averiguar o conhecimento relativo a regulamentagao financeira
em vigor por parte dos membros do departamento, e assim responder a pergunta de

investigacao do presente trabalho.
3.1.1. Os participantes

Os participantes sao profissionais que desempenham fungdes no
departamento de Regulatory Reporting, desempenhando as varias fungdes existentes
no mesmo. De um universo de 48 pessoas afetas ao departamento em questao, foi

possivel recolher uma amostra de 32 respostas.
3.1.2. Instrumento utilizado e recolha de dados

Como referido anteriormente, o instrumento utilizado foi um questionario,
composto por 9 perguntas de escolha multipla, com o intuito de apurar o nivel de

conhecimento sobre a regulamentagao financeira em vigor.

De modo a recolher as respostas, o questionario foi enviado por email a todos
os membros do departamento, que responderam através da plataforma GoogleForms.
O questionario foi realizado em inglés tendo em conta que esta é a lingua oficial da
empresa, e que varios dos colaboradores do departamento ou ndo dominam a lingua

portuguesa ou desconhecem por completo.
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SFTR Survey

1. What is your age?

a.

b.

2. What is the highest level of school you have completed or the highest degree you have

Under 21
21-27
28 — 34

35 years or over

received?
a. Less than high school diploma
b. Bachelor's Degree
c. Master's Degree
d. Doctorate

3. Whatis your field of study?

a.

b.

Sciences/Medicine
Engineering
Economics/Business/Finance

Social studies (i.e., Law)

4. What is your current position within the department?

a.

b.

Head of department/Manager
Team Leader

Business Analyst
Controller/Officer

Other (please specify)

5.  How long have you been in your current position?

a.
b.

C.

<1 year
1—-3 years

> 3 years

30



6. Prior to working in the department, did you have any knowledge of the regulations in place
(CFTC, EMIR, SFTR, etc.)?

a. Had extensive knowledge
b. Had some knowledge

c. Had no knowledge

7. Are you familiar with Shadow Banking activities?
a. Very familiar
b. Somewhat familiar

c. Not at all familiar

8. Are you familiar with SFTR (the products in scope and the obligations in place)?
a. Familiar with both
b. Only familiar with the products
c. Only familiar with the obligations

d. Not familiar with either

9. Consider the following statement:

Securities Financing Transactions Regulation refers to transactions that are related, but not limited
to, the build-up of leverage, liquidity and maturity transformation, and interconnectedness in the
financial markets.These SFTs include, but are not limited to, repurchase agreements, buy-sell
back/sell-buy back transactions, securities (or commodities) lending/borrowing and margin
lending.Under SFTR, ESMA mandates that entities, from the EEA, report such transactions and
operations to trade repositories, that centrally collect and maintain records of said SFTs.

Which of the following do you believe best describes ESMA's goal with the implementation of
SFTR?

a. Toincrease control and oversight over financial institutions and their transactions
b. To enhance transparency of SFT markets and reduce risks to financial stability
c. To discourage entities from engaging in SFTs

d. Other (please specify)

Tabela 5 - Questionario



3.2. Analise de Resultados

Apos a recolha das repostas ao questionario, foram elaboradas tabelas de
frequéncias para cada uma das questdes, de modo a uniformizar os resultados em
analise. As tabelas encontram-se divididas em niveis, que correspondem a cada
opcgao de resposta, contagem e a respetiva percentagem do total, com o numero de
respostas por cada opgao, e as percentagens cumulativas. Considerando a extensao
da ultima pergunta, esta passara doravante a ser descrita como “ESMA’s goals” de

modo a facilitar a leitura e analise da mesma.

Pergunta 1

“What is your age?”

Niveis Contagem % do total % cumulativa
21-27 21 65.6 % 65.6 %

28 - 34 7 21.9% 87.5%

35 years or over 4 12.5% 100.0 %

Quadro 1 - Frequéncias de What is your age?

A maioria dos participantes sao elementos jovens, sendo que 21 dos 32
inquiridos (65.6%) tem entre 21 e 27 anos de idade, seguidos 7 inquiridos entre os 28
e 0s 35 anos e apenas 4 com mais de 35.
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Pergunta 2

“What is the highest level of school you have completed or the highest degree

you have received?”

Niveis Contagem % do total % cumulativa
Bachelor's Degree 17 53.1% 53.1%
Master's Degree 15 46.9 % 100.0 %

Quadro 2 - Frequéncias de What is the highest level of school you have completed or the highest degree you
have received?

Relativamente a formacdo académica, a distribuicdo é relativamente
semelhante, entre os que possuem uma licenciatura ou grau de Mestre como o grau

mais alto que concluiram.

Pergunta 3

“What is your field of study?”

Niveis Contagem % do total % cumulativa
Economics/Business/Finance 31 96.9 % 96.9 %
Social studies (i.e., Law) 1 3.1% 100.0 %

Quadro 3 - Frequéncias of What is your field of study?

Ja relativamente a area de estudo, a grande maioria dos inquiridos (96.9%) tem
formacdo na area da economia, gestdo ou finangas e apena um na area das
humanidades. E de salientar que nenhum dos inquiridos tem formag&o na area das

ciéncias ou engenheiras.
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Pergunta 4

“What is your current position within the department?”

Niveis Contagem % do total % cumulativa
Business Analyst 3 9.4 % 9.4 %
Controller/Officer 20 62.5 % 71.9%
Head of department/Manager 2 6.3 % 78.1 %
Project Manager 2 6.3 % 84.4 %
Team Leader 5 15.6 % 100.0 %

Quadro 4 - Frequéncias de What is your current position within the department?

A maioria dos participantes tém posigdes juniores, contando com 20 controllers
e 3 analistas, representando 71.9% dos inquiridos, sendo que os restantes se

encontram em posicdes sénior.

Pergunta 5

“‘How long have you been in your current position?”

Niveis Contagem % do total % cumulativa

1 -3 years 12 37.5% 37.5%
<1 year 14 43.8 % 81.3%
> 3 years 6 18.8 % 100.0 %

Quadro 5 - Frequéncias de How long have you been in your current position?

Relativamente ha quanto tempo se encontram na posicdo mencionada na
pergunta 4, a maioria dos inquiridos esta na posigcdo atual ha 3 anos ou menos,
representando 81.3% do total, sendo que apenas 6 se encontram na posicéo atual a
mais de 3 anos
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Pergunta 6

“Prior to working in the department, did you have any knowledge of the
regulations in place (CFTC, EMIR, SFTR, etc.)?”

Niveis Contagem % do total % cumulativa
Had extensive knowledge 2 6.3 % 6.3 %
Had no knowledge 22 68.8 % 75.0 %
Had some knowledge 8 25.0% 100.0 %

Quadro 6 - Frequéncias de Prior to working in the department, did you have any knowledge of the regulations in
place (CFTC, EMIR, SFTR, etc.)?

Quanto ao conhecimento relativamente a regulamentagao financeira em vigor,
na generalidade, a maioria dos participantes (68.8%) nao tinha qualquer tipo de
conhecimento sobre as mesmas antes de entrar para o departamento, sendo que 8

tinham algum conhecimento e apenas 2 tinham um conhecimento alargado.

Pergunta 7

“Are you familiar with Shadow Banking activities?”

Niveis Contagem % do total % cumulativa
Not at all familiar 5 15.6 % 15.6 %
Somewhat familiar 26 81.3% 96.9 %
Very familiar 1 3.1% 100.0 %

Quadro 7 - Frequéncias de Are you familiar with Shadow Banking activities?

No que diz respeito ao conhecimento sobre as atividades de shadow banking,
a maior parte dos participantes tem algum tipo de conhecimento sobre as mesmas
(81.3%), sendo que 5 nao tém qualquer tipo de conhecimento e apenas 1 esta

bastante familiarizado com as mesmas.
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Pergunta 8

“‘Are you familiar with SFTR (the products in scope and the obligations in

place)?”
Niveis Contagem % do total % cumulativa
Familiar with both 11 34.4 % 34.4 %
Not familiar with either 13 40.6 % 75.0%
Only familiar with the products 8 25.0% 100.0 %

Quadro 8 - Frequéncias de Are you familiar with SFTR (the products in scope and the obligations in place)?

Ja em relagao a regulamentacao SFTR em especifico, temos uma relagéo de
extremos em que 34.4% dos inquiridos estdo familiarizados tanto com os produtos
como com as obrigagbes e por outro lado, 40.6% nao estdo familiarizados com
nenhum dos dois. Por fim, os restantes 8 inquiridos apenas estao familiarizados com

os produtos em questéo.

Pergunta 9
‘ESMA’s goals”
;. % do %
Niveis Contagem total cumulativa

To enhance transparency of SFT
markets and reduce risks to financial 22 68.8 % 68.8 %
stability
To increase control and oversight over
financial institutions and their 10 31.3% 100.0 %

transactions

Quadro 9 - Frequéncias de ESMA's goals

Por ultimo, cerca de dois tergos dos inquiridos acreditam que a regulamentagao
foi implementada com o intuito de aumentar a transparéncia no mercado e reduzir os
riscos para a estabilidade financeira, sendo que o restante terco acredita que o
principal objetivo da regulamentagao é controlar e fiscalizar as institui¢ées financeiras.
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Apos a analise destes resultados, é percetivel que o conhecimento sobre a
regulamentagao em vigor, em particular no que diz respeito a SFTR, é reduzido, sendo
que cerca de dois tergos dos inquiridos nao esta familiarizado com as obrigagdes da

mesma, justificando os desafios e dificuldades salientadas no capitulo seguinte.
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Capitulo IV — O projeto

4.1. Grupo BNP Paribas

411. Histéria do grupo

O BNP Paribas € um banco francés, cujas origens remontam a 1822, com a
fundacdo da Société Geénéral Belgique (atual BNP Paribas Fortis), criando uma
mistura entre banca de retalho e participacbes em empresas. Durante a crise
econdmica e revolugao politica que se passou em Franga no ano de 1848, existiu um
esforco de entidades publicas e interesses privados para se estabelecerem
discounting houses de modo a facilitar a concessdo e acesso ao crédito. Assim,
nasceram os dois precursores do BNP: o Comptoir National d’Escompte de Paris
(CNEP) e o Comptoir National d’Escompte de Mulhouse. Com a abertura do comércio
apods a assinatura do tratado Cobden-Chavalier em 1860, o CNEP desenvolveu as
suas atividades nos principais mercados, principalmente na Asia, e passou a ser o

banco francés de referéncia no estrangeiro.

Em 1872, um conjunto de banqueiros europeus fundaram o Banque de Paris et
de Pays-Bas (Paribas), com o objetivo de angariar fundos para libertar regides e, no
longo prazo, adquirir participagdes em empresas e participar nos mercados de
capitais. Assim nascia o que vinha a ser um dos maiores bancos de investimentos

franceses.

Contudo, a industria bancaria nao é isenta de riscos, especialmente no século
XIX. Depois do colapso da bolsa, que obrigou as discounting houses a encerrar, e a
serem reestabelecidas em 1889, o CNEP reemergiu como um dos bancos lider e
modelo no que diz respeito a gestdo de risco. Nas vésperas da Primeira Grande
Guerra foi estabelecido o Istituto Nazionale di Credito per la Cooperazione (atual BNL
— Banca Nazionale del Lavoro) para ajudar na transformacédo da economia rural

italiana.

Em 1913, surge o Banque Nationale de Crédit (BNC) substituindo o Comptoir

National d’Escompte de Mulhouse, que colapsou em 1932 como resultado da crise
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dos anos 30 e da quantidade excessiva de crédito que tinha cedido a empresas
vulneraveis. No mesmo ano, o BNC volta a atividade sob o nome Banque National
pour le Commerce et I'Industrie (BNCI), tornando-se na instituicgdo bancéaria mais

dinamica de Francga.

Em 1945, o governo francés nacionalizou o CNEP e o BNCI apdés um periodo
de apatia economica de modo a ajudar na reconstrugdo econdmica do pais, enquanto
o Paribas se focava em financiamentos de larga escala e a ajudar empresas francesas

no exterior.

De modo a fomentar a economia francesa, o governo decidiu fundir o CNEP
com BNCI em 1966, criando assim o BNP (Banque Nationale de Paris), que se tornou
no banco lider de Franga. Também em 1966, o Paribas fundiu-se com a Compagnie
Bancaire de Jacques de Fouchier, continuando a inovar no ramo das seguradoras

(com a fundagéo da Cardif em 1973) e de corretagem (Cortal, 1984).

Apd6s um periodo de mudancgas politicas em Franga, o Paribas e o BNP foram
privatizados (em 1986 e 1993, respetivamente). Em 1999, apdés uma “batalha” na
bolsa e uma proposta de aquisigdo, o BNP consegui adquirir uma posi¢cao
controladora no Paribas, estabelecendo assim o grupo BNP Paribas. Ja no século
XXI, o grupo continuou a sua expansao (dentro e fora da Europa), através da aquisigao
do TEB, na Turquia, em 2005, do BNL em 2006, do Fortis e do BGL (Banque Générale
du Luxembourg) em 2009 e o BGZ, na Polonia, em 2014.
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4.2. Atividades do grupo

O grupo BNP Paribas proporciona uma grande variedade de servigos através
das suas inumeras subsidiarias. As atividades podem ser dividas em dois ramos

principais: Corporate and Institucional Banking (CIB) e banca e servigos de retalho.

No ramo CIB, as atividades podem ser divididas em 3 setores: Global Markets,
Securities Services e Tesouraria, Finangas e Consultoria. No setor de Global Markets,
0 grupo proporciona, a clientes institucionais, servigos de investimentos, cobertura de
risco, financiamento e analise de mercado, para as diversas classes de ativos
(equities, fixed income, commodities). Ja em Securities Services, 0 grupo proporciona
servigos de custddia e compensacéo, gestao de fundos e de ativos, e servigos para
corporate trusts. Por fim, no ramo de Tesouraria, Finangas e Consultoria, o grupo
oferece solugdes de gestao de tesouraria, financiamento especializado e consultoria

estratégica, de fusdes e aquisicdes e mercados de capitais.

Por outro lado, temos o ramo de retalho, que pode ser dividido em dois setores:
Mercados Domésticos e Servicos Financeiros Internacionais. Nos Mercados
Domeésticos, o grupo oferece servigos de banca de retalho, em varios paises, através
de varias entidades como o BNL em ltalia, Fortis na Bélgica e o BGL no Luxemburgo.
Para os mercados domésticos, o grupo também proporciona servigos especializados,
como leasings de veiculos para empresas, através da Arval, aluguer e financiamento
de veiculos através do BNP Paribas Leasing, e servigos de banca digital e
investimentos, através do BNP Personal Investors. Por outro lado, nos Servigos
Financeiros Internacionais, o grupo oferece uma vasta gama de solu¢des de crédito
ao consumo, através de entidades como o Cetelem, Cofinoga e Findomestic. No que
diz respeito a servigos especializados, o grupo oferece servigos de banca privada
(BNP Wealth Management), gestdo de ativos (BNP Asset Managment) e imobiliario
(BNP Real Estate).
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4.3. O projeto de implementacao da regulamentagcao SFTR

Como foi mencionado anteriormente, a implementagdo desta nova legislagao
veio trazer novos desafios e obrigagbes as entidades abrangidas, desde a
obrigatoriedade de reportar as transagoes efetuadas, como a de guardar informagéao
que nao era guardada antes da implementagcdo destas medidas. Deste modo, o
projeto de implementacgao pode ser dividido em (trés) fases. Numa primeira fase, antes
do go-live'? inicial, temos a adaptagdo dos sistemas internos existentes, criagdo de
um sistema de reporte e criacdo de controlos preliminares para monitorizagao e
reconciliacdo das transacgdes reportadas. Na fase seguinte, temos a monitorizagéo e
reconciliacdo das submissoes, identificagcado e correcao de erros criticos nos varios
sistemas internos e preparacao dos “go-lives” seguintes. Na fase final, continuamos a
ter a monitorizag&o e reconciliagdo diaria das submissdes, com enfase em garantir
que as submissodes estdo de acordo com as submissdes das contrapartes, através de
um controlo de pairing and matching e na corregao de eventuais erros que tenham

surgido ao longo do tempo.

4.3.1. Fase | — Pré go-live

Apesar da regulamentacdo ter entrado em vigor em 2014, o diploma
estabeleceu varias datas que definiam o inicio da obrigatoriedade de reporte dos
diferentes tipos de entidades:

e 13 de abril 2020 — Contrapartes financeiras (FC’s - financial counterparties):
firmas de investimento e instituicdes de crédito;
e 11 de julho 2020 — FC’s: central securities depositaries e casa de

compensagao;

2.0 Go-Live é a data em que comegca a obrigatoriedade de reporte.
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e 10 de outubro 2020 — FC'’s: seguradoras, UCITS"3, fundos de investimentos
alternativos (e gestores dos mesmos), fundos de pensdes;

e 11 de janeiro 2021 — Todas as contrapartes nao financeiras (NFC).

Contudo, devido a pandemia COVID-19, varias entidades pediram a ESMA
para adiar a data inicial de reporte para as instituicbes de crédito e firmas de

investimento, sendo que esta foi adiada para 13 de julho de 2020.

Durante este periodo, até dia 13 de julho, houve varios aspetos a desenvolver
dentro do grupo, de modo a cumprir as exigéncias impostas pelo regulador. Em
primeiro lugar, foi preciso adaptar os booking systems (Apex, Kondor+, etc.). Embora
estes sistemas ja se encontrassem em uso antes da implementagcdo do projeto, e
tenham a maior parte da informacgéao exigida pelo regulador, existe informagao crucial
que nao era necessaria anteriormente, como, por exemplo, o UTI'* da transacgéo, que
€ um dos elementos obrigatérios para o reporte das transagdes. Outro dos elementos
obrigatdrios do reporte para SFTR é o LEI'® das contrapartes e do emissor do ativo
transacionado. Anteriormente era possivel realizar SFT’s com contrapartes que nao
possuiam LEI, ou que, tendo LEI, este ndo estava incluido no sistema, ou ndo era
utilizado pela contraparte. O mesmo era o caso com os emissores dos ativos
subjacentes. Em certos casos, especialmente com titulos de divida publica, era
comum que o emissor nao tivesse LEI'®, Com a entrada em vigor da legislagao, foi
imperativo atualizar o CRDS (static e referential data para as contrapartes), que inclui
o LEI, cddigos de setor, empresa mae (caso exista) e o Sierra (static data dos produtos
transacionados) que inclui informacéo relativa ao emissor, rating, e outros detalhes
sobre o produto. Também no que diz respeito a informagao das contrapartes, foi
necessario incluir um identificador no CRDS para quando uma contraparte opta por
delegar o reporte das suas transagdes, de modo a garantir que as transagdes sao

reportadas devidamente.

13 UCITS - Undertakings Collective Investment in Transferable Securities
14 UTI (Unique Transaction Identifier) — Identificador Unico de cada transagao elegivel para reporte de
SFTR.
5 LEI (Legal Entity Identifier) — Identificador utilizado para identificar as entidades envolvidas numa
transacgéao.
6 Continua a ser o caso para algumas entidades. Esta regra de validagao da ESMA limita
artificialmente os produtos que podem ser usados como colateral em SFTs.
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Em paralelo, também é desenvolvido um sistema de reporte, o FIRE+'", que
recebe informagado dos outros sistemas internos (booking systems, CRDS, Sierra) e
efetua um calculo de elegibilidade, de modo a determinar se a transagao deve ou néo
ser enviada para o repositorio. No caso da transagédo ser considerada elegivel, o
sistema verifica se existe um acordo entre as contrapartes sobre quem gera o UTl e
de como este é transmitido (geralmente é transmitido por e-mail ou através de um data
vendor, por exemplo, IHS Markit/Pirum). Se ndo houver acordo, o sistema reverte para
a légica em cascata providenciada pela ESMA (ver Anexo 1 - Légica de cascata de
geracgao de UTI). Se existir um acordo em que a responsabilidade de gerar o UTI recai
sobre o cliente, o sistema espera até o receber. Contudo, sendo que a transagao tem
que ser reportada até ao final do dia seguinte a ter sido executada, se a plataforma
nao receber o UTI do cliente, esta gera o seu proprio UTI temporario e submete o
reporte para o repositorio. Se, por outro lado, esta responsabilidade recair sobre o
BNP, a plataforma gera imediatamente o UTI e envia a transag¢ao para o repositorio.
Apos isto, o sistema de reporte envia o UTIl e um identificador de elegibilidade de volta
para o booking system. Deste modo, se existirem eventos reportaveis, como
modificagdes ou corregdes, os booking systems enviam a informagao para o sistema
de reporte, e como ja inclui o UTI e o identificador de elegibilidade, esses passos
deixam de ser necessarios. Esta informagao também ajuda a identificar as transagdes

para os controlos de monitorizacéo e reconciliagcido das submissdes.

7 FIRE - Fixed Income Reporting Engine
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Figura 6 - Diagrama do FIRE+

Os controlos de monitorizagao e reconciliagdo das submissdes permitem ao
departamento de regulatory reporting analisar as submissées que foram efetuadas.
Estes controlos sao efetuados por uma data warehouse interna, o GRID, que consome
e processa os relatérios diarios disponibilizados pelo repositorio (DTCC). Na
monitorizagao, o controlo utiliza o Trade Activity Report e 0 Submission Rejects Report
(que contém as submissdes aceite pelo repositério e as submissdes rejeitadas,
respetivamente), processando a informagdo disponibilizada nos relatérios e
permitindo ndo s6 construir KPI's de sucesso das submissdes, como identificar e

analisar as submissdes rejeitadas (tal como a razao pelas quais foram rejeitadas).

Apos esta analise, se possivel, submete-se novamente a transacdo com as
devidas corregdes. Nao sendo possivel, reverte-se para a equipa relevante de modo
a resolver a causa do problema. Esta monitorizagao é feita diariamente, de modo a
garantir que os problemas sao identificados e corrigidos atempadamente, para cumprir
as imposigdes do regulador. Por outro lado, no controlo de reconciliagdo de posi¢des,
o0 GRID recolhe o Transaction State Report (TSR) da DTCC, que inclui todas as
posi¢cdes “vivas”, no repositorio, e cruza a informagao com os ficheiros de posi¢cdes
“vivas” de cada booking system, gerados diariamente. O principal objetivo deste
controlo € identificar transagdes que deveriam ter sido enviadas para o repositério,
mas nao foram, e vice-versa. Deste modo, apds a analise, as transacgdes sao divididas

em trés categorias:
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1. Matched — A transagao encontra-se nos ficheiros internos e no TSR;

2. Under-reported — A transagao encontra-se nos ficheiros internos, mas nao esta
no TSR;

3. Over-reported — A transacao esta presente no TSR, mas nao esta nos ficheiros

internos.

As transagdes que se encontram matched, podem ser ignoradas, para ja, uma
vez que se encontram devidamente reportas. Contudo, as transacdes under e over-
reported carecem de investigagado, de modo a averiguar o porqué de se encontrarem
em situacao irregular.

Contudo, todos os controlos e sistemas foram desenvolvidos antes do inicio da
obrigatoriedade de reporte. Deste modo, os relatérios que sdo usados, sdo de
pequena dimensio e, por vezes, incompletos. Isto faz com que existam erros nos
varios sistemas (particularmente no FIRE+) nos controlos, que deveréao ser corrigidos

numa fase posterior.

4.3.2. Fase Il - Go-Live inicial

Tal como referido anteriormente, no dia 13 de julho de 2020 deu-se inicio a
obrigatoriedade de reporte das transagdes para um repositorio (neste caso a DTCC).
Desde modo, é imperativo garantir que as transagdes estdo a ser submetidas (e
submetidas corretamente) para o repositorio. Para tal, socorremo-nos dos controlos
de monitorizagdo e de reconciliagdo. Durante esta fase, € também efetuada a
preparagao para os go-live seguintes, que irdo estender as obrigagcdes de reporte a

mais tipos de entidades.

45



4.3.2.1. Monitorizagao e reconciliagao de submissoes

Em primeiro lugar temos a monitorizagado das submissdes. O principal objetivo
deste controlo é garantir que todas as submissdes sdo aceites pelo repositorio
(feedback da DTCC - ACK). Assim, todas as submissdes devem ser monitorizadas e
as que sao rejeitadas (feedback da DTCC - NACK) devem ser investigadas. Este
controlo permite também determinar o sucesso geral, e especifico, das submissdes
efetuadas, sendo que o Ultimo pode ser divido em sucesso por action types’8 e booking
systems. Isto permite identificar erros nos sistemas quando a taxa de sucesso de
algum dos action types ou booking systems é particularmente baixo. Deste modo, o

controlo produz um output que inclui as seguintes caracteristicas:

1. Key Performance Indicators (KPI's), para cada tipo de submissédo, com a
quantidade de mensagens aceites e rejeitadas e a taxa de sucesso
especifica e geral,

2. A evolugdo das taxas de sucesso;

3. Arazao pela qual cada submissao foi rejeitada;

4. O resultado da investigagao efetuada pela equipa.

Ao apresentar a evolugao positiva (ou negativa) das taxas de sucesso, a equipa
consegue ter uma percegdo mais correta do estado atual das plataformas e a

identificar erros atempadamente.

Outro aspeto importante € a analise das rejeicdes. Para cada rejeicédo, deve
haver um plano de agao delineado de modo a conseguir-se resolver, de raiz, a causa
do problema, ou quando isto ndo é possivel, desenvolver um plano temporario para
minimizar o impacto das mesmas. E também importante fazer uma separacéo entre
as rejeicdes que podem ser corrigidas pela equipa e aquelas que carecem de

desenvolvimentos ao nivel das plataformas.

18 \Ver Anexo 2: Tabela de Action Types
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Deste modo, o fluxo pode ser representado da seguinte forma:
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Figura 6 - Workflow de monitorizag&o

Do outro lado, temos a reconciliacao de posi¢des. Esta reconciliagao pode ser
dividida em duas partes: Reconciliacdo de transag¢des under-reported e reconciliacido

de transacgodes over-reported.

Na reconciliagao de posi¢cdes under-reported, o controlo compara os ficheiros

internos de cada booking system com o TSR e identifica as transag¢des que estao
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presentes nos ficheiros internos, mas ndo se encontram no TSR, sendo que esta
comparacgao ¢ feita através de uma “chave” (matching key) que é constituida pelo UTI
da transacao e LEI's de cada contraparte envolvida. Se a “chave” se encontrar
presente tanto nos ficheiros internos como no TSR, as transagdes foram efetivamente
reportadas, sendo que as transacgdes under-reported resultam das transacgdes
presentes nos ficheiros internos menos as transagcdes matched. Estas transacdes vao
ser o alvo da investigagao da equipa, de modo a conseguir perceber o porqué de néo
terem sido submetidas para o repositorio e, quando possivel, enviar a mensagem

manualmente.

Nesta analise, as transag¢des under-reported podem ser divididas em trés
categorias: as rejeicdes do repositério (criando alguma sobreposigdo com o controlo
de monitorizagao), mensagens bloqueadas pelo FIRE+ e mensagens enviadas com
atraso. No que diz respeito as submissbes rejeitadas, embora também sejam
analisadas no controlo de monitorizacédo, o controlo de reconciliacido apenas inclui a
rejeicdo mais recente em contraste com o de monitorizagdo que inclui todas as
rejeigdes para uma determinada transagdo num determinado dia. Uma vez que ja
foram analisadas e, se possivel, corrigidas e submetidas de novo para o repositorio,
nao ha uma necessidade tdo grande de fazer uma investigacdo detalhada das

mesmas, libertando tempo e recursos para analisar as restantes transacoes.

Ja as transagdes bloqueadas pelo FIRE+ necessitam de uma investigagao mais
aprofundada. Tendo em conta as regras de validagdo dadas pela ESMA, o FIRE+
verifica se os campos obrigatorios estdo preenchidos e se o mesmo esta de acordo
com os valores aceites pelo regulador. Se faltar algum valor, ou este n&o for aceite, o
FIRE+ bloqueia a mensagem e ndo a submete para o repositério, uma vez que esta
seria rejeitada. Apos estas transagdes serem identificadas, devem ser corrigidas e
submetidas, se possivel. Contudo, na maioria dos casos, as corre¢des estao
dependentes de outras equipas, geralmente de front e middle office, ou de
desenvolvimentos ao nivel das plataformas que no momento estdo a enviar
informacéao errada/incompleta ou ao nivel do FIRE+, que esta a recolher informacéao
do sitio errado. Uma vez que estes erros tenham sido corrigidos, a equipa pode

submeter as transag¢des com a informagao correta para o repositorio.

Por fim, temos as mensagens enviadas com atraso. Tendo em conta que os
relatorios providenciados pela DTCC sé&o referentes a informagao disponivel no final

do dia anterior, todos os controlos e investigagdes séo feitos com um dia de atraso.
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Por outro lado, a regulamentagédo impde uma obrigagao de reportar as transagdes até
ao final do dia seguinte a execugdo da mesma. Deste modo, existem transagdes que
sdo elegiveis para reporte, mas que ainda nao foram submetidas, podendo aparecer
neste relatorio, mesmo nao existindo incumprimento. Assim, € importante controlar
estas transagbes de modo a garantir que foram enviadas para o repositério,
comparando o relatério atual com os dos dias anteriores. Se estas transacdes
continuarem a aparecer no relatério como under-reported (sem ser por rejeicao do
repositério ou porque o FIRE+ bloqueou a mensagem), entdo deve-se contactar a
equipa de apoio ao FIRE+ de modo a tentar perceber o porqué de as mensagens
ainda nao terem sido submetidas. Contudo é também possivel que as transacdes
tenham sido efetivamente reportadas, mas que devido a erros na integragdo dos

ficheiros pelo GRID, nao foi possivel encontrar a matching key no TSR.

Do outro lado, temos as transagdes over-reported. Embora também sejam
relevantes, uma vez que representam um incumprimento, visto que ndo estamos a
remover corretamente transacdes do repositério. Geralmente, as transagdes que se
encontram nesta situagdo ou sdo transagdes canceladas ou transagdes maturadas.
Isto acontece por uma de duas razdes: ou as mensagens de cancelamento nao fluem
corretamente para o FIRE+, fazendo com que nao sejam enviadas para a DTCC, ou,
no caso das transag¢des maturadas, o FIRE+ enviou informagéo errada (ou incompleta
para a DTCC), como a data de maturidade ou o indicador de se € uma transagdo com
open term ou nao. Apesar de existirem mais transacdes over-reported estas séo
consideravelmente mais faceis de corrigir. Em primeiro lugar é necessario contactar
0s responsaveis de cada booking system e enviar a lista das transa¢dées em questéao,
de modo a saber qual o seu estado atual (canceladas ou maturadas)'®. Apds

sabermos o estado de cada transacgao, é possivel remové-las corretamente do TSR.

Para as transacbes canceladas, é possivel submeter manualmente uma
mensagem com action type EROR. Este action type informa o repositério que a
transagao em questao foi submetida erradamente e que deve ser removida do TSR.
Ja as transacdes maturadas requerem mais atencao. Embora se encontrem todas no

mesmo estado, € possivel que existam varias causas diferentes dentro desse conjunto

9 Embora seja possivel ver o estado da transagéo na plataforma, dado o elevado volume de
transacdes, torna-se contraproducente verificar os estados de todas as transagdes individualmente.
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de transagdes, como a mudancga/adicdo de data de maturidade nao foi ingerida pelo
repositorio devido a uma event date?? no passado, a data de maturidade errada, ou a
transacgao é considerada, erradamente, como open term. Deste modo, é necessario
identificar as razdes e fazer uma separacao. No caso da event date no passado, basta
enviar uma mensagem para o repositorio com action type CORR. Deste modo, o
repositério “ignora” a event date, e regista as alteragbes da mensagem anteriormente
ignorada. No que diz respeito a data de maturidade errada e ao indicador de que a
transacdo é open term, basta corrigir os respetivos campos nas mensagens e
submeter novamente, também com action type CORR. Depois disto, € possivel que
existam algumas transagdes que continuem presentes no TSR. Posto isto, de modo a
conseguir corrigir as restantes, € necessario entrar em contacto com as equipas
relevantes (booking systems, FIRE+, DTCC, etc.) de modo a perceber o porqué de

ainda nao terem sido removidas do repositoério.

4.3.2.2. Preparagao para os go-lives seguintes

Durante este periodo, existe também a necessidade de preparar as plataformas
para os go-live seguintes. Uma vez que a obrigatoriedade de reporte em cada go-live
se baseia na categoria de cada entidade, € necessario garantir que estas estédo
atualizadas no CRDS. Consequentemente, é também necessario garantir que o
FIRE+ comecga a reportar as transacdes nas datas corretas, tanto para as outras
entidades do BNP, como nos casos em que as contrapartes delegam o reporte das
transagdes ao BNP. Esta preparacao é feita de forma continua e € acompanhada de
perto nos momentos a seguir a cada go-live, de modo a garantir que as transagdes
que devem ser reportadas estao a ser reportadas corretamente e que nao estdo a ser
enviadas transagdes que ainda n&o estao sujeitas a esta obrigagao.

20 Se a event date for anterior a dois, ou mais, dias a data da submissdo de uma mensagem, o
repositério aceita a submissado, mas nao inclui a informagao no TSR, exceto quando o action type é
CORR.
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4.3.3. Fase lll — Fase final

Nesta ultima fase, com todos os processos a decorrem em velocidade de
cruzeiro, para além dos controlos de monitorizagao e reconciliacdo de submissoes,
passa a ser necessario um controlo de pairing and matching, uma vez que, para além
da obrigatoriedade de reporte, o regulador também exige que as submissdes entre
contrapartes sejam emparelhadas (pairing) e que os valores reportados por ambos

sejam iguais (matching).?’

Para se realizar este controlo, € necessario utilizar o Reconciliation Results
Report providenciado pela DTCC, que inclui informacao sobre o estado de pairing e
as discrepancias entre os valores reportados por ambas as partes (esta ultima analise
s6 é possivel em transagdes paired). Este ficheiro é processado pela datawarehouse
que por sua vez gera dois relatérios: um com a informacgéao de pairing, que inclui a lista
das transagdes que tém que ser emparelhadas e os respetivos KPI's, e outro com
informagédo das transagbes unmatched, que inclui uma lista com as transagdes
unmatched (identificadas pelo UTI), o campo em que existe diferencas e o valor

reportado por cada contraparte para esse campo, e os respetivos KPI’s.

No que diz respeito as transacdes unpaired, este relatério € apenas util para
indicar quais as transacdes que se encontram nesta situacdo, uma vez que nao temos
acesso as submissdes que contraparte fez de transagdes contra o BNP, dificultando
o processo. Na maioria dos casos, as transagdes encontram-se unpaired, porque as
contrapartes reportam UTI’s diferentes. Isto acontece quando ndo existe configuragéo
de quem é o gerador de UTI de um dos lados, ou quando existe essa configuragao e
o FIRE+ espera receber o UTI do cliente, mas nunca o recebe, acabando por gerar
um UTI temporario. Contudo, embora seja relativamente raro, podem também estar
unpaired porque uma das partes reportou um LEIl da contraparte diferente para a
transacdo em questdo. Deste modo, para corrigir estas discrepancias, € necessario
contactar a contraparte de cada transagao e dar alguns detalhes econdmicos da

mesma, como ISIN, quantidade, data da transacdo, haircut, etc. de modo a que

21 86 se aplica quando ambas as partes tém o dever de reportar as transagoes.
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consiga identifica-la do seu lado e nos dar o UTI que tem para a mesma. Estando na
posse do UTI correto, € depois possivel altera-lo no FIRE+ que por sua vez enviara
uma mensagem com action type EROR para o UTI antigo e uma mensagem com
action type NEWT para o novo UTI. Assim, se a nova mensagem for aceite pelo

repositorio, a transacéao fica paired no repositorio.

No entanto € também possivel que existam transagdes unpaired porque ja se
encontram maturadas ou foram canceladas, mas n&o foram removidas do TSR. Isto
cria uma sobreposicdo com o controlo de reconciliagdo, em que estas transacgdes
aparecem nos dois relatérios, e analogamente, basta uma unica submissdo para

corrigir os dois incumprimentos.

Ja as transacbes unmatched, apesar de cada transagdo poder ter
discrepancias em varios campos, sao, de certo modo, mais faceis de analisar e corrigir
uma vez que existem alguns campos (como a data de execugdo, ou o master
agreement) em que podemos ir de encontro com a submisséo do cliente e submeter
as mesmas com action type CORR para o repositério. Contudo, em campos como os
relacionados com dados econdmicos da transacdo, como a quantidade, o haircut, ou
o tipo de colateral, € necessario entrar em contacto com o cliente e averiguar quem
reportou o valor correto, geralmente recorrendo-se a confirmagao da transagé&o (um
documento assinado por ambas as partes, ou um VCON ticket da Bloomberg), que
contem toda a informagao econdmica da mesma. Todavia, tendo em conta o volume
e a limitagcdo do numero de corregbes que o FIRE+ aceita de cada vez (1000
mensagens), este processo € moroso, resultando em que os clientes nos contactem

diretamente com as discrepancias que querem ver resolvidas.

De modo geral, ambos os processos sdo relativamente ineficientes,
particularmente devido a informacéo providenciada pelo repositorio, levando a uma
dependéncia total (ou parcial) da troca de informagdo com as contrapartes. Assim,
dada esta dependéncia existe uma elevada probabilidade de um grande volume de
transacdes ficarem por corrigir, pelo simples facto de a contraparte ndo providenciar

resposta.

52



4.4, Desafios

Tal como qualquer novo projeto a ser desenvolvido numa empresa, este ndo &

isento de desafios e dificuldades.

Em primeiro lugar, temos o facto da regulamentacgao ser bastante recente. Isto
resulta em que o conhecimento sobre o tema seja relativamente escasso criando a
necessidade de cooperagao entre as varias entidades visadas e o regulador de modo
a ter uma ideia clara de quais sao as obrigagdes e de modo a se criarem standards

da industria, considerados como as melhores praticas.

Por outro lado, temos a quantidade de pessoas envolvidas em todo o projeto,
desde os gestores de projeto, analistas, traders, programadores, etc. em que cada um
tem um conhecimento muito focado em apenas um dos aspetos do projeto e pouco
ou nenhum conhecimento nos restantes. Embora, num cenario ideal, em que estas
diferengas permitiriam que se complementassem umas as outras, e o conhecimento
agregado contribuisse positivamente para o projeto, ndo € o caso. Com a excegao do
departamento de regulatory reporting, que possui conhecimento nas diversas areas
do projeto (sobre a regulamentagédo, os tipos de transagdes, o funcionamento das
plataformas, etc.), o conhecimento dos restantes envolvidos é fragmentado e limitado
a sua area de atuagao. O elevado numero de pessoas envolvidas também contribui
para uma maior dificuldade de comunicacao, uma vez que existem bastantes pessoas
afetas a cada sistema e plataforma, cada um com ambitos diferentes, mas que quando
ha problemas que precisam de ser resolvidos, tornam dificil saber quem é a pessoa

certa a contactar para cada tipo de problema.

No caso especifico da equipa de regulatory reporting, o periodo apds o go-live
de 13 de julho foi dificultado por varios motivos: uma certa falta de conhecimento da
regulamentagdo em vigor e dos produtos envolvidos, a saida de um membro da
equipa, e a entrada subsequente de dois novos membros e a falta de autonomia e
poder decisivo a que a equipa estava sujeita. Em primeiro lugar, tratando-se de uma
regulamentagdo nova, ainda ndo havia muito conhecimento sobre a mesma (o que

continua a ser a norma na generalidade do departamento, como visto no questionario
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do capitulo anterior??), nem formacgéo, fazendo com que grande parte do tempo no
inicio do projeto fosse dedicada a interpretar o diploma ou as recomendagdes do
regulador. Por outro lado, a saida de um dos membros, ja experiente e com
conhecimentos sobre o projeto em geral, e a entrada de outros dois membros que n&o
s6 ndo tinham experiéncia, como o0 seu conhecimento sobre a regulamentagéo e os
varios tipos de transacdes era praticamente inexistente. Na altura da saida deste
membro a equipa ja se encontrava com falta de pessoal o que veio a agravar a
situagao, de modo geral. Assim, uma grande parte do tempo teve que ser dedicada a
dar formagao aos novos membros nas diversas areas do projeto, resultando numa

baixa produtividade no que diz respeito as tarefas mencionadas nos pontos anteriores.

Por fim, a equipa tem pouca autonomia e pouco poder decisivo, estando
sempre dependente de aprovagdes dos gestores de projeto ou dos responsaveis das
outras equipas. A equipa de regulatory reporting esta na primeira linha de contacto
com os clientes, estando assim responsavel por resolver (ou reencaminhar) os
problemas que os clientes tenham. Apesar de conseguir resolver certos problemas de
imediato, existem sempre casos em que € necessaria a intervencido de outras
equipas, porque €& um problema relacionado com as plataformas ou para
providenciarem uma solugcdo mais eficiente. Nos casos em que, para se corrigir o
problema, sado necessarias corre¢gdes na(s) plataforma(s), fica a discricdo dos
responsaveis de cada plataforma se as corre¢des sdo implementadas e de quando

sao implementadas.

220 conhecimento relativamente a regulamentacdo e aos produtos continua muito restrito aos membros do
departamento que trabalham diretamente com SFTR e as chefias diretas, sendo que os restantes membros do
departamento continuam com pouco ou nenhum conhecimento em relagdo aos mesmos.

54



Capitulo V — Conclusao

No seu conjunto, as atividades de shadow banking proporcionam uma
excelente alternativa aos servicos proporcionados pelo sistema bancario tradicional,
podendo inclusive serem mais eficientes. Contudo, esta eficiéncia advém duma falta
de regulamentacéo que permite que as entidades envolvidas, sendo estas bancos ou
nao, conduzam estas operagdes (repos, securities lending) sem grandes entraves.
Dado um certo sigilo e falta de transparéncia com que estas operagdes sao realizadas,
estas atividades contribuem para o risco sistémico do sistema financeiro. Assim, a
ESMA introduziu a regulamentacdo SFTR com o intuito de, ao ter visibilidade sobre
as operacdes realizadas por entidades da Area Econémica Europeia (EEA), contribuir

para um mercado mais transparente, e consequente redugao do risco sistémico.

A realizacdo desta dissertacdo, do ponto de vista do departamento de
regulatory reporting, foi uma experiéncia extremamente enriquecedora, uma vez que
permitiu aprofundar conhecimentos, ndo s6 das atividades desenvolvidas pelas
instituicbes financeiras, como também sobre as regulamentagdes a que estas

entidades estao sujeitas.

Foi possivel aprender os variados aspetos tedricos, desde os mais gerais aos
mais aprofundados, do que sdo repos e securities lending e as suas caracteristicas,
bem como a sua utilidade pratica, os seus beneficios e os riscos associados, bem
como as implicagdes praticas e desafios impostos pela entrada em vigor de uma nova
regulamentacgao. Por outro lado, foi também possivel adquirir competéncias tedricas
e praticas relativamente a gestdo e implementagcdo de projetos dentro de uma
organizagado, bem como desenvolver um olhar critico e a capacidade de identificar

padroes e erros durante as tarefas diarias associadas ao reporte das transacgdes.

Através da realizagdo do questionario, foi também possivel averiguar qual o
nivel de conhecimento que os membros do departamento tém em relagcdo a
regulamentagao em vigor, e assim responder a questdo de investigagdo: a maioria
dos inquiridos, antes de trabalharem no departamento, ndo tinha qualquer tipo de
conhecimento sobre a regulamentagao financeira em vigor, sendo que, no que diz
respeito ao caso de SFTR em especifico, cerca de dois tergos dos inquiridos nio tinha

qualquer conhecimento das obrigagbes impostas pela mesma, justificando e
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agravando os desafios e dificuldades sentidas ao longo do desenvolvimento do
projeto.

A realizagao desta dissertacio foi uma etapa essencial, uma vez que permitiu
a aprendizagem de novo conhecimento e obtengcdo de novas competéncias

inestimaveis, ndo so6 a nivel profissional, como também a nivel pessoal.
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Action Type

Descricao

NEWT

Indica que é a primeira submissdo para uma determinada transacao

Indica que é uma modificagdo de pelo menos um campo a uma transagao

MODI .

previamente reportada

Indica que é uma corregao de pelo menos um campo a uma transagao
CORR . : : ~

previamente reportada, que continha informacao errada

Indica o cancelamento, por completo, de uma transagdo submetida
EROR

erradamente
ETRM Indica o termo de uma transacido antes da data de fim estabelecida no

contrato, ou quando se pretende terminar uma transacao open term
COoLU Indica alteragdes a composicéo e valor do colateral de uma transacao
VALU (Apenas aplicavel a operacdes de Securities Lending) Indica alteracbes

ao valor do ativo emprestado.

Anexo 2 - Tabela de Action Types
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Technical standards Trade level

- " VALU
NEWT (New) MODI (Modification) EROR (Error) E::mq::;:::;::)/ P?::‘::::':;" COLU (Collateral update) [  CORR (Correction) (Valua - Conditional validations -Format and content Changes are marked in red Error code
M = Mandatory; O = Optional; C = Conditiona tion)
No Field Details to be reported Repo| BSB| SL | ML Rzp BSB| SL | ML Rip BSB| SL | ML Rip BSB| SL | ML [Repo| BSB | SL |Repo| BSB| SL | ML |Repo|BSB | sL | mL | st
This fiield shall be populated in a common input format: YYYY-MM-DDThh:MM:SSZ '- The reporting timestamp should  [SFT-001
N . o " be equal or earlier than the timestamp of the receipt of the report by the TR. The date part of the timestamp cannot be
1 | Reporting timestamp Date and time of submission of the report to the trade repository. M MM M| M| M| M| M| M|[M|M[M|M[M| M| M| M|M|[M|M|[M|M|M|{M|M{[M|M M earlier than the day preceding the date of the recelpt of the report by the TR, The receipt of the report should be
understood as the moment the report enters a TR’s system
For action types 'NEWT', 'MODI', 'VALU', 'COLU',/ETRM', 'CORR’, or ' POSC".": This field shall contain a valid LEI SFT-002
Unique code identifying the entity which submits the report. Where the submission of included in the GLEIF database maintained by the Central Operating Unit. The status of the LEI shall be "Issued",
2 | Report submitting entity the report has been delegated to a third party or to the other counterparty, a unique MM M| M| M| M|[M|[M| M| M| M[ M| M| M| M|[M([ M| M| M|M|M[M[M|M|M|M|M M |"Pending transfer" or "Pending archival". The LEI shall pertain to a legal entity and not a branch. For action type EROR:
code identifying that entity. This field shall contain an LEI included in the GLEIF database maintained by the Central Operating Unit, irrespective of
the registration status of that LEI.
For action types 'NEWT', 'MODI', 'VALU', 'COLU’, 'CORR', or ' POSC'". This field shall contain a valid LEI included in the [SFT-003
GLEIF database maintained by the Central Operating Unit. The LEI shall pertain to a legal entity and not a branch. The
. . . e . status of the LEI for all the above action types shall be "Issued”, "Pending transfer" or "Pending archival" and in addition
3 |Reporting counterparty Unique code identifying the reporting counterparty. || 00| || || S| )| B || || | G| B G| | | | ||| | ||| || || M for action type "ETRM": the status of the LEI could also be "Lapsed" and "Retired". For action type "EROR": This field
shall contain an LEI included in the GLEIF database maintained by the Central Operating Unit, irrespective of the
registration status of that LEI.
4 | Nature of the reporting counterparty L%Tﬁ?ég;s; whether the reporting counterparty is a financial or non-financial MM M| M| M|M[M|[M| - - - - - - - S| M[ MM - - - - M[{M|[M|[M - |Shall contain only one of the following values: "F" or "N".
One or more codes that classify the nature of the reporting counterparty's business
activities. Where the reporting counterparty is a financial counterparty, all relevant
codes included in the taxonomy for financial counterparties and applying to that If field 4 is populated with "F", at least one code pertaining to the classification of the financial counterparties shall be
5 | Sector of the reporting counterparty counterparty. Where the reporting counterparty is a non-financial counterparty, all MM M| M| M|M[M|[M| - - - - - - - S| MMM - - - - M[{M|[M|[M - |provided. If field 4 is populated with "N", at least one code pertaining to the classification of the non-financial
relevant codes included in the taxonomy for non-financial counterparties and applying counterparties shall be provided.
to that counterparty. Where more than one activity is reported, the codes shall be
specified in order of the relative importance of the corresponding activities.
Where the reporting counterparty is an Undertaking for Collective Investment in SICe
Transferable Securities (UCITS) or Alternative Investment Fund (AIF), a code that
- I determines whether it is an Exchange-Traded Fund (ETF) or a Money Market Fund ) ) ) _ _ ) _ _ _ _ ) _ _|If field 5 is populated with 'UCIT", 'AIFD', 'K' or ‘L', this field shall be populated and shall contain only one of the following
6 |Additional sector classification (MMF) Where the reporting counterparty is an Alternative Investment Fund (AIF) or a € € € ele|e el e € € € ©|e© € € values: 'ETFT', 'MMFT', REIT' or ' OTHR'". 4 alphabetical characters. Otherwise, it shall be left bank.
non-financial counterparty undertaking financial and insurance activities or real estate
activities, a code that determines whether it is a Real Estate Investment Trust (REIT)
7 |Branch of the reporting counterparty ?IdV:r?tEfeyit:ge tl;]eé)?]:t;r;]%ﬁounterpany concludes an SFT through a branch office, the code oO|l|O0|O0O]J]O|O|O|O|O]| - - - - - - - -|]0jJO0fO|lO|O]J]O]J]O|O|O]|O]|O - |When populated, shall contain a valid ISO 3166 country code, 2 alphabetical characters. SrI=Ees
8 | Branch of the other counterparty ?’g:;'i'feyit:: t(f)]t:in;gr?;r]\terpany concludes an SFT through a branch office, the code o|jolO0OjJO|]O|lO|O|O - - - - - - - -l0ojJjofOo|J]OjJOfO]J]O|O]|O]|O]|O - |When populated, shall contain a valid ISO 3166 country code, 2 alphabetical characters. SHNCO
Indication of whether the reporting counterparty is a collateral provider or a collateral
9 | Counterparty side taker in accordance with the Article 4 of the the Commission Implementing Regulation M| M[M|M|{M[M| M|[M]| - - - - - - - - M| M| M - - - - M| M| M|[M - | This field shall contain only one of the following values: "TAKE" or "GIVE", " 4 alphabetical characters.
(EU) 2019/363
Where a financial counterparty is responsible for reporting on behalf of the other SFT-007
counterparty in accordance with Article 4(3) of Regulation (EU) No 2365/2015 of the
Parliament and of the Council (2), the unique code identifying that financial For action types 'NEWT', 'MODI', 'VALU', 'COLU', 'CORR' or ' POSC": When populated, This field shall contain a valid
counterparty. Where a management company is responsible for reporting on behalf of LEl included in the GLEIF database maintained by the Central Operating Unit. The LEI shall pertain to a legal entity and
" . an Undertaking for Collective Investment in Transferable Securities (UCITS) in ) ) ) _ _ ) _ _ _ _ ) _ _|nota branch. The status of the LEI for all the above action types shall be "Issued", "Pending transfer" or "Pending
10 [ Entity responsible for the report accordance with Article 4(3) of that Regulation the unique code identifying that || o | G o) o) )| || 0| W || G m|w|w archival" and in addition for action type "ETRM": the status of the LEI could also be "Lapsed" and "Retired". For action
management company. Where an Altemative Investment Fund Manager (AIFM) is type "EROR": This field shall contain an LEI included in the GLEIF database maintained by the Central Operating Unit,
responsible for reporting on behalf of an Alternative Investment Fund (AIF) in irrespective of the registration status of that LEI.
accordance with Article 4(3) of Regulation (EU) No 2365/2015, the unique code
identifying that AIFM.
This field shall contain - a valid LEI included in the GLEIF database maintained by the Central Operating Unit. The LEI SFT-008
shall pertain to a legal entity and not a branch. The LEI shall not pertain to a member of the European System of Central
Unique code identifying the entity with which the reporting counterparty concluded the Banks (ESCB). For action types "NEWT", "MODI", "ETRM", "CORR", "COLU", "VALU" and "POSC": The status of the
11 | Other counterparty SFT. In case of a private individual, a client code shall be specified in a consistent M MM M| M| M| M| M| M|M|M[M|M[M|M|IM| M|M|M|M|[M|M|M|{M|M{[M|M M |LEI shall be "Issued", "Lapsed", "Pending transfer" or "Pending archival" and in addition for action type "ETRM" the
manner. status of the LEI could also be "Retired". For action type "EROR": This field shall contain an LEIl included in the GLEIF
database maintained by the Central Operating Unit, irrespective of the registration status of that LEI. or -up to 50
alphanumerical characters
When populated, shall contain a valid ISO 3166 country code, 2 alphabetical characters. If field 11 is populated with a SFT-009, SFT-010
Code of country where the registered office of the other counterparty is located or code ) ) ) _ _ ) _ _ _ _ ) _ _|valid LEI, then the country code provided in this field shall pertain to the country of the registered office of the other
12 [ Country of the other Counterparty of the country of residence in case that the other counterparty is a natural person. || o | G o) o) )| || 0| W || G m|w|w counterparty as specified in the LEI reference data. In case that the other counterparty is a natural person, the code of
the country of residence.
Z\c/:;iz th: nbe}:\aesﬂf;a:'é/;fﬁtfr;et;i:ngreancetf:ii;\otg c;)u;\éiefr?:nits;ihljecgg:cot,r t?necrzgeorg? g When populated, this field shall contain: - a valid LEI included in the GLEIF database maintained by the Central <PV
13 | Beneficiary unterparty v neficlary by specilying a uniq »In ca olo|lo|-|o|lo|lo|-|-|-|-]|-]-]|-]|-]-]lolo|lo|-|-|-|-]oflo|of|-/| - [OperatngUnit The status of the LEI shall be "Issued", 'Lapsed', "Pending transfer" or "Pending archival’. The LEI shall
private individual, by specifying a client code used in a consistent manner as assigned coeetn (0 2 (e it distalk h to 50 alph o) i t h h iy s el
by the legal entity used by that private individual. pertain to a legal entity and not a branch. or -up to 50 alphanumerical characters where any character is allowed.
Uni de identifying the third party to which th i " ty h When populated, this field shall contain a valid LEI included in the GLEIF database maintained by the Central Operating |SFT-012
14 | Tri-party agent nthue cod Thl en Ity;ngd © third party fow SICFT .? replc? "-[I;? counterparty has O| O] O -|10| OO - - - - - - -] - -|l]o0ofOoflO|O|O]|O - o| of o - - |Unit. The status of the LEI shall be "Issued", 'Lapsed', "Pending transfer" or "Pending archival". The LEI shall pertain to a
outsourced the post-trade processing of an (if applicable). legal entity and not a branch.
Unique code of the entity that acts as intermediary for the reporting counterparty When populated, this field shall contain a valid LEI included in the GLEIF database maintained by the Central Operating [SFT-013
15 | Broker without becoming a counterparty to the SFT itself. For securities lending transactions,a] O [ O | O - ol O] O - - - - - - - - -1]0|]O| O - - - - 0 (o] (o] - - |Unit. The status of the LEI shall be "Issued", ‘Lapsed’, "Pending transfer" or "Pending archival". The LEI shall pertain to a
broker does not include the agent lender. legal entity and not a branch.
If field 2.5 is populated with 'true’ this field shall be populated When populated, shall contain a valid LEI included in the |SFT-014
. Where the trade is cleared, unique code identifying the responsible clearing member of _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ : _ |GLEIF database maintained by the Central Operating Unit. The status of the LEI shall be "Issued", "Lapsed", "Pending
16 | Clearing member the reporting counterparty. ele|e cle|e ele|e ¢ ¢ ¢ transfer" or "Pending archival". The LEI shall pertain to a legal entity and not a branch. If field 2.5 is populated with
'false’, this field shall be left blank.
Central Securities Depository (CSD') participant or indirect Unique code of the CSD participant or indirect participant of the reporting counterparty. When populated, this field shall contain a valid LEI included in the GLEIF database maintained by the Central Operating S
1 articipant P Y p P Where both the CSD participant and indirect participant are involved in the transaction,] O [ O | O -|O0|OfO]| - - - - - - -] - -|O0OfO]| O - - - - O|0O0]| O - - |Unit. The status of the LEI shall be "Issued", 'Lapsed’, "Pending transfer" or "Pending archival". The LEI shall pertain to a
p P the code of the indirect participant. This field is not applicable to commodities. legal entity and not a branch
When populated, this field shall contain a valid LEI included in the GLEIF database maintained by the Central Operating |SFT-016
18 | Agent lender Unique code of the agent lender involved in the securities lending transaction. [¢] - [¢] -1 0| - o | - - - - - - -] - -1 0O - o| O - [e] - [¢] - [¢] - - |Unit. The status of the LEI shall be "Issued", ‘Lapsed', "Pending transfer" or "Pending archival". The LEI shall pertain to a
legal entity and not a branch
When populated, this field shall contain up to 52 alphanumerical characters. Only upper-case alphabetic characters A-Z
. . . S . . . . . and the digits 0-9, inclusive in both cases, are allowed Not allowed to change the content of this field once it is reported.
1 | Unique Transaction Identifier (UTI') Unique reference assigned to the SFT in order to identify the trade. M M M MM M[M[ M| M| M| M| M| M| M([ M M| M|M|{|M|O|O|O|O|M|[M|M|M M . X A L 3
The uniqueness of the Trade ID shall be preserved at counterparties level, i.e. the combination of the fields
Counterparty ID- ID of the other counterparty-Trade ID shall be unique.
. ) ) . SFT-017
L”ntT:aﬁsllzgr;rli’::;:g’l‘;nr::'ﬁ'rt‘,ge frrec’”;rf':dar:gwg‘veef”tf]'eUIILr”Sfr”lel'syr:';f rg:jﬁ;;"; If field 2.5 i populated with 'true' and field 1.3 Reporting Counterparty is different from the field 2.7 CCP, this field shall
. 9 N p : - p‘ e . q be populated When populated, this field shall contain up to 52 alphanumerical characters. Only upper-case alphabetic
2 |Report tracking number be reported by counterparties that are central counterparties (‘CCP's’) which have C C C - c| C C - - - - - - - - - - - - - - - - © © © - - . . L N o o
. characters A-Z and the digits 0-9, inclusive in both cases, are allowed If field 2.5 is populated with "false", this field shall
cleared the SFT. Where an SFT was executed on a trading venue and cleared on the
N . . be left blank
same day, a number generated by the trading venue and unique to that execution.
E)lztceeornmt/:éc:at::;fezzzzrt:lte e;/sr]\t/;ehl‘la;ttlir:)its tg;jizgﬁ‘:‘;ritjrzgt? EI;Z;ZZD“ took This field shall be populated in a common input format: YYYY-MM-DD. The date populated in this field shall be: - prior or SFUEVE, SIFFOTE, SRR
3 |Event date P o N X YP! X pcate, Lo pcate., . MM M| M| M|M[M|[M| - - -l-|M[M[M|[I M| M| M|M|[M(M|{M|M|M|M|[M|M M [equal to the date part of the reporting timestamp - greater than or equal to the date part of the execution timestamp. -
update’, ‘Margin update’, the date for which the information contained in the report is H 8 L
provided. prior or equal to the value of the field maturity date or, where populated, the termination date
4 |Type of SFT Ié/g(;ﬁgszggé/rggfgcuon as defined in paragraphs (7) to (10) of Article 3 of Regulation MIiMIMIvMIMI ]I m]Im] - _ _ _ _ _ _ AmlimIimIivIivIivIvIvIvv]wm _ \é\rl‘r::c?:rpulated, shall contain only one of the following values: "SLEB" , 'SBSC', 'REPQO' or "MGLD", " 4 alphabetical
5 | Cleared Indication of whether central clearing has taken place. M| M| M - M| M| M - - - - - - - - - M|[M| M - - - - M| M|[M - - [When populated, this field shall contain one of the values: 'true' or ‘false’
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Clearing timestamp

Time and date when clearing took place.

If field 2.5 is populated with 'true’ this field shall be populated in a common input format: YYYY-MM-DDThh:mm:ssZ. The
value of this field shall be greater than or equal to the value of the field 2.12. If field 2.5 is populated with “false", this
field shall be left blank.

SFT-021

CCpP

Where a contract has been cleared, the unique code for the CCP that has cleared the
contract.

If field 2.5 is populated with 'true’ this field shall be populated with a valid LEI included in the GLEIF database
maintained by the Central Operating Unit. The status of the LEI shall be "Issued”, "Lapsed", "Pending transfer" or

"Pending archival". The LEI shall pertain to a legal entity and not a branch. If field 2.5 is populated with "false", this field
shall be left blank.

SFT-022

Trading venue

Uni B
concluded over the counter and it is admitted to trading, the MIC code XOFF’. Where
the SFT was concluded over the counter and it is not admitted to trading, the MIC code
XXXX'.

When populated, this field shall contain a MIC code included in the list maintained and updated by ISO and published at:
http://www.is015022.org/MIC/homepageMIC.htm (column "MIC" in table "MICs List by Country" of the respective Excel
file).

SFT-023

Master agreement type

Reference to the master agreement type under which the counterparties concluded a
SFT.

When populated, shall contain only one of the following values: "MRAA" , 'GMRA', 'MSLA' ,"GMSL", "ISDA'", 'DERP’,
'CNBR'. 'KRRA', 'CARA', 'FRFB', ' CHRA', 'DEMA’, JPBR' , 'ESRA', 'OSLA", 'MEF!', 'GESL', 'KRSL', 'DERD". 'JPBL',
'JPSL', 'BIAG', 'CSDA' or 'OTHR'. 4 alphabetical characters.

Other master agreement type

Name of the master agreement. This field shall only be completed where "OTHR" is
reported in field 9.

If field 2.9 is populated with 'OTHR', this field shall be populated and shall contain up to 50 alphanumeric characters. If
field 2.9 is populated with 'OTHR' and the SFT is not documented, this field shal be populated with '‘Undocumented'.
'Otherwise, it shall be left blank."

SFT-024

Master agreement version

Reference to the year of the master agreement relevant to the reported trade, if
applicable.

If field 2.9 is populated with a value different than 'BIAG', 'CSDA' or 'OTHR, this field shall be populated in a common
input format: YYYY. First two digits shall be "19" or "20". Otherwise, it shall be left blank.

SFT-025

Execution timestamp

Date and time when the SFT was executed.

When populated, this field shall be populated in a common input format: YYYY-MM-DDThh:mm:ssZ.

Value date (Start date)

Date contractually agreed between the counterparties for the exchange of cash,
securities, or commodities versus collateral for the opening leg (spot leg) of the SFT.

When populated, this field shall be populated in a common input format: YYYY-MM-DD. Value date shall be greater than
or equal to the 2.12 Execution timestamp

SFT-026

Maturity date (End date)

Date contractually agreed between the counterparties for the exchange of cash,
securities, or commodities versus collateral for the closing leg (forward leg) of the SFT.
This information shall not be reported for open term repos.

When populated, this field shall be populated in a common input format: YYYY-MM-DD. For repos and SL, if the field
2.21 is populated with 'false’, maturity date shall be populated, Otherwise it shall be left blank. Maturity date shall be
greater than or equal to the 2.13 Value date

SFT-027

Termination date

Termination date in the case of a full early termination of the SFT.

When populated, this field shall be populated in a common input format: YYYY-MM-DD. Termination date shall be
greater than or equal to the date part of the field 2,12 Execution timestamp. Termination date shall be less than or equal
to the date part of the field 1.1 Reporting timestamp. If fields 2.14 and 2.15 are both populated, the Termination date
shall be less than or equal to the 2.14 Maturity date

SFT-028, SFT-029

Minimum notice period

Minimum number of business days that one of the counterparties has to inform the
other counterparty of the termination of the transaction.

If field 2.21 is populated with "true" or field 2.22 is populated with ‘EGRN’ or ‘ETSB, this field shall be populated and
shall contain an integer number greater than zero. Up to 3 digits

SFT-030

Earliest call-back date

Earliest date that the cash lender has the right to call back a portion of the funds or to
terminate the transaction.

General collateral indicator

I -
of a securities lending transaction, the field refers to securities provided as collateral,
and not to the security provided on loan. The code ‘GENE’ shall be specified for an
SFT which is subject to a general collateral arrangement. A general collateral

If field 2.21 is populated with "true" or field 2.22 is populated with ‘EGRN’or ‘ETSB’ , When populated, this field shall be
populated in a common input format: YYYY-MM-DD.

SFT-031

If, for SL, field 2.72 is populated with 'false' and field 2.75 is populated with 'SECU', this field shall be populated When
populated, shall contain only one of the following values: "SPEC" or 'GENE', 4 alphabetical characters.

SFT-032

Delivery by Value indicator

arrangement specifies a collateral arrangement for a transaction in which the collateral
Indlcaklon of wEefﬁer The fransaction was setlled using the DBV mechanism .

When populated, this field shall contain one of the values: 'true’ or ‘false’

20

Method used to provide collateral

Indication of whether the collateral in the SFT is subject to a title transfer collateral
arrangement, a security financial collateral arrangement, or a security financial
collateral arrangement with a right of use.

Where more than one method was used to provide collateral, the primary collateral
arrangement shall be specified in this field.

If field 2.72 is populated with 'false' and for SL field 2.75 is populated with 'SECU', this field shall be populated. When
populated, shall contain only one of the following values: "TTCA", 'SICA' or 'SIUR', 4 alphabetical characters.

SFT-033

2

Open term

Indication of whether the SFT is open term (which has no fixed maturity date) or fixed
term with a contractually agreed maturity date.

The code ‘True’ shall be specified for open term SFTs, and the code ‘False’ for fixed
term SFTs.

This field shall contain one of the values: 'true' or 'false’ If field 2.22 Termination optionality is populated with 'ETSB', this
field shall be populated with ‘false’

22

Termination optionality

Indication of whether the SFT is an evergreen or extendable SFT.

This field shall contain only one of the following values: "EGRN', 'ETSB' or 'NOAP".

In the case of margin lending, the attributes listed in

fields 23-34 shall be repeated for each currency used in the margin loan.

23

Fixed rate

In the case of repos, the annualised interest rate on the principal amount of the
repurchase transaction in accordance with the day count conventions.

In the case of margin lending, the annualised interest rate on the loan value that the
borrower pays to the lender.

For repos: one of the fields 2,23 Fixed rate or 2.25 Floating rate, shall be populated. For ML: at least one rate (2.23
Fixed rate or 2.25 Floating rate) shall be populated. When populated, this field shall contain up to 11 numerical
characters including up to 10 decimals. The decimal mark is not counted as a numerical character. If populated, it shall
be represented with a dot. The negative symbol, if populated, shall not be counted as a numerical character.

24

Day count convention

Method of calculating the accrued interest on the principal amount for a rate.

If field 2.23 Fixed rate or 2.25 Floating rate is populated, this field shall be populated. When populated, the field shall
contain -only one of the following values: "A001', 'A002', 'A003', 'A004", 'A005', 'A006', 'A007', A008', 'A009', A010",
'A011', 'A012". 'A013' or 'A014". 4 alphanumeric characters or -up to 35 alphanumeric characters

25

Floating rate

Indication of the reference interest rate used which is reset at predetermined intervals
by reference to a market reference rate, if applicable.

For repos: one of the fields 2,23 Fixed rate or 2.25 Floating rate, shall be populated. For ML: at least one rate (2.23
Fixed rate or 2.25 Floating rate) shall be populated. When populated, the field shall contain -only one of the following
values: "EONA'. 'EONS', 'EURI', 'EUUS', 'EUCH', 'GCFR'". 'ISDA", 'LIBI', 'LIBO', 'MAAA', 'PFAN', 'TIBO', 'STBO', 'BBSW',
JIBA', BUBO', 'CDOR!, 'CIBO'". 'MOSP', 'NIBO'. 'PRBO’, 'TLBO', ' WIBO', 'TREA', 'SWAP' or 'FUSW'. 4 alphabetic
characters or -up to 25 alphanumeric characters

26

Floating rate reference period - time period

Time period describing the reference period of the floating rate.

If field 2.25 Floating rate is populated, this field shall be populated and shall contain only one of the following values:
"YEAR", "MNTH", WEEK" or "DAYS". 4 alphabetic characters. Otherwise the field shall be left blank.

27

Floating rate reference period - multiplier

Multiplier for the time period describing the reference period of the floating rate
specified in field 26.

If field 2.25 Floating rate is populated, this field shall be populated and shall contain up to 3 numerical characters.
Otherwise the field shall be left blank.

28

Floating rate payment
frequency - time period

Time period describing the frequency of payments subject to the floating rate.

If field 2.25 Floating rate is populated, this field shall be populated, and shall contain only one of the following values:
"YEAR", "MNTH", WEEK" or "DAYS". 4 alphabetic characters. Otherwise the field shall be left blank.

29

Floating rate payment
frequency - multiplier

Multiplier for the time period describing the payment frequency for the floating rate
specified in field 28.

If field 2.25 Floating rate is populated, this field shall be populated, and shall contain up to 3 numerical characters.
Otherwise the field shall be left blank.

30

Floating rate reset
frequency - time period

Time period describing the frequency of the floating rate resets.

If field 2.25 Floating rate is populated, this field shall be populated and shall contain only one of the following values:
"YEAR", "MNTH", WEEK" or "DAYS". 4 alphabetic characters. Otherwise the field shall be left blank.

3

Floating rate reset
frequency - multiplier

Multiplier for the time period describing the frequency for the floating rate resets
specified in field 30.

If field 2.25 Floating rate is populated, this field shall be populated and shall contain up to 3 numerical characters.
Otherwise the field shall be left blank.

32

Spread

Number of basis points to be added to or subtracted from the floating interest rate in
order to determine the interest rate of the loan.

If field 2.25 Floating rate is populated, this field shall be populated and shall contain up to 5 numerical characters. The
negative symbol, if populated, shall not be counted as a numerical character. Otherwise the field shall be left blank.

33

Margin lending currency amount

Amount of a margin loan in a given currency.

When populated, this field shall contain up to 18 numeric characters including up to 5 decimals. The decimal mark is not
counted as a numeric character. If populated, it shall be represented with a dot. The negative symbol, if populated, shall
not be counted as a numerical character.

34

Margin lending currency

Currency of the margin loan.

When populated, this field shall contain ISO 4217 Currency Code (official list only), 3 alphabetical characters. Otherwise
it shall be left blank.

Fields 35 and 36 shall be repeated and completed for each floating rate adjustment.

35

Adjusted rate

Rate as determined by the rate schedule.

When populated, this field shall contain up to 11 numeric characters including up to 10 decimals. The decimal mark is
not counted as a numeric character. If populated, it shall be represented with a dot. The negative symbol, if populated,
shall not be counted as a numerical character.

36

Rate date

Date from which the rate is effective.

If field 2.35 is populated, this field shall be popluated. in a common input format: YYYY-MM-DD. Otherwise it shall be left
blank.

37

Principal amount on value date

Cash value to be settled as of the value date of the transaction.

When populated, this field shall contain up to 18 numeric characters including up to 5 decimals. The decimal mark is not
counted as a numeric character. If populated, it shall be represented with a dot.

38

Principal amount on maturity date

Cash value to be settled as of the maturity date of the transaction.

If field 2.21 is populated with "false" and field 2.23 is populated, then this field shoudl| be populated. When populated,
this field shall contain up to 18 numeric characters including up to 5 decimals. The decimal mark is not counted as a
numeric character. If populated, it shall be represented with a dot.
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39

Principal amount currency

Currency of the principal amount.

When populated, this field shall contain ISO 4217 Currency Code (official list only), 3 alphabetical characters.

40

Type of asset

Indication of the type of asset that is the subject of the SFT.

When populated, shall contain only one of the following values: "SECU" or 'COMM', 4 alphabetical characters.

41

Security identifier

Identification of the security that is the subject of the SFT.
This field is not applicable for commodities.

If field 2.40 is populated with 'SECU', this field shall be populated and shall contain 12 alphanumerical characters and a
check digit. Otherwise, it shall be left blank.

42

Classification of a security

Classification of Financial Instruments ('CFI') code of the security that is the subject of
the SFT.
This field is not applicable for commodities.

If field 2.40 is populated with 'SECU', this field shall be populated with CFl code composed of 6 characters and
compliant with ISO 10962 Standard. At least the first 2 characters of the CFl code and the character representing asset
class (if applicable for a given instrument) shall be provided (ie. these characters cannot be "X", which represents not
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Where a commodity was lent or borrowed, the classification of that commodity shall be specified in fields 43,44 and 45.
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43

Base product

Base product as specified in the classification of commodities in Table 5 of Annex | of
the Implementing Regulation (EU) 2019/363.

If field 2.40 is populated with "COMM, this field shall be populated and shall contain only one of the following values:
"AGRI", "NRGY", "ENVR", "FRGT", "FRTL", "INDP", "METL", "MCEX", "PAPR", "POLY", "INFL", "OEST", "OTHC" or
"OTHR". 4 alphabetical characters. Otherwise, it shall be left blank.

44

Sub - product

Sub - Product as specified in the classification of commodities in Table 5 of Annex | of
the Implementing Regulation (EU) 2019/363.
This field requires a specific base product in field 43.

If field 2.43 is populated with '"AGRI', this field shall contain only one of the following values: 'GROS', 'SOFT','POTA",
'O0LI', 'DIRY', 'FRST', 'SEAF’, 'LSTK', 'GRIN' or 'OTHR'. 4 alphabetical characters. If field 2.43 is populated with 'NRGY",
this field shall contain only one of the following values: 'ELEC', 'NGAS','OILP", '"COAL', 'INRG', 'RNNG', 'LGHT', 'DIST" or

45

Further sub - product

Further sub product as specified in the classification of commodities table.
This field requires a specific sub product in field 44.
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'RPSD', 'RICE' or 'OTHR'. 4 alphabetical characters. If field 2.44 is populated with 'SOFT', this field shall contain only
one of the following values: 'CCOA", 'ROBU','WHSG', 'BRWN' or 'OTHR'. 4 alphabetical characters. If field 2.44 is

46

Quantity or nominal amount

Quantity or nominal amount of the security or commodity Subject of the SF 1.

In the case of a bond, the total nominal amount which means the number of bonds
multiplied by their face value.

In the case of other securities or commodities, their quantity.

When populated, this field shall contain up to 18 numeric characters including up to 5 decimals. The decimal mark is not
counted as a numeric character. If populated, it shall be represented with a dot.

47

Unit of measure

Unit of measure in which the quantity is expressed. This field is applicable to
commodities.

