clear

] CIRCULAR B10/2014

Calculo de Margens e Liquidacbes

20.Fevereiro.2024




Circular OMIClear B10/2014 Py -
Célculo de Margens e Liquidagcdes - H

indice de Versdes

30.Jun.2006
Versao Inicial
18.Nov.2008

Registo na Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios,em 30 de Outubro de 2008, como Regra do Sistema de
Liquidacdo, Camara de Compensacao e Contraparte Central das opera¢des do Mercado de Derivados do MIBEL
como Mercado Regulamentado nos termos da Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 21
de Abril de 2004 (DMIF).

2.Mar.2009

Alterada a designacao da Circular. Introducao dos conceitos e respetivos métodos de calculo e liquidagdo de:
Margem de Liquidagdo e Valor de Liquidag¢édo na Entrega para Contratos Forward e Contratos Swap. Introducio
do conceito de Valor de Faturacéo. Alteracdo na sequéncia da migracéo para o sistema TARGET2, no qual a
liguidagdo se processa através de uma Liquidacao Multilateral Simultanea.

20.Jan.2010
Inclusao dos Contratos de Futuros MIBEL Ponta.
10.Fev.2014

Alteracdo da metodologia de calculoda Margem Inicial, a qual passa a basear-se num conceito de portfolio margin.
No célculo da Margem de Variagdo a compensacao por periodo de entrega é substituida por compensacgéo ao
nivel de contrato. Introducdo da metodologia de calculo da Margem de Prémio e do Prémio para contratos de
Opcodes. Valores negativos no ajuste diario de ganhos e perdas durante a sessdo de compensacao passam a ser
exigidos como Margem.

13.Mai.2016

Alteragdo ao nome do Servico prestado pela OMIClear de “Mercado de Derivados de Eletricidade (MIBEL)” para
“Servigo sobre Contratos de Derivados de Eletricidade”. Alteracdo a Margem Extraordinéria. Aplicacdo de Margem
Extraordinaria para posi¢des concentradas dos Membros Compensadores. Ajuste na margem extra por Posi¢cdes
grandes no calculo da Margem Inicial por forma a incluir a possibilidade de definir mais do que um limite de Posicdo
grande e respetivo fator de agravamento. Inser¢cdo da formula da Margem de Liquidacéo para os contratos de
Futuros.

24.Nov.2017

Atualizacao da Circular por forma a incluir o Servigo sobre Contratos de Derivados de Gas Natural registados na
OMIClear por via do Mercado de Derivados OMIP. Introducéo das féormulas de Valor de Liquidacdo na Entrega e
de Margem de Entrega Fisica para os Contratos de Futuros PVB-ES NG Fisicos em entrega.

17.Abr.2018

Atualizacao da Circular na sequéncia da extenséo do Servico sobre Contratos de Derivados de Gas Natural ao
Mercado MIBGAS Derivatives.

02.0ut.2019

Modificacdo do paragrafo 66 para incluir a possibilidade de atribuir créditos no calculo da margem inicial,
correspondentes a 100% da diferenca entre a soma das margens, calculadas individualmente para cada Contrato
dentro de um par com Posi¢des contrarias, e a margem que resulta da exposi¢do combinada das Posi¢des nesse
par de Contratos, sempre que tais Contratos tenham o mesmo subjacente.

17.Ago.2020

Especifica¢éo dos procedimentos de calculo da Margem Inicial para os contratos no ultimo dia de negociagéo e no
pendltimo dia de entrega.

1.Fev.2022

Atualizacdo da Circular, na sequéncia da inclusdodos Contratos Futuros PVB-ES NG Financeiros no Servico sobre
Contratos de Derivados de Gas Natural, o quais séo registados na OMIClear por via do Mercado de Derivados
OMIP.



Circular OMIClear B10/2014 Py
Célculo de Margens e Liquidagdes -

27.Jul.2021

Corregdo danota de rodapé associada ao n° 38 (sobre o apuramento do risco individual do contrato no célculo da
margem inicial), para que clarificar que a condigdo “No caso de uma Posicao longa, se o Preco de Referéncia de
Compensacéo do Contrato for menor que o R entdo considera-se o Pre¢co de Referéncia de Compensacao do
Contrato” apenas se aplica aos Contratos de Derivados de Gas Natural.

12.Set.2023
Alteracdo da Circular, na sequéncia da inclusao dos Futuros PVB-ES NG Fisicos indexadosa TTF (Instrumentos
N&o Financeiros) e dos Futuros Spread PVBES-TTF no Servigo sobre Contratos de Derivados de Gas Natural.

24.0ut.2023
Atualizagdo da Circular, na sequéncia dos novos “Contratos Futuros TVB-ES NG Fisicos (Instrumentos Nao
Financeiros)” no ambito do Servigo sobre Contratos de Derivados de Gas Natural.

20.Fev.2024
Alteracéo da Circular, na sequéncia dainclusdodos Futuros PVB-ES NG Fisicosindexados a MIBGAS Day-Ahead
no Servigo sobre Contratos de Derivados de Gas Natural.

Este documento encontra-se disponivel em www.omiclear.pt

© Direitos de Autor 2024
OMiIClear, C.C., S.A.


http://www.omiclear.pt/

Circular OMIClear B10/2014 P
Célculo de Margens e Liquida¢des -

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

1. A OMiIClear calcula, em cada Dia de Compensacgdo, para cada Membro Compensador, 0s
seguintes tipos de liquidagcGes e margens:
a) Liquidacdes:
i. Ajuste Diario de Ganhos e Perdas (MtM);
ii. Valor de Liquidacao na Entrega (VLE);
iii. Prémio (P);
b) Margens:
i. Margem Inicial (MI);
ii. Margem de Variagdo (MV);
iii. Margem de Prémio (MP);
iv. Margem de Liquidacao (ML);
v. Margem de Ajuste de Ganhos e Perdas (MAGP);
vi. Margem de Faturacédo (MF);
vii. Margem de Entrega Fisica (MEF).
2. As tabelas seguintes estabeleces para os Contