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Ao abrigo do disposto no seu Regulamento, a OMIClear aprova a presente Circular que define para o
Servigo sobre Contratos de Derivados de Electricidade e para Servigo sobre Contratos de Derivados
de Gas Natural, a metodologia de calculo de margens e de liquidag6es de ganhos e perdas.

1. A OMiIClear calcula, em cada Dia de Compensacdo, para cada Membro Compensador, os
seguintes tipos de liquidacdes e margens:

a) Liquidacoes:
i. Ajuste Diario de Ganhos e Perdas (MtM);
ii. Valor de Liquidagdo na Entrega (VLE);
iii. Prémio (P);
b) Margens:
i. Margem Inicial (MI);
ii. Margem de Variacdo (MV);
iii. Margem de Prémio (MP);
iv. Margem de Liquidacdo (ML);
v. Margem de Ajuste de Ganhos e Perdas (MAGP);
vi. Margem de Facturacéo (MF);
vii. Margem de Entrega Fisica (MEF).

2. A tabela seguinte estabelece para os Contratos de Derivados de Electricidade e Contratos de
Derivados de Gés Natural uma relacdo entre o tipo de Contrato (Futuro, Swap, Forward, e Opc¢éao)
e o respectivo célculo de margens e liquidacdes efectuados pela OMIClear no Periodo de Registo
e/ou no Periodo de Entrega desse Contrato:
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Contratos de
Derivados

de Gas Natural

Futuros Opgoes Swaps Forwards m

Ajuste Didrio de Ganhos e Perdas (MtM) Sim (PR) Nao Nao Nao Sim (PR)
Sim, pela Sim, pela Sim, pela .
o diferenca entre < diferenca entre preo  diferenca entre preco im, pelo PRL
ValondalliquidagaolnalEntiegallyLE) PRL no UDR e Nao original da Operagdoe  original da Operagdo N0 UDR (PE)
PRS (PE) PRS (PE) e PRS (PE)
Prémio (P) Néo Sim (PR) Nao Nao Nao
Margem Inicial (MI) Sim (PR e PE) Sim (PR) Sim (PR e PE) Sim (PR e PE) Sim (PR e PE)
Margem de Variagao (MV) Sim (PE) Nao Sim (PR e PE) Sim (PR e PE) Sim (PE)
Margem de Prémio (MP) Néo Sim (PR) N&o N&o Nao
Margem de Liquidag&o (ML) Sim (PR e PE) Sim (PR) Sim (PE) Sim (PE) Sim (PR e PE)
Margem de Ajuste de Ganhos e Perdas (MAGP) Sim (PR) Néo Nao Néo Sim (PR)
Margem de Facturagéo (MF) Sim (PR e PE) Sim (PR) Sim (PR e PE) Sim (PR e PE) Sim (PR e PE)
Margem de Entrega Fisica (MEF) nfa nla nfa nfa Sim (PE)

PR - Periodo de Registo do Contrato.

PE - Periodo de Entrega do Contrato.
PRL - Prego de Referéncia de Liquidacéao.
PRS - Preco de Referéncia Spot.

UDR - Ultimo Dia de Registo.

3. As margens referidas na alinea b) do nimero 1 séo:

a) Calculadas ao nivel de cada Conta de Compensacao, ndo existindo qualquer compensacao
ao nivel de Posicbes associadas a diferentes Contas de Compensacdo, ainda que
pertencentes ao mesmo titular;

b) Calculadas com base em Precos de Referéncia de Compensacdo cuja metodologia se
encontra definida na Circular B11/2014 - Precos de Referéncia;

¢) Responsabilidades do Membro Compensador que tém que ser cobertas com Garantias, nos
moldes estipulados em Circular.

4. As liquidages referidas na alinea a) no niumero 1 sdo calculadas:

a) Ao nivel de cada Conta de Registo, ndo existindo qualquer compensac¢do ao nivel de
Posicbes associadas a diferentes Contas de Registo, ainda que pertencentes ao mesmo
titular;

b) Com base em Precos de Referéncia de Liquidacdo, nos termos definidos na Circular
B11/2014 - Precos de Referéncia.

5. Relativamente aos Contratos de Derivados de Electricidade listados na Circular B14/2014 -
Contratos Elegiveis, o processo de liquidacdo no Periodo de Entrega assume uma de duas
formas, a qual é definida ao nivel das Clausulas Contratuais Gerais de cada Contrato e na
Circular B13/2014 - Liquidacdo no Periodo de Entrega:
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a) Liquidacdo por entrega financeira, que consiste apenas na liquidacdo do VLE conforme
definido nos nimeros 12 e 13;

b) Liquidacéo por entrega fisica, que inclui a liquidacdo do VLE e ainda a notificacdo, por parte
da OMIClear, das Posicbes a OMIE.

6. Relativamente aos Contratos de Derivados de Gas Natural listados na Circular B14/2014 -
Contratos Elegiveis, o processo de liquidacao no Periodo de Entrega assume uma Unica forma, a
qual é também definida nas Clausulas Contratuais Gerais de cada Contrato e na Circular
B13/2014 - Liquidacdo no Periodo de Entrega, nomeadamente uma liquidacéo por entrega fisica,
a qual inclui a liquidagdo do VLE, conforme definido no ndmero 16 da presente Circular, e a
notificagdo, por parte da OMIClear, das Posi¢des liquidas fisicas & Enagas GTS.

7. O calculo do MtM é efectuado ao nivel de cada Conta de Registo, para cada Contrato de Futuros
de Electricidade ou de Gas Natural listado na Circular B14/2014 - Contratos Elegiveis, que se
encontra no Periodo de Registo, com base em duas componentes:

a) Componente (A): diz respeito as Posi¢cdes em aberto que tenham sido j& sujeitas ao célculo
de MtM, nomeadamente quando transitam da Sessdo de Compensacdo anterior, com base
na seguinte féormula:

MtM, = H x QP; X (PRL, — PRL,_;)

Com,
t = dia de realizacao do célculo de MtM

H = nimero de horas subjacente ao Contrato de Futuros;

QP;= Posic¢éao liquida (em n° de contratos) compradora/vendedora no Contrato de Futuros que
advém da Sessdo de Compensacéo anterior (t-1), assumindo um valor positivo, se for uma
Posicdo compradora, ou negativo, se for uma Posi¢do vendedora;

PRL = Preco de Referéncia de Liquidacdo do Contrato na Sessdo de Compensacao t;

PRL1 = Preco de Referéncia de Liquidacdo do Contrato na Sessao de Compensacao t-1.

b) Componente (B): refere-se as Operagdes registadas que tenham como data de referéncia de
compensagdo o proprio dia em que se realiza o calculo MtM [t], com base na seguinte
férmula:

n
MtMg = H X Z[Qoi X (PRL, — PO))]
i=1
Com,
t = dia de realizagao do célculo de MtM;

H = ndmero de horas subjacente ao Contrato de Futuros;

i = Operacgdo registada com data de referéncia de compensagéo do proprio dia em que se
realiza o célculo MtM;
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8.

10.

11.

12.

n = ndmero total de Operagdes que tenham data de referéncia de compensacéo do proprio dia
em que se realiza o célculo MtM;

QOi = quantidade (n° de contratos) de cada Operacéo i, assumindo um valor positivo, se for
uma Operagdo de compra, ou negativo, se for uma Operacéo de venda;

PRL; = Preco de Referéncia de Liquidagédo do Contrato na Sessdo de Compensacao t;
PO; = pre¢o da Operacéo i.

O valor total de MtM para um determinado Contrato de Futuros corresponde a soma das duas
componentes referidas no nimero anterior (A) + (B), isto é:

n
MtM = H X QP; x (PRL, — PRL,_;) + H x Z[QTi x (PRL, — PO))]
i=1

O valor total de MtM corresponde a soma dos valores de MtM calculados para os diversos
Contratos de Futuros em Periodo de Registo.

Os Contratos do tipo Opc¢éo, Forward e Swaps ndo séo objecto de MtM.

Relativamente aos Contratos de Derivados de Electricidade listados na Circular B14/2014 -
Contratos Elegiveis, o VLE é calculado ao nivel de cada Conta de Registo de Electricidade, com
base nas Posicbes detidas nos respectivos Contratos de Futuros, Forwards ou Swaps que se
encontram no Periodo de Entrega.

A férmula de céalculo do VLE para os Contratos de Futuros de Electricidade é a seguinte:

n
VLE; = H X Z[QFi X (PRS — PRL);)]
i=1
Sendo,
VLEq = Valor de Liquidacdo na Entrega relativo ao dia de entrega d;
H = nimero de horas subjacente ao dia de entrega d;
i = Contrato de Futuros com entrega no dia d;
n = numero total de Contratos de Futuros com entrega no dia d;
PRS = Preco de Referéncia Spot para o dia de entrega d;
PRL; = Preco de Referéncia de Liquidacéo do Contrato de Futuros i (com entrega no dia d) no Ultimo
Dia de Registo;
QFi= Posicdo (em n° de contratos) final no Contrato de Futuros i (com entrega no dia d):
QFi assume um valor positivo (+) se se tratar de uma Posicao longa;

QFi assume um valor negativo (-), no caso de uma Posi¢&o curta.

13. A formula de célculo do VLE para os Contratos Swap e Contratos Forward de Electricidade é a

seguinte:

VLE; = H X Z[Qi x (PRS — PO,)]
i=1
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14.

15.

16.

17.

Sendo,
VLEq = Valor de Liquidag&o na Entrega relativo ao dia de entrega d;
H = nlmero de horas subjacente ao dia de entrega d;
i = Operagédo no Contrato Swap ou Forward com entrega no dia d;
n = ndmero total de Operac¢des em Contratos Swap ou Forward com entrega no dia d;
PRS = Preco de Referéncia Spot para o dia de entrega d;
PO; = Preco da Operacéo i no Contrato Swap ou Forward com entrega no dia d;

Qi = quantidade (n° de contratos) subjacente a Operagdo i no Contrato Swap ou Forward com entrega
no dia d:

Qi assume um valor positivo (+) se se tratar de uma Operagdo de compra;
Qi assume um valor negativo (-), no caso de uma Operacao de venda.

A forma de determinacdo do Preco de Referéncia Spot utilizado no célculo do VLE dos Contratos
de Derivados de Electricidade encontra-se definida na Circular B11/2014 - Precos de Referéncia,
bem como nas respectivas Clausulas Contratuais Gerais e a sua forma de divulgacdo encontra-
se especificada na Circular A10/2014 - Divulgacgéo do Preco de Referéncia Spot dos Contratos de
Derivados de Electricidade.

Relativamente aos Contratos de Derivados de Gas Natural listados na Circular B14/2014 -
Contratos Elegiveis, o VLE é calculado ao nivel de cada Conta de Registo de Gas Natural, com
base nas Posi¢Bes detidas nos respectivos Contratos de Futuros que se encontram no Periodo
de Entrega.

A férmula de célculo do VLE para estes Contratos de Futuros é a seguinte:

VLE, = Y (—QF; X PRL;)

n
i=1
Sendo,
VLEq = Valor de Liquidacdo na Entrega relativo ao dia de entrega dh;
i = Contrato de Futuros i com entrega no dia d;
n = numero total de Contratos de Futuros com entrega no dia d;
PRL; = Preco de Referéncia de Liquidagéo do Contrato de Futuros i no Ultimo Dia de Registo;
QFi= Posicao final (em n° de Contratos) no Contrato de Futuros i com entrega no dia d:
QFi assume um valor positivo (+) se se tratar de uma Posi¢ao longa;
QFi assume um valor negativo (-), no caso de uma Posi¢&o curta.
Num cenario em que um Agente de Liquidagdo Fisica perca a condigdo de Sujeito Habilitado na
Enagas GTS o PRLi referido no nimero anterior correspondera ao valor fixado pela Enagas GTS,
nomeadamente ao valor da Tarifa de Desbalango aplicavel, nos termos da regulamentacao
sectorial em vigor.

! No caso destes Contratos entende-se como dia de entrega d o Dia de Gas d, conforme definido nas respectivas Clausulas
Contratuais Gerais.

Circular OMIClear B10/2014



18.

19.

20.

21.

Nos termos do nimero anterior, na Plataforma de Compensacdo a diferenca entre o Preco de
Referéncia de Liquidagdo do Contrato de Futuros i no Ultimo Dia de Registo e a Tarifa de
Desbalanco sera incluida na rabrica “Outros Débitos ou Créditos” (ODC) e acrescentada na
Liquidagdo Financeira Diaria dessa mesma sessdo, nos termos da Circular B08/2014 -
Liquidag&o Financeira.

A OMiIClear publica no seu Site o regime de IVA que se aplica sobre o Valor de Liquidacdo na
Entrega (VLE) relativamente aos Contratos de Derivados que tenham uma liquidac&o por entrega
fisica, de acordo com a legislagéo em vigor.

O Prémio é calculado ao nivel de cada Conta de Registo, com base nas Op¢fes negociadas em
cada Dia de Compensacéo.
A férmula de célculo do Prémio, para cada Opcao “t” transaccionada num determinado Dia de
Compensacéo € a seguinte:

n
P, = Hx ) [QT; x (P0) X (-5)]
i=1
Sendo,
P: = Prémio subjacente a Opcao t;
H = ndmero de horas incluidas no subjacente a Opcao t;
QTi = quantidade (n° de Contratos) negociada na Operacao i;
POi = prémio subjacente & Op¢éo t na Operacao i;
S = sinal da Operacéo que assume o valor 1 se a Operacéo for de compra e -1 se a Operagéo for de
venda;
i = Operagédo na Opgéo t com data de referéncia de um determinado Dia de Compensacéo (D);
n = numero total de Operagdes na Opcao t com data de referéncia do Dia de Compensagéo (D).

22. O valor total do Prémio calculado para um dado Dia de Compensacao (D) corresponde & soma de

todos os Pt calculados para todas as Opg¢bOes negociadas cuja data de referéncia de
compensacdo seja o Dia de Compensacéo (D).

23. Nos termos do namero anterior, o valor total do Prémio é incluido na Liquidacdo Financeira Diaria

relativa ao mesmo Dia de Compensacgéo em que é efectuado o respectivo calculo.
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24. A Margem Inicial é calculada com base num modelo de portfolio que contempla os seguintes
passos nucleares:

a) Desagregacao das Posi¢cdes em Entrega;
b) Célculo das Posicdes Arbitradas;
c) Avaliacao dos Cenarios de Risco:
i. Risco inerente as PosicGes em Contratos individuais;
ii. Risco inerente as Posi¢cdes em Produtos Combinados;
d) Caélculo da Posicao liquida por produto combinado;
e) Margem para Posi¢es grandes em Produtos Combinados;
f)  Crédito para Posi¢des contrarias em Produtos Combinados;
g) Valor Minimo para Posi¢des Curtas em Opcdes;
h)  Margem Inicial Final.

25. Os valores de referéncia utilizados no cémputo da Margem Inicial que ndo estejam especificados
nesta Circular sdo publicados no Site da OMIClear.

26. Para efeitos do célculo da Margem Inicial, as Posicdes em Contratos Més, Balanco do Més
(BoM), Semana, Semana-dias e Fim-de-semana que se encontrem em entrega2 sao
desagregadas em Contratos de maturidade mais pequena, da mesma natureza, que se
encontrem em Periodo de Registo, e cujos Periodos de Entrega estejam totalmente incluidos nos
periodos de entrega dos primeiros, conforme se detalha nas alineas seguintes:

a) Contratos Fim-de-Semana em entrega - as respectivas Posicdes sdo desagregadas nos
Contratos Dia abertos a registo referentes aos dias desse fim-de-semana;

b) Contratos Semana-dias em entrega - as respectivas Posi¢cbes sdo desagregadas nos
Contratos Dia abertos a registo referentes aos restantes dias dessa semana (de 22 Feira
a 62 Feira;

c) Contratos Semana em entrega - as respectivas Posi¢cdes sao desagregadas nos
Contratos Dia abertos a registo referentes aos restantes dias dessa semana (de 22 Feira
a Domingo);

d) Contratos Més ou BoM em entrega - as respectivas PosicBes sdo desagregadas nos
seguintes Contratos:

i. Contratos Dia abertos a registo correspondentes aos restantes dias da Semana
ou Semana-dias (conforme o caso) em entrega,

i. Conforme o caso, Contratos Semana (de 22 Feira a Domingo), ou Contratos
Semana-dias (de 22 Feira a 62 Feira) mais Contratos Fins-de-Semana (Sabado e
Domingo) abertos a registo cujos periodos de entrega estejam totalmente
incluidos no Periodo de Entrega do Contrato Més ou BoM;

2 para este efeito, Posicdes cujo contrato de referéncia esteja no seu Ultimo Dia de Registo sdo consideradas em entrega e sujeitas a
desagregacéao.
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27.

28.

29.

30.

31.

iii. Num fragmento de resto do més que inclui os dias do més em entrega que nao
correspondam ao Periodo de Entrega de nenhum Contrato em Periodo de
Registo
No caso dos Contratos Forward, os Contratos Dia utilizados na desagregacéao referida no numero
anterior sdo meramente instrumentais para efeitos deste procedimento, ndo sendo passiveis de
serem registados na OMIClear.

Deste modo, para efeitos do calculo da Margem Inicial, as Posi¢des nos Contratos Dias, Semana-
dias e Semana abertos a registo serdo as que resultam das Posi¢fes originais nesses Contratos,
acrescidas das Posicdes que advenham da mencionada desagregracdo dos Contratos Semana-
dias, Semana, BoM e Més em entrega.

Num segundo passo, a OMIClear identifica, dentro de cada Instrumento®, quais os Contratos que
se encontram no Periodo de Registo passiveis de formar uma relagéo perfeita de arbitragem, isto
é, cujas maturidades se sobreponham, nomeadamente entre:

a) Contratos Ano e Contratos Trimestre;
b) Contratos Semestre-Gés e Contratos Trimestre;
c) Contratos Trimestre e Contratos Més.

Para os casos referidos no numero anterior, a OMIClear verifica se existem Posi¢des arbitradas,
isto é, Posi¢cBes contrarias nos respectivos Contratos. A titulo de exemplo, verifica-se a existéncia
de uma Posi¢do arbitrada, no caso de existir uma Posi¢cdo longa hum Contrato Ano e uma
Posicéo curta em cada um dos Contratos Trimestre subjacentes.

As Posicdes arbitradas resultam da aplicacéo da seguinte férmula:

Ay, = Minimo{|QPy|; |QPq |; |QPqz|; |QPq3|; |QPq4|}
ou
Aso = Minimo{|QPs|; |QPy; |; |QPq: |}

ou

Agm = Minimo{|QP,

5 1QPy1 |; 1QPw2|; |QPw3l}

Com,
Av,q = Posicdo Arbitrada entre Contratos Ano e Contratos Trimestre;
As,q = Posicdo Arbitrada entre Contratos Semestre-Gas e Contratos Trimestre;
Agm = Posicao Arbitrada entre Contratos Trimestre e Contratos Més;
QPy = Posic¢éo liquida no Contrato Ano;
QPs = Posic¢éo liquida no Contrato Semestre-Gas;
QPq = Posicao liquida no Contrato Trimestre;

QPw = Posigdo liquida no contrato Més.

® Entenda-se Instrumento como o conjunto de Contratos com o mesmo Tipo (Futuro, Foward ou Swap), Activo Subjacente e perfil de carga. A
titulo de exemplo os Contratos de Futuros MIBEL SPEL Base constituem um Instrumento.
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32.

33.

34.

35.

As Posicdes arbitradas calculadas de acordo com o disposto no nimero anterior séo reduzidas as
Posi¢cBes originais nos Contratos, da seguinte forma:

a) Se a Posicéo original for compradora (>0), subtrai-se a essa Posi¢@o o valor de Ay g 0Ou Asg
ou Ag v referidos no nimero anterior;

b) Se a Posicéo original for vendedora (<0), soma-se a essa Posi¢&o o valor de Ay g 0u Asgq OU
Aqm referidos no namero anterior;

sendo que as Posic¢des que dai resultem (“Posi¢ao Liquida Ajustada”) serdo aquelas que irdo ser
utilizadas no calculo da Margem inicial.

Num terceiro passo, a OMIClear estabelece dezasseis cenérios de preco e volatilidade para cada
Contrato®, e calcula, em cada cenario, 0s ganhos e perdas das respectivas Posi¢des, ja depois de
concluido o processo de desagregacao na entrega e a contabilizacdo das Posicdes arbitradas.

Os cenérios (C) referidos resultam de um intervalo plausivel de variagbes de preco (R), bem
como do aumento, reducdo e manutencdo da volatilidade (V) por Contrato (i) nos moldes
seguintes:

Cl. O preco do Contrato ndo varia e volatilidade aumenta em V.

C2. O preco do Contrato ndo varia e volatilidade é reduzida em V.

C3. O preco do Contrato decresce R/3, e volatilidade aumenta em V.
C4. O preco do Contrato decresce R/3, e volatilidade é reduzida em V.
C5. O prego do Contrato decresce 2R/3, e volatilidade aumenta em V.
C6. O preco do Contrato decresce 2R/3, e volatilidade é reduzida em V.
C7. O preco do Contrato decresce R, e volatilidade aumenta em V.

C8. O preco do Contrato decresce R, e volatilidade é reduzida em V.
C9. O preco do Contrato aumenta R/3, e volatilidade aumenta em V.
C10. O prego do Contrato aumenta R/3, e volatilidade é reduzida em V.
C11. O prego do Contrato aumenta 2R/3, e volatilidade aumenta em V.
C12. O preco do Contrato aumenta 2R/3, e volatilidade € reduzida em V.
C13. O preco do Contrato aumenta R, e volatilidade aumenta em V.
C14. O preco do Contrato aumenta R, e volatilidade é reduzida em V.
C15. O preco do Contrato decresce 3R, e a volatilidade mantém-se.
C16. O preco do Contrato aumenta 3R, e a volatilidade mantém-se.

Os valores de R e V para cada Contrato i mencionados no nimero anterior sdo publicados no
Site da OMIClear.

Calculo do Risco Individual do Contrato

36.

No caso dos Futuros, Forwards e Swaps, os ganhos ou perdas determinados para cada cenario
(C) sao calculados de acordo com a formula seguinte:

“ No caso das Opgdes, o preco e volatilidade respeitam ao activo subjacente.
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GP,=H X QP X M X R X C¢
Sendo:
GPc¢ = ganhos ou perdas do Contrato no cenario C;
H = nimero de horas subjacente ao Contrato;
QP = Posi¢éo liquida no Contrato;

Mc = multiplicador do R no cenario C que pode assumir os valores 0, -1, 1, 1/3, -1/3, 2/3, -2/3, 3 e -3;

R = variagao de pre¢o do Contrato® (parametro de risco);
Cc = ponderacéo do cenério C que pode assumir o valor 1 ou 1/3.

37. No caso das Opcdes, o respectivo valor tedrico obtido em cada cenario é calculado com base na

aplicacdo do modelo Black-76 cujas formulas se apresentam seguidamente:

Valor Call; = e 'T[F; N(d,) — K N(d5)]
Valor Put, = e "T[K N(—d,) — F¢ N(d,)]

Com os parametros d1 e d2 calculados da seguinte forma,

2
() ()"
dy=——> "7 dy =
1 o T

(i)~

O-C'\/T

Sendo,
Fc = preco do Contrato de Futuro subjacente no cenério C;
N (.) = distribui¢do normal cumulativa;
K = preco de exercicio da Opgéo;
i = taxa de juro sem risco;
T = tempo para a maturidade (em anos);

oc = volatilidade do Contrato de Futuro subjacente no cenario C.

Calculo do Risco por Produto Combinado

38. Os Contratos que partilhem o mesmo Activo Subjacente, com o mesmo perfil de carga e Periodo
de Entrega formam um Produto Combinado (ou “Combined Commodity”), conforme divulgado no

seu Site. A titulo de exemplo, formam um Produto Combinado:
a) o Contrato de Futuros SPEL Base com entrega hum dado més M com
b) o Contrato Forward SPEL Base com entrega ho mesmo més M com
c) o Contrato Swap SPEL Base com entrega no mesmo més M com

d) o Contrato de Opg¢édo sobre um Futuro SPEL Base com entrega no mesmo més M.

39. A OMiIClear calcula o risco ao nivel do Produto Combinado para cada um dos dezasseis cenarios
referidos anteriormente, que resulta da soma dos riscos individuais em cada cenario dos

Contratos incluidos no Produto Combinado.

®No caso de uma Posicéo longa, se o Preco de Referéncia de Compensagéo do Contrato for menor que o R entéo considera-se o Preco de

Referéncia de Compensacéo do Contrato.
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40.

41.

42.

43.

44,

45.

46.

47.

Para cada Produto Combinado é seleccionado o Cenario Activo que corresponde aquele que
apresenta a maior perda, isto é:

Cenario Activop, = Minimo GPp. (j)
je,.,16}

Com,
Cenario Activo pc = Cenério Activo para o Produto Combinado PC;
GPec (j) = ganhos e perdas do Produto Combinado PC no cenario j.

No caso de nao existirem perdas em nenhum dos cenarios para o Produto Combinado, o Cenario
Activo é igual a zero.

Os valores obtidos nos cenarios activos correspondem as margens requeridas pela OMIClear,
antes do calculo das margens para Posicdes grandes e créditos para Posi¢bes contrarias entre
Produtos Combinados.

Apos a determinac¢@o do Cenario Activo, a OMIClear efectua o calculo da Posi¢éo liquida por

Produto Combinado, a qual resulta da soma da Posic¢ao liquida em cada Contrato incluido nesse

Produto Combinado, multiplicada pelo respectivo factor delta.

O factor delta mede a sensibilidade do preco do Contrato face a variagdo do preco do Contrato

subjacente, sendo:

a) No caso das Opcdes, determinado a partir da primeira derivada parcial da férmula do valor da
Opcéo (modelo Black76), relativamente ao preco do Contrato subjacente;

b) No caso dos Futuros, Forwards e Swaps o factor delta é igual a unidade (1) multiplicada pelo
respectivo volume do tick, o qual se encontra definido nas Clausulas Contratuais Gerais do
respectivo Contrato;

c) Os factores delta de todos os Contratos encontram-se publicados no Site da OMIClear.
A Posicéo liquida no Produto Combinado seré entéo:

N(J
QPpc = Z Qi
i=1

Com,

QPec = Posicao liquida no Produto Combinado PC;

Q; = Posig¢éo liquida no Contrato i incluido no Produto Combinado PC;
A; = factor delta do Contrato i incluido no Produto Combinado PC;

N, = nimero de Contratos incluidos no Produto Combinado PC.

A OMIClear considera que uma Posicdo é grande sempre que a Posicao liquida ao nivel do
Produto Combinado excede determinados limites estabelecido por esta.

A OMiIClear exige uma margem extra para cada Posicdo liquida grande, a qual resulta da
seguinte férmula:
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48.

49.

50.

51.

52.

53.

54.

55.

Se,
QPp. > Limite ip.
Entéo,
Margem extrapc = PG ipc X Cendario Activo p.
Com,

QP pc = Posicao liquida no Produto Combinado PC;

Limite i pc = limite i estabelecido pela OMIClear para o Produto Combinado PC;

Margem extra pc = margem extra exigida pela Posi¢do liquida grande;

PG i pc = factor de agravamento i do valor do Cenario Activo do Produto Combinado PC.

Os factores PG e os Limites, para cada Produto Combinado, s&o publicados no Site da OMIClear.

A OMIClear pode atribuir um crédito, quando existam Posi¢cdes contrarias em diferentes Produtos
Combinados, baseado na correlacdo dos seus precos.

Para efeitos do célculo do crédito referido no niumero anterior, é definido ao nivel do Produto
Combinado o conceito de Valor de Risco Compensavel (VRCpc), que corresponde a Posicao
liquida no Produto Combinado multiplicada pelo factor R, conforme definido em baixo.

VRC pc = QPpc X Rpc
Com,
VRC pc = Valor de Risco Compenséavel no Produto Combinado PC;
QP pc = Posicgéo liquida no Produto Combinado PC;

R pc = variagdo do preco do Produto Combinado PC, a qual corresponde a variagdo do preco do
Contrato de referéncia® no Produto Combinado.

Considerando um portfolio de N Produtos Combinados, existirdo N(N-1)/2 pares de Produtos
Combinados.

A OMiClear define uma matriz de valores de créditos para os varios pares de Produtos
Combinados, com base nas suas correlacdes.

Os valores de crédito referidos no niimero anterior séo publicados no Site da OMIClear.

O célculo dos créditos inicia-se pelo par que apresenta a correlacdo mais alta e termina no par
com a correlagdo mais baixa, sendo que apenas havera lugar a um crédito para um par de
Produtos Combinados se as respectivas Posi¢des tiverem sinais opostos.

Considerando que um par de Produtos Combinados tem dois VRCpc de sinal contrario, o crédito
para Posi¢des contrarias sera calculado do seguinte modo:

® para efeitos da determinagdo do Contrato de referéncia a OMIClear considera, entre outros, a liquidez dos Contratos incluidos no Produto
Combinado, a abrangéncia da sua curva de maturidades e a sua prioridade na definicdo do Preco de Referéncia de Liquidagdo (Circular
B11/2014 - Precos de Referéncia). Os Contratos de referéncia para cada Produto Combinado sdo publicados no Site da OMiClear. A sua
utilizacdo é meramente operacional com o intuito de facilitar a nomenclatura na agregagéo dos varios Contratos num Produto Combinado.
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56.

57.

58.

59.

60.

61.

62.

CPC (PC,, PC,) = credito(PC,, PC,) X Minimo {|{VRC PC,|; |[VRC PC,| }

Com,

CPC (PC,,PCy) = crédito para Posi¢des contrarias, atribuido no par de Produtos Combinados PC; e
PCy.

credito (PC4,PCy) = valor do crédito que consta na matriz em cima referida para o par PCy, PCy,;
VRC PC, = valor de risco compensavel do Produto Combinado PCj
VRC PCy, = valor de risco compensavel do Produto Combinado PCy,

O valor resultante da aplicacdo da formula que consta no nimero anterior sera creditado a ambos
0os Produtos Combinados, reduzindo, deste modo, o valor do Cenario Activo de cada um dos
produtos.

Na continuacéo do cédmputo dos créditos entre pares de produtos, a OMIClear recalcula em cada

iteracdo 0s VRCpc de cada Produto Combinado, tendo em conta o0 VRCpc “consumido” com o

crédito que lhes foi atribuido na iteracédo anterior.

Assim, na iteracdo seguinte, 0 VRCpc dos Produtos Combinados a considerar para o célculo de

novo crédito entre produtos sera igual:

a) A zero, relativamente ao Produto Combinado que anteriormente apresentava o menor valor
de risco compensavel,

b) A soma dos VRCp¢ iniciais dos dois Produtos Combinados, tendo em conta que estes
anulam-se parcialmente devido aos sinais opostos entre eles.

A OMIClear promove o calculo iterativo dos créditos entre produtos, assumindo, em cada um dos

passos, 0s novos VRCpc.

A OMIClear exige um valor minimo de margem para Posi¢cdes curtas em Opg¢fes (VMOC)
contidas no Produto Combinado.

O VMOC é calculado com base num valor de ajuste da Opcao (VAO) que é disponibilizado pela
OMIClear no seu Site.

A férmula de célculo do VMOC é a seguinte:

VMOC, = —R, X V4 —Vy X (VAO, — PRC))

Com,
VMOC, = valor minimo exigido para Posic¢des curtas na Opc¢éo contida no Produto Combinado
A
V, = volume (em valor absoluto) das Posi¢Bes nos Contratos incluidos no Produto Combinado
A, com a excepcao de Contratos de Opcgoes;
R, = variacéo de preco do contrato de referéncia incluido no Produto Combinado A;
V, = volume (em valor absoluto) da Posi¢éo curta na Opcgao O;
PRC,= Prec¢o de Referéncia de Compensacéo da Opcao O;
VAO,= valor de ajuste da Opc¢éo O.
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63.

64.

65.

66.

67.

68.

69.

70.

Sempre que exista mais do que uma Opcéao curta dentro do mesmo Produto Combinado sera
calculado um VMOC para cada uma delas de forma independente, sendo que o VMOC para o
respectivo Produto Combinado serd o VMOC minimo apurado.

O valor final de Margem Inicial exigido pela OMIClear para um determinado Produto Combinado
correspondera a:

MIp; = Minimo (Cenéario Activop; + CPC pc; VMOCp: ) + Margem extrap,

Com,
Cenario Activo pc = Cenario Activo para o Produto Combinado PC;
CPCpc = crédito para Posi¢Bes contrarias no Produto Combinado PC;
VMOCkec = valor minimo para Posi¢6es curtas em Opg¢des incluidas no Produto Combinado PC;
Margem extra pc = margem extra exigida pela Posi¢éo liquida grande no Produto Combinado PC.

O valor final de Margem Inicial exigido pela OMIClear para uma determinada Conta de
Compensacéo sera a soma dos valores de Margem Inicial para cada Produto Combinado.

No calculo da Margem Inicial, o montante das reducdes de margem por via dos créditos esta
sujeito as seguintes regras:

a) Nas situagbes em que uma Conta de Compensacgdo inclui um par de Contratos com
diferentes subjacentes, classificados como dois produtos distintos, a OMIClear assegura que
aquele montante de reducdo de margem nao sera superior a 80% da diferenca entre a soma
das margens para cada um desses produtos, calculadas individualmente, e a margem
calculada com base numa estimativa combinada da exposi¢cdo para os dois Contratos em
causa,;

b) Nas situacbes em que uma Conta de Compensacéao inclui um par de Contratos com 0 mesmo
subjacente, considerados como um mesmo produto, a OMIClear aplica uma reducdo de
margem de 100% da diferenca entre a soma das margens para cada um desses produtos,
calculadas individualmente, e a margem calculada com base numa estimativa combinada da
exposicdo para os dois Contratos em causa.

O processo de calculo da MV relativa aos Contratos de Futuros aplica-se apenas as Posi¢cdes em
entrega.

Para efeitos do calculo da Margem de Variacdo, os Contratos em entrega sdo desagregados em
novos Contratos de maturidade mais pequena, cujo periodo de entrega esteja totalmente incluido
no Periodo de Entrega dos primeiros.

No caso dos Contratos Semana em entrega, as respectivas Posi¢cdes sdo desagregadas nos
Contratos Dia abertos a registo referentes aos restantes dias dessa semana (22 Feira a
Domingo).

No caso dos Contratos Semana-dias em entrega, as respectivas Posicdes sdo desagregadas nos
Contratos Dia abertos a registo referentes aos restantes dias dessa semana (22 Feira a 62 Feira).
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71. No caso dos Contratos Més e BoM em entrega, as respectivas Posicbes sdo desagregadas nos
seguintes Contratos:

72.

a)

b)

c)

Nos Contratos Dia abertos a registo correspondentes aos restantes dias da semana em
entrega;

Conforme o caso, Contratos Semana (de 22 Feira a Domingo), ou Contratos Semana-dias (de
22 Feira a 62 Feira) mais Contratos Fins-de-Semana (Sabado e Domingo) abertos a registo
cujos periodos de entrega estejam totalmente incluidos no Periodo de Entrega do Contrato
Més ou BoM;

Num fragmento de resto do més, que inclui os dias do més em entrega que nao
correspondam ao Periodo de Entrega de nenhum Contrato em Periodo de Registo.

Apés a desagregacao das Posicdes em entrega, o calculo da MV segue 0s seguintes passos.

a)

b)

c)

d)

e)

Atribuicdo das Posicées em entrega nos novos Contratos

As Posi¢cbes dos Contratos em entrega sdo contabilizadas nos novos Contratos se existir
sobreposi¢céo dos Periodos de Entrega.

Compensacao de Posicdes em Entrega

Todas as Posi¢cdes em entrega atribuidas aos novos Contratos sdo compensadas entre si.
Preco de Referéncia de Compensacéo

A OMIClear estabelece um Preco de Referéncia de Compensacgdo conforme a metodologia
definida na Circular B11/2014 - Precos de Referéncia.

Precos médios ponderados de compra e de venda

Sao calculados os pre¢cos médios ponderados de compra e 0os pre¢os medios ponderados de
venda para as Posicfes totais longas e curtas, respectivamente, em cada um dos novos
Contratos.

Os precos médios ponderados sé@o calculados com base na Posi¢éo final detida nos varios
Contratos que se encontrem no Periodo de Entrega e nos respectivos Precos de Referéncia
de Liquidag&o do Ultimo Dia de Registo.

Determinacao da MV para cada Contrato t

O valor de MV para o Contrato t (MV,)’ é calculado com base na seguinte féormula:

MV,=H, x[QC, X (PRC, — PC,) + QV, x (PV,— PRC,)]
Com,
H: = nimero de horas correspondente ao Contrato t;

QC: = quantidade (n° de contratos) em Operacfes de compra relativa a Contratos cujos
Periodos de Entrega incluam os dias contemplados no Contrato t;

QV: = quantidade (n° de contratos) em Operag¢6es de venda relativa a Contratos cujos Periodos
de Entrega incluam os dias contemplados no Contrato t;
PRC; = Preco de Referéncia de Compensacao do Contrato t;

PC: = média ponderada dos Precos de Referéncia de Liquidacdo no Ultimo Dia de Registo
relativos as PosicOes finais Compradoras nos Contratos cujos Periodos de Entrega incluam os
dias contemplados no Contrato t;

’ Relativamente aos Contratos de Derivados de Gas Natural listados na Circular B14/2014 - Contratos Elegiveis, o valor de MV é zero para os
Contratos com maturidade Dia que decorrem da desagregagdo das Posi¢Ges em entrega (referida nos nimeros 68 a 71) que se encontram no
seu Ultimo Dia de Registo no dia de calculo da MV.
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f)

PV. = média ponderada dos Precos de Referéncia de Liquidacdo no Ultimo Dia de Registo
relativos as Posicdes finais Vendedoras nos Contratos cujos Periodos de Entrega incluam os
dias contemplados no Contrato t.

Determinacao do valor total de MV numa dada Conta de Compensacao
O valor total de MV numa dada Conta de Compensacéao corresponde a soma dos valores das
MV relativas a cada Contrato t, calculadas de acordo com a férmula definida na alinea

anterior. Este valor pode ser positivo ou negativo, 0 que representa, respectivamente, um
crédito ou um débito do Membro ao nivel das suas Garantias.

73. O processo de célculo da MV relativa aos Contratos de Forwards e Swaps aplica-se as Posicdes
sobre Contratos que estejam em Periodo de Registo e as Posi¢cdes sobre Contratos que estejam
em Periodo de Entrega.

74. Para efeitos do célculo da Margem de Variagéo, as Posi¢cdes sobre Contratos que estejam em

Periodo de Entrega sdo desagregadas de forma idéntica ao estabelecido nos nimeros 68 a 71 e
as Posi¢bes sobre Contratos que estejam em Periodo de Registo ndo sdo desagregadas.

75. Os Contratos Forward Dia utilizados na desagregagcdo referida no nimero anterior séo
meramente instrumentais para efeitos deste procedimento, ndo sendo passiveis de serem
registados na OMIClear.

76. Apos a desagregacao e compensacao das Posi¢cbes sobre Contratos que estejam em Periodo de
Entrega, o calculo da MV segue 0s seguintes passos:

a)

b)

Preco de Referéncia de Compensacao

A OMIClear estabelece um Preco de Referéncia de Compensacédo conforme a metodologia
definida na Circular B11/2014 - Precos de Referéncia.

Precos médios ponderados de compra e de venda

Sao calculados os Precos Médios Ponderados de Compra e os Precos Médios Ponderados
de Venda para as quantidades compradas e vendidas, respectivamente;

Os precos médios ponderados sdo calculados com base na soma total das quantidades
compradas e vendidas em todos as OperacgOes realizadas em Contratos que se encontrem
quer no Periodo de Registo, quer no Periodo de Entrega e nos respectivos precos daquelas
Operacdes.

Determinacdo da MV para cada Contrato t

O valor de MV para o Contrato t (MV,) é calculado com base na seguinte férmula:

MV,=H, x[QC, X (PRC, — PC,) + QV, x (PV,— PRC,)]
Com,
H: = nimero de horas correspondente ao Contrato t;
QC; = quantidade (n° de contratos) em Opera¢8es de compra nos Contratos t;
QV: = quantidade (n° de contratos) em Operacdes de venda nos Contratos t;
PRC; = Preco de Referéncia de Compensagédo do Contrato t;
PC: = média ponderada dos precos das Operagdes baseada no volume total comprador em
Contratos t;
PV; = média ponderada dos precos das Operacdes baseada no volume total vendedor em
Contratos t.
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77.

78.

79.

d) Determinacéo do valor total de MV numa dada Conta de Compensacao

O valor total de MV corresponde a soma dos valores das MV relativas a cada Contrato t,
calculadas de acordo com a férmula definida na alinea anterior. Este valor pode ser positivo
ou negativo, 0 que representa, respectivamente, um crédito ou um débito do Membro ao nivel
das suas Garantias.

A OMIClear exige aos detentores de Posi¢coes em Opcdes a constituicdo da Margem de Prémio
(MP) que é calculada de acordo com a seguinte férmula:

N

MP,; = ZPRCL- X QPO;
i=1

Com,

MP4 = Margem de Prémio para um determinado Dia de Compensacéao d;

PRC; = Preco de Referéncia de Compensacao da Op¢éo i no Dia de Compensacéo d;

QPO; = Posicédo liquida na Opg¢éo i assumindo um valor positivo, se for uma Posicéo longa, ou negativo se
for uma Posigao curta;

N = total de Opcdes.

Relativamente aos Contratos Swap e Contratos Forward, a OMIClear exige ML relativamente ao
VLE j& devido, mas ainda nao facturado na Plataforma de Compensacéo.

Tendo em conta que a facturagdo do VLE relativo aos Contratos Swap e Forward é efectuada
mensalmente na Plataforma de Compensacéo, o célculo da ML para um determinado Dia de
Compensacéo resulta da seguinte férmula:

n

ML, = Z[VLEi]

i=1

Sendo,
ML4 = Margem de Liquidagdo no Dia de Compensacéo d;
i = dia de entrega para o qual se determinou o VLE;
n = ndmero total de dias de entrega para os quais se determinou o VLE, mas que ainda ndo foi
facturado na Plataforma de Compensacéo;
VLE; = Valor de Liquidagéo na Entrega (relativo a Contratos Swap e Forward) relativo ao dia de entrega i
que ja foi calculado mas ainda néo facturado na Plataforma de Compensacéo.

80. Relativamente aos Contratos de Opcdes a ML inclui, apenas numa base intradiaria, o valor do

Prémio ja devido mas ainda ndo facturado na Plataforma de Compensacdo, com base na
seguinte férmula:

n

ML, = Z[Pi]

i=1
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Sendo,
MLy = Margem de Liquidagdo num dado momento do Dia de Compensacéo d;
Pi = Prémio relativo a Operacéo i no Contrato de Op¢éo que ja foi calculado mas ainda néo facturado na
Plataforma de Compensacao;
i = Operagédo no Contrato de Opcéo;
n = nimero total de Operagdes no Contrato de Opg¢édo até um dado momento do Dia de Compensacao d.

81. Relativamente aos Contratos de Futuros, a ML inclui o VLE e o MtM ja devidos, mas ainda nao
facturados na Plataforma de Compensacao, com base na seguinte férmula:
n
ML, = ZIVLEiI + MtM,
i=1
Sendo,
ML4 = Margem de Liquidagdo num dado momento do Dia de Compensagéo d;
i = dia de entrega para o qual se determinou o VLE;
n = ndmero total de dias de entrega para os quais se determinou o VLE, mas que ainda néo foi
facturado na Plataforma de Compensacao;
VLE; = Valor de Liquidacédo na Entrega (relativo a Contratos de Futuros) relativo ao dia de entrega i que
ja foi calculado mas ainda nao facturado na Plataforma de Compensacéo;
MtMy = Ajuste Diario de Ganhos e Perdas relativo ao Dia de Compensacao d.

82. A MF exigida a um Membro Compensador corresponde a soma de todos os valores facturados na
Plataforma de Compensac¢do e ainda ndo liquidados, nomeadamente MtM, VLE, Prémio,
comissfes de negociacdo, compensacao e entrega, incluindo impostos sobre as comissodes.

83. N&o obstante na Plataforma de Compensac¢&o a MF poder assumir um valor positivo ou negativo,
a OMIClear s6 considera para efeitos de Margem, isto é, para efeitos de responsabilidade a ser
coberta com Garantias do Membro Compensador, valores negativos de MF. Deste modo, valores
positivos de MF ndo tém impacto nas margens exigidas ao Membro Compensador.

84. O procedimento de facturacdo do MtM, do VLE e do Prémio na Plataforma da Compensagéo é
efectuado dependendo do tipo de Contrato:

a) Contratos de Futuros: a OMIClear factura os valores de MtM e VLE numa base diaria, sendo
0s respectivos montantes integrados na Liquidac¢do Financeira Diaria (LFD) com data-valor do
Dia de Compensacéo seguinte;

b) Contratos de Opc¢des: a OMIClear factura os valores do Prémio numa base diéria, sendo os
respectivos montantes integrados na LFD com data-valor do Dia de Compensac¢éo seguinte;

c) Contratos Forward e Contratos Swap: a OMIClear factura o VLE numa base mensal, sendo
0s montantes totais do més M integrados na LFD com data-valor do 10.° (décimo) Dia de
Compensacao do més M+1.

85. A Margem de Facturacao € integrada na LFD, de acordo com o disposto na Circular B08/2014 -

Liquidag&o Financeira.

86. O conceito de “facturagao” utilizado nesta Circular refere-se Unica e exclusivamente a geragdo de

um relatério na Plataforma de Compensacgao, denominado “Invoice”, o qual inclui os montantes
de MtM, VLE ou Prémio a liquidar, sendo desprovido de qualquer sentido contabilistico.
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87. A MAGP corresponde a uma Margem de Ajuste Diario de Ganhos e Perdas calculados durante a
Fase Aberta da Sessdo de Compensacdo, com base nos precos de mercado em cada momento,
sendo uma estimativa do MtM do final da Sesséao.

88. A semelhanca do MtM, a MAGP pode assumir tanto um valor positvo como negativo
dependendo, respectivamente se se estimam ganhos ou perdas nas Posi¢cdes do Membro.

89. A OMIClear exige que valores negativos de MAGP durante a Fase Aberta da Sessado de
Compensacao sejam constituidos a titulo de Margem, isto é, que sejam cobertos com Garantias
do Membro Compensador.

90. A MEF é uma margem que visa cobrir o risco especifico ao incumprimento em Posicdes liquidas
em Produtos Combinados (definidos no nimero 38 da presente Circular) nos Contratos de
Derivados de Gas Natural listados na Circular B14/2014 - Contratos Elegiveis que se encontram
em entrega, nos termos definidos na Circular B18/2014 - Procedimentos em Caso de
Incumprimento. Concretamente, o valor da MEF corresponde a estimativa de perdas que
resultam do agravamento de preco decorrente da Tarifa de Desbalanco a aplicar pela Enagas

GTS.

91. Em cada Dia de Compensacédo a OMIClear calcula o valor da MEF para a Posicao liquida no
Produto Combinado PC (os passos do célculo desta Posicao liquida sao detalhados nos nimeros
43 a 45 da presente Circular), cuja férmula é:
MEFp; = B X Qpc X Z[Ni x o« (PRC; + BR;)]
j=1

Com,

MEFpc = Margem de Entrega Fisica num dado Dia de Compensacao relativa a Posi¢do liquida no
Produto Combinado PC;

B = parametro que assume o valor (-1) quando a Posigdo liquida Qpc € longa (Qpc > 0) e o valor (1)
quando a Posicédo liquida Qpc € curta (Qpc < 0);

Qrc = Posicao liquida (em n° de Contratos) no Produto Combinado PC cujo Periodo de Entrega inclui o
dia de entrega de gas j;

- Qpc > 0 se a Posigéo for longa;

- Qpc < 0 se a Posicgéao for curta;

N; = valor nominal associado ao Contrato Dia, no Contrato de referéncia® no Produto Combinado, com
entrega no dia j (no caso dos Contratos de Derivados de Gas Natural elegiveis na OMIClear N;é sempre
1).

a = parametro de risco [0 < a < 1]9;

PRC; = Preco de Referéncia de Compensacéo associado ao Contrato Dia, no Contrato de Referéncia no
Produto Combinado, com entrega no dia j no dia de calculo da MEFec;

- Sej=10 PRC sera o do Contrato Dia, no Contrato de referéncia no Produto Combinado,
com entrega no dia seguinte (PRCpy);

8 Os Contratos de referéncia para cada Produto Combinado sédo publicados no Site da OMIClear.
9 Estimativa de agravamento de prego decorrente da aplicagéo da Tarifa de Desbalanco.
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Se j = 2 o PRC sera o do Contrato Dia, no Contrato de referéncia no Produto Combinado,
com entrega no 2.° dia seguinte (PRCp);

Se j = 3 0 valor do PRC serd o do Contrato Dia, no Contrato de referéncia no Produto
Combinado, com entrega no 3.° dia seguinte (PRCp3), € assim sucessivamente;

R; = variag8o de precgos associada ao Contrato Dia, no Contrato de referéncia no Produto Combinado,
com entrega no dia j (em €/ MWh).

Se j =1 ovalor do R sera o que esta associado ao Contrato Dia, no Contrato de referéncia
no Produto Combinado, com entrega no dia seguinte (Rp1);

Se j =2 o valor do R sera o que esta associado ao Contrato Dia, no Contrato de referéncia
no Produto Combinado, com entrega no 2° dia seguinte (Rpy);

Se j = 3 o valor do R sera o que esta associado ao Contrato Dia, no Contrato de referéncia
no produto combinado, com entrega no 3° dia seguinte (Rps3), € assim sucessivamente;

Caso a Posi¢éo liquida Qpc seja compradora, se o PRC; for menor que o Rj, entdo
considera-se o Preco de Referéncia de Compensacéo desse Contrato de referéncia no
Produto Combinado (em lugar do Rj);

j = n-ésimo dia de entrega de gés;
m = numero total de dias de entrega de gas desde o dia de entrega de gas seguinte ao dia de célculo da
MEFepc até ao Dia de Compensacgao seguinte (inclusive).

92. Em cada Dia de Compensacédo o valor total da MEF resulta da soma da MEFpc calculada de
acordo com a formula anterior para todos os Produtos Combinados com entrega no(s) dia(s) j:

Com,

n

MEF Total = Z MEFp,
PC =1

MEF Total = Margem de Entrega Fisica num dado Dia de Compensacdo relativa a todos os Produtos
Combinados PC;

PC = n-ésimo Produto Combinado;

n = nimero total de Produtos Combinados.

93. O parametro de risco areferido no nimero 91 é publicado no Site da OMIClear.

94. Visando a salvaguarda da seguran¢a do mercado, a OMIClear pode exigir, durante um ou mais
Dias de Compensacédo, a constituicdo de ME, tendo em conta nomeadamente a evolugcdo do
mercado ou a actuagdo de um Membro Compensador.

95. A ME destina-se também a garantir perdas expectaveis de um Membro Compensador,

nomeadamente quando, durante a Fase Aberta da Sess@o de Compensacédo, haja uma variacéo
de precos que indicie esse efeito no conjunto de Posi¢cdes compensado por esse Membro.

96. No caso referido no numero anterior, uma vez terminada a Fase Aberta da Sessao de

Compensacéo:

a) Os activos constituidos, durante a sessao, a titulo de Margem Extraordinaria, passam a
integrar o conjunto de activos depositados pelo Membro Compensador;
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b) Deixa de aplicar-se o conceito de Margem Extraordinaria, uma vez que as perdas, antes
potenciais, passem a estar incluidas na Liquidacao Financeira Diaria (LFD) relativa a essa
Sessdo, ou exigiveis a titulo de Margem de Variacao;

¢) Caso a constituicdo da Margem Extraordindria tenha sido efectuada em numerario, a parcela
gue exceda as exigéncias da OMIClear, é automaticamente incluida na LFD respeitante a
essa Sesséao.

97. A OMIClear exige uma Margem Extraordinaria aos Membros Compensadores com Posi¢es
concentradas. Os critérios de determinagdo de Posigbes concentradas e da respectiva Margem
Extraordinaria sdo divulgados no Site da OMIClear.

98. Os Membros Compensadores devem proceder a transferéncia dos activos a titulo de Margem
Extraordinaria, no prazo para o efeito estipulado na comunicagao da OMIClear.

99. A presente Circular foi registada na CMVM em 16 de Setembro de 2019 e entra em vigor no dia 2
de Outubro de 2019.

O Conselho de Administragcéo
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