If field 2.40 is populated with 'COMM!, this field shall be populated and shall contain only one of the following values:
'KILO', 'PIEC', 'TONS', 'METR', 'INCH', 'YARD', 'GBGA', 'GRAM', 'CMET', 'SMET', 'FOOT', 'MILE', 'SQIN', 'SQFQO', 'SQMI',
'GBOU', 'USOU', 'GBPI', 'USPI', 'GBQA', 'USQA', 'USGA', 'MMET', 'KMET', 'SQYA', 'ACRE', 'ARES', 'SMIL', 'SCMT',
'HECT', 'SQKI', 'MILI', 'CELI', 'LITR', 'PUND', 'ALOW', 'ACCY", 'BARL', 'BCUF', 'BDFT', 'BUSL', 'CEER', 'CLRT', 'CBME',
'DAYS', 'DMET', 'ENVC', 'ENVO', 'HUWG', 'KWDC', 'KWHOQ' , 'KWHC' , 'KMOC', 'KWMC', 'KWYC', 'MWDC' ,
'MWHO', 'MWHC', 'MWMC', 'MMOC', 'MWYC', 'TONE', 'MIBA', 'MBTU', 'OZTR', 'UCWT", 'IPNT', 'PWRD', 'DGEU',
'GGEU' or 'TOCD'. 4 alphabetic characters

48

Currency of nominal amount

In the case where the nominal amount is reported, the currency of the nominal amount.

When populated, this field shall contain ISO 4217 Currency Code (official list only), 3 alphabetical characters.
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49

Security or commodity price

In the case of securities and commodities lending and borrowing, the price of the
security or commodity used to calculate the loan value.

In the case of a buy-sell back, the price of the security or commodity used to calculate
the trade amount for the spot leg of the buy-sell back.

When populated, this field shall contain up to 18 numeric characters including up to 5 decimals or up to 11 numeric
characters including up to 10 decimals The decimal mark is not counted as a numeric character. If populated, it shall be
represented with a dot. The negative symbol, if populated, shall not be counted as a numerical character.

Currency in which the security or commodity price is denominated.

MO

MO

MO

MO

MO

MO

MO

MO

When populated, this field shall contain ISO 4217 Currency Code (official list only), 3 alphabetical characters.
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If field 2.40 is populated with 'SECU', this field shall be populated and shall contain only one of the following values:
'INVG', 'NIVG', 'NOTR' or 'NOAP". 4 alphabetic characters. If field 2.40 is populated with 'COMM' this field shall be left
blank

If field 2.40 is populated with 'SECU' , this field shall be populated in a common input format: YYYY-MM-DD. When
maturity date is not applicable use default code 9999-12-31.

Jurisdiction of the issuer of the security. In case of securities issued by a foreign
subsidiary, the jurisdiction of the ultimate parent company or, if not known, the

If field 2.40 is populated with 'SECU' this field shall be populated and shall contain a valid ISO 3166 country code, 2
alphabetical characters. Otherwise it shall be left blank.

SFT-038
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field shall be populated and shall contain a valid LEI included in the GLEIF database maintained by the Central
Operating Unit. The status of the LEI shall be "Issued", 'Lapsed’, "Pending transfer" or "Pending archival". Otherwise it If
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If field 2.40 is populated with 'SECU' this field shall be populated and shall contain only one of the following values:
'GOVS', 'SUNS', 'FIDE', 'NFID', 'SEPR', 'MEQU', 'OEQU' or 'OTHR'. 4 alphabetic characters Otherwise it shall be left
blank.

Loan value, namely the quantity or nominal amount of the loan multiplied by the price

When populated, this field shall contain up to 18 numeric characters including up to 5 decimals. The decimal mark is not
counted as a numeric character. If populated, it shall be represented with a dot.

When populated, this field shall contain up to 18 numeric characters including up to 5 decimals. The decimal mark is not
counted as a numeric character. If populated, it shall be represented with a dot.

Fixed interest rate (rate agreed to be paid by the lender for the reinvestment of the
cash collateral minus any lending fee) paid by the lender of the security or commodity
to the borrower (positive rebate rate) or by the borrower to the lender (negative rebate

If field 2.73 is populated with "false”, then one of the fields 2.58 Fixed rebate rate or 2.59 Floating rebate rate must be
populated. When populated, this field shall contain up to 11 numeric characters including up to 10 decimals. The
decimal mark is not counted as a numeric character. If populated, it shall be represented with a dot. The negative
symbol, if populated, shall not be counted as a numerical character.
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Indication of the reference interest rate used to calculate the rebate rate (rate agreed to
be paid by the lender for the reinvestment of the cash collateral minus any lending fee)
paid by the lender of the security or commodity to the borrower (positive rebate rate) or|
by the borrower to the lender (negative rebate rate) on the balance of the provided

If field 2.73 is populated with "false" , then one of the fields 2.58 Fixed rebate rate or 2.59 Floating rebate rate must be
populated. When populated, the field shall contain -only one of the following values: "EONA'". 'EONS', 'EURI', 'EUUS',
'EUCH', 'GCFR'. 'ISDA', 'LIBI', 'MAAA', 'PFAN', 'TIBO', 'STBO', 'BBSW', 'JIBA', BUBO', 'CDOR', 'CIBO". 'MOSP", 'NIBO'.
'PRBO, 'TLBO', ' WIBO', 'TREA', 'SWAP' or 'FUSW'. 4 alphabetic characters or -up to 25 alphanumeric characters

SFT-040

Time period describing the reference period of the floating rebate rate.

If field 2.59 Floating rebate rate is populated, this field shall be populated and shall contain only one of the following
values: "YEAR", "MNTH", WEEK" or "DAYS". 4 alphabetic characters. Otherwise the field shall be left blank.

Multiplier for the time period describing the reference period for the floating rebate rate

If field 2.59 Floating rebate rate is populated, this field shall be populated and shall contain up to 3 numerical characters.
Otherwise the field shall be left blank.

Time period describing the frequency of the payments for the floating rebate rate.
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the following values: "YEAR", "MNTH", WEEK" or "DAYS". 4 alphabetic characters. Otherwise the field shall be left
blank.

VIGTGpTier Tof the Ume period describing e payment Tequency for the floating rebate

It field 2.59 Floating rebate rate Is populated, this field shall be When populated, this field and shall contain up to 3
numerical characters. Otherwise the field shall be left blank.

Time period describing the frequency of the floating rebate rate resets.

If field 2.59 Floating rebate rate is populated, this field shall be populated and shall contain only one of the following
values: "YEAR", "MNTH", WEEK" or "DAYS". 4 alphabetic characters. Otherwise the field shall be left blank.

Multiplier for the time period describing the frequency of the floating rebate rate reset
specified in field 64.

If field 2.59 Floating rebate rate is populated, this field shall be populated and shall contain up to 3 numerical characters.
Otherwise the field shall be left blank.

If field 2.59 Floating rebate rate is populated, this field shall be populated and shall contain up to 5 numerical characters.
Otherwise the field shall be left blank.

Fee that the borrower of the security or commodity pays to the lender.

If field 2.73 is populated with "true", then this field should be populated. When populated, this field shall contain up to 11
numeric characters including up to 10 decimals. The decimal mark is not counted as a numeric character. If populated, it
shall be represented with a dot.
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In the case of securities borrowing and lending, an indication of whether the borrower

If field 2.40 is populated with 'SECU' this field shall be populated. When populated, this field shall contain one of the
values: 'true' or 'false' Otherwise, it shall be left blank

When populated, this field shall contain up to 18 numeric characters including up to 5 decimals. The decimal mark is not
counted as a numeric character. If populated, it shall be represented with a dot.

When populated, this field shall contain ISO 4217 Currency Code (official list only), 3 alphabetical characters.
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When populated, this field shall contain up to 18 numeric characters including up to 5 decimals. The decimal mark is not
counted as a numeric character. If populated, it shall be represented with a dot.

This field shall not be used when the counterparties agree to collateralise the trade but

When populated, this field shall contain one of the values: 'true’ or 'false’

Indication of whether the collateral has been provided for a net exposure, rather than

cM

If field 2.72 is populated with ‘false' this field shall be populated When populated, this field shall contain one of the
values: 'true’ or 'false’

Where trades have been collateralised on a net exposure basis, the latest value date
contained in the netting set of SFTs, taking into consideration all of the transactions for

If field 2.73 is populated with ‘true’ this field shall be populated in a common input format: YYYY-MM-DD.

For action types NEWT and POSC, and SL transactions: If field 2.72 is populated with 'true’, this field shall be left blank.
Otherwise it is optional for Repo, BSB and SL. For action types COLU and CORR: at least one of the fields 2.75 Type of
collateral component or 2.96 Collateral basket identifier should be populated for Repo, BSB and SL. If populated, this
field shall contain one of the following values: 'SECU', 'COMM' or 'CASH'. 4 alphabetic characters
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Amount of funds provided as collateral for the borrowing of securities or commodities.

If field 2.75 is populated with 'CASH!, this field shall be populated and shall contain up to 18 numeric characters
including up to 5 decimals. The decimal mark is not counted as a numeric character. If populated, it shall be represented
with a dot. The negative symbol, if populated, shall not be counted as a numerical character. Otherwise, it shall be left
blank

50 | Price currency
51 | Security quality Code that classifies the credit risk of the security.
. N Maturity of the security.
52 | Maturity of the security This field is not applicable to commodities.
53 | Jurisdiction of the issuer jurisdiction of the subsidiary.
This field is not applicable for commodities.
. LEI of the issuer of the security.
54 | LEI of the issuer This field is not applicable to commodities.
55 | Security type Code that classifies the type of the security.
56 |Loan value contained in field 49.
57 |Market value Market value of the securities or commodifies on loan or borrowed.
58 | Fixed rebate rate
rate) on the balance of the provided cash collateral.
59 | Floating rebate rate
cash collateral.
60 | Floating rebate rate reference period - time period
61 | Floating rebate rate reference period - multiplier specified in field 60.
62 Floating rebate rate payment frequency - time period
63 Floating rebate rate payment frequency - multiplier rate specified in field 62.
64 Floating rebate rate reset frequency - time period
65 Floating rebate rate reset frequency - multiplier
66 | Spread of the rebate rate Spread for the floating rebate rate expressed in basis points.
67 |Lending fee
68 | Exclusive arrangements has exclusive access to borrow from the lender's securities portfolio.
This field is not applicable to commodities.
69 | Outstanding margin loan Total amount of margin loans, in the base currency.
70 | Base currency of outstanding margin loan Base currency of outstanding margin loans.
71 | Short market value Market value of the short position, in the base currency.
Collateral data
Indication of whether the SL transaction is uncollateralised.
72 | Uncollateralised Securities Lending ('SL') flag
the specific allocation of collateral is not yet known.
73 | Collateralisation of net exposure . .
for a single transaction.
74 | Value date of the collateral
which the collateral was provided.
Where specific collateral was used, fields 75 to 94 shall be repeated and completed for each component of the collateral, where applicable.
75 | Type of collateral component Indication of the type of collateral component.
Where cash was used as a collateral, this shall be described in fields 76 and 77.
76 | Cash collateral amount
77 | Cash collateral currency Currency of the cash collateral.

If field 2.75 is populated with "CASH!, this field shall be populated and shall contain ISO 4217 Currency Code (official list
only), 3 alphabetical characters. Otherwise, it shall be left blank

SFT-044
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78 | Identification of a security used as collateral Ide_ntl_flcat!on of the §ecun(y used as c_o_llateral. clclclec cleclclclcleclclceclclclc If field 2,'7.5 is popullateld with 'SECU', this field shall be populated and shall contain 12 alphanumerical characters and a
This field is not applicable to commodities. check digit Otherwise, it shall be left blank
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79 | Classification of a security used as collateral ?;Iscf?ec:: iosf:; :ecﬁggﬁlzs;dczfn‘;?gz}tei;asl‘ c|c|cCc|fcC cC| C c| C c|cCc|C c| C c|C compliant with ISO 10962 Standard. At least the first 2 characters of the CFl code and the character representing asset
PP - class (if applicable for a given instrument) shall be provided (ie. these characters cannot be "X", which represents not
TVITETE a COMMOoany was Used as colaterar, e Classmcaton or mar cCommoany snarm be Spected M 1eras 8u, 81 and 8.
P P L If field 2.75 is populated with 'COMM, this field shall be populated and shall contain only one of the following values:
80 | Base product aasf pr|°d“°‘ f.’s sgec'f'le‘f. in "I‘Eeuc'gzﬁ'g/c:ég" of commadities in Table 5 of AnnexIof | o | ¢ | ¢ | . clclclclec|lel|-|c|lc|c]- "AGRI", "NRGY", "ENVR", "FRGT", "FRTL", "INDP", "METL", "MCEX", "PAPR", "POLY", "INFL", "OEST", "OTHC" or
e Implementing Regulation (EU) - "OTHR". 4 alphabetical characters. Otherwise, it shall be left blank
Sub — product as specified in the classification of commodities in Table 5 of Annex | of If field 2.80 is populated with 'AGRI', this field shall contain only one of the following values: 'GROS', 'SOFT','POTA',
81 | Sub - product the Implementing Regulation (EU) 2019/363. c|c|C - c|jcjc|jc|c|c = c|c|C = 'OOLI', 'DIRY', 'FRST', 'SEAF’, 'LSTK', 'GRIN' or 'OTHR'. 4 alphabetical characters. If field 2.80 is populated with 'NRGY",
This field requires a specific base product in field 80. this field shall contain only one of the following values: 'ELEC', 'NGAS','OILP", 'COAL', 'INRG', 'RNNG', 'LGHT', 'DIST" or
Further sub — product as specified in the classification of commodities in Table 5 of If field 2.81 is populated with 'GROS', this field shall contain only one of the following values: 'FWHT', 'SOYB','CORN',
82 | Further sub - product Annex | of the Implementing Regulation (EU) 2019/363. c|c|C| - c|c|jc|jcjc|cy - c|cCc|C| - 'RPSD', 'RICE' or 'OTHR'. 4 alphabetical characters. If field 2.81 is populated with 'SOFT', this field shall contain only
This field requires a specific sub - product in field 81. one of the following values: 'CCOA", 'ROBU',WHSG', 'BRWN' or 'OTHR'. 4 alphabetical characters. If field 2.81 is
Quantity or nominal amount of the security or commodity used as collateral. If field 2.75 is populated with 'SECU' or 'COMM, this field shall be populated and shall contain up to 18 numeric
83 | Collateral quantity or nominal amount In thg case of a bond, the total nominal amount which means the number of bonds clcl|lcl|c clclclclclclclclclclc characters |ncl.ud|ng up to 5 det:lm'als. The det':lmal mark is not counted as a numeric charat?ter. If populated, it shfall bg
multiplied by the face value. represented with a dot. The negative symbol, if populated, shall not be counted as a numerical character. Otherwise, it
In the case of other securities or commodities, their quantity. shall be left blank
If field 2.75 is populated with 'COMM!, this field shall be populated and shall contain only one of the following values:
'KILO', 'PIEC', 'TONS', 'METR', 'INCH', 'YARD', 'GBGA', 'GRAM', 'CMET', 'SMET', 'FOOT', 'MILE!, 'SQIN', 'SQFQO', 'SQMI',
Unit of measure in which the collateral quantity is specified. This field is applicable to 'GBOU', 'USOU', 'GBPI', 'USPI','GBQA', 'USQA', 'USGA', 'MMET', 'KMET', 'SQYA', 'ACRE', 'ARES', 'SMIL', 'SCMT',
84 | Collateral unit of measure commodities q yis sp ) PP c|c|c| - cycjc|jcfcj|c| - c|c|c = 'HECT', 'SQKI', 'MILI', 'CELI', 'LITR', 'PUND', 'ALOW', 'ACCY", 'BARL', 'BCUF', 'BDFT', 'BUSL', 'CEER', 'CLRT', 'CBME',
) 'DAYS', 'DMET', 'ENVC', 'ENVO', 'HUWG', 'KWDC', 'KWHOQ' , 'KWHC' , 'KMOC', 'KWMC', 'KWYC', 'MWDC' ,
'MWHO', 'MWHC', 'MWMC', 'MMOC', 'MWYC', 'TONE', 'MIBA', 'MBTU', 'OZTR', 'UCWT", 'IPNT', 'PWRD', 'DGEU',
'GGEU' or 'TOCD'. 4 alphabetic characters Otherwise, it shall be left blank
. In the case where collateral nominal amount is reported, the currency of the nominal If field 2.75 is populated with 'SECU', this field should be populated. When populated, this field shall contain contain ISO
85 | Currency of collateral nominal amount amount. 9@ @|e vle|@|e|e|e|e|e|e|@|® 4217 Currency Code (official list only), 3 alphabetical characters. Otherwise, it shall be left blank
. . If field 2.75 is populated with 'SECU' or 'COMM, this field should be populated. When populated, this field shall contain
86 | Price currency Currency of the price of the collateral component. <o) wo| o e e e e e e e e el e contain ISO 4217 Currency Code (official list only), 3 alphabetical characters. Otherwise, it shall be left blank
If field 2.75 is populated with 'SECU' or 'COMM!, this field shall be populated and shall contain up to 18 numeric
87 | Price per unit F’rlce per un|‘t in respggt of the collateral componem, including a.ccrued interest for clclcl|c clclclclclclc c c c c characters including up Fo 5 decimals or up to 11 numeric characters |ncluq|ng up to 10 decnmalls The decnmal mark is
interest-bearing securities used to value the security or commodity. not counted as a numeric character. If populated, it shall be represented with a dot. The negative symbol, if populated,
shall not be counted as a numerical character. Otherwise, it shall be left blank
If field 2.75 is populated with 'SECU' or 'COMM, this field shall be populated and shall contain up to 18 numeric
88 | Collateral market value Market value of the individual collateral component expressed in price currency. c|c|cCc|C c|jc|jc|jc|c|fc|c € € C C characters including up to 5 decimals. The decimal mark is not counted as a numeric character. If populated, it shall be
represented with a dot. Otherwise, it shall be left blank
For repos and buy-sell backs, any collateral haircut shall be specified by reference to
any risk control measure applied to the underlying collateral, at ISIN level, whereby the
value of that underlying collateral is calculated as the market value of the assets
reduced by a certain percentage.
Fc;r secunttles Iendw:(g, thf plercentage of alméctolltar:eralganl'c.ut shallll ?e slg)e(?tl:]led btylslN If field 2.75 is populated with 'SECU' or 'CASH!, this field shall be populated and shall contain up to 11 numeric
89 Haircut or margin reference to any risk contro measure applied to the underlying collateral, either a cfc|c|CcC c|c|jc|jc|jcfc|c|jcjc|c|c characters including up to 10 decimals. This field allows negative values. The decimal mark is not counted as a numeric
or portfolio-level, whereby the value of that underlying collateral is calculated as the A o G R
N character. If populated, it shall be represented with a dot. Otherwise, it shall be left blank
market value of the assets reduced by a certain percentage.
For margin lending, the percentage of the margin requirement applied to the entire
collateral portfolio held in a client's prime brokerage account.
Actual values, as opposed to estimated or default values shall be specified in this field.
. " . . If field 2.75 is populated with 'SECU' this field shall be populated and shall contain only one of the following values:
90 | Collateral quality Code that classifies the risk of the security used as collateral. c|jc|c|cC cfc|fc|c|cj|c|cC € € C C 'INVG', 'NIVG', 'NOTR' or 'NOAP". 4 alphabetic characters Otherwise, it shall be left blank.
N N Maturity date of the security used as collateral. If field 2.75 is populated with 'SECU', this field shall be populated in a common input format: YYYY-MM-DD. When
91 | Maturity date of the security This field is not applicable to commodities. ele|e @ clelee|e|e|e|e|®|c]|® maturity date is not applicable use default code 9999-12-31. Otherwise, it shall be left blank
Jurisdiction of the issuer of the security used as collateral. In case of securities issued
92 | Jurisdiction of the issuer byg foreign sub5|d|a.ry,. thg J.LII'ISdICtIOn of tl'.\e. ultimate parent company shall be reported clclclec clclclclclclclclclclc If field 2.75 is populated with SI'ECQ , this field shall be populated and shall contain a valid ISO 3166 country code, 2
or, if not known, the jurisdiction of the subsidiary. alphabetical characters. Otherwise it shall be left blank.
This field is not applicable to commodities.
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93 | LEI of the issuer #ﬁ' off. trde.'ss”f' of I‘.he bsl“t“”‘y used d?’t.s collateral. clclc|c c|lc|lc|lc|lc|c|c|c|lc|lc]|c field shall be populated and shall contain a valid LE| included in the GLEIF database maintained by the Central
IS Tield s not applicable to commodities. Operating Unit. The status of the LEI shall be "Issued", 'Lapsed', "Pending transfer" or "Pending archival". Otherwise it If
If field 2.75 is populated with 'SECU, this field shall be populated and shall contain only one of the following values:
94 | Collateral type Code that classifies the type of the security used as collateral. c|c|cCc|C c|jc|jc|jc|c|fc|c © © C C 'GOVS', 'SUNS', 'FIDE', 'NFID', 'SEPR', 'MEQU', OEQU' or 'OTHR". 4 alphabetic characters Otherwise it shall be left
blank.
o Indication of whether the collateral taker can reuse the securities provided as a If field 2.75 is populated with 'SECU", this field shall be populated When populated, this field shall contain one of the
95 | Availability for collateral reuse collateral. clcejcefc cjejefejcjc|c € € € € values: 'true’ or 'false' Otherwise it shall be left blank.
Field 96 shall be specified in the case where a collateral basket was used. The detailed allocation of collateral for SFTs transacted against a collateral pool
shall be specified in fields 75 to 94 when available.
Where the collateral basket can be identified with an ISIN, the ISIN of the collateral For action types NEWT and POSC: If field 2.72 is populated with 'true' , this field shall be left blank. Otherwise it is SFT-043
. - basket. _ _ _ optional. For action types COLU and CORR: at least one of the fields 2.75 Type of collateral component or 2.96
96 | Collateral basket identifier Where the collateral basket cannot be identified with an ISIN, this field shall be el el e cle|e|e|e| e cle|© Collateral basket identifier should be populated. When populated, this field shall contain - 12 alphanumerical characters
completed with the code ‘NTAV". and a check digit or - the value 'NTAV", 4 alphabetic characters
Where the transaction is cleared and is included in a portfolio of transactions for which
tr)natrglns arengxchangted, th: portfolio shall be identified by a unique code determined If the field 2.5 Cleared is populated with 'true’ this be populated and shall contain up to 52 alphanumerical
97 | Portfolio code Y the reporting °9“” erparty. X X o c|c|cC - c|lc|cC - - - - c|jc|C - characters. Four special characters are allowed " _". Special characters are not allowed at the beginning or
Where t.he portfolio of transactions also |pc|udes derivative contracts reportable under the end. No space allowed. Otherwise it shall be left blank.
Regulation (EU) No 648/2012, the portfolio code shall be the same as that reported
under Regulation (EU) No 648/2012.
The report shall contain one of the following action types:
(a) a SFT reported for the first time shall be identified as ‘New’;
(b) a modification of a previously reported SFT shall be identified as ‘Modification’. This
includes an update to a previous report showing a position in order to reflect new
trades included in that position;
I(C) ° V""t“at'o" ‘t’.f therfe”cg”‘.ydm f;.’”:jm"d‘“vy T”btj.ed ltJ° 2 Ste,‘?“”“es or commodities This field shall contain only one of the following values: 'NEWT', 'MODI', VALU', 'COLU', 'EROR!, 'CORR', 'ETRM' or '
Zn ng (I;a.fl'.]Sa;: on fstha detl.len ;'e “ats Iaduat;on Ipd'a e "t Juati hall b POSC'. 4 alphabetical characters. The first report received for given UTI and pair of counterparties shall only contain
'(d) at‘?'qii ! 'Cf"éolrl‘ ? Ie Zatl ‘c,’_o collateral data, including its valuation, shall be value "NEWT" or "POSC" in this field. If the first report for a given UTI and pair of counterparties is with action types
) \dentified as Lollateral update:; "MODI", "VALU", "COLU", "ERORY", "CORR" or "ETRM" it shall be rejected. Only one report with the action type "NEWT"
98 | Action type . ) ) : M|M[M|M M MMM M[M|{M|M[M|M|[M ; - .
€ a cancellation of a wrongly submitted entire report where the SFT never came into for a given combination of Counterparty ID- ID of the other counterparty-Trade ID shall be accepted. After a report with
existence or was not subject to SFT reporting requirements but which was reported to a action type "EROR" is submitted, the only allowed action type to be submitted by the other counterparty, if reporting to
trade repository by mistake shall be identified as ‘Error’; the same TR, is "EROR". No additional reports shall be allowed for that UTI. It is allowed to report only one of the
. § X . X folowing Action types for given UTI and pair of counterparties: "ETRM" and "POSC"
(f) a correction of data fields that were submitted wrongly in a previous report shall be
identified as ‘Correction’;
(g) a termination of an open term SFT or an early termination of a fixed term SFT shall
be identified as ‘Termination/Early termination’;
(h) a SFT that is to be reported as a new trade and also included in a separate position
report on the same day shall be identified as a ‘Position component'.
Indication of whether the report is done at trade or position level.
99 |Level Position level reporting can be use_d only asa supplemeqt to tra_de level reporting to M| M[M| M M|[M|M - - - - M[(M|M|M When populated, this field shall contain only one of the following values: 'TCTN' or ' PSTN'. 4 alphabetical characters.
report post-trade events and only if the individual trades in fungible products have been
replaced by the position.
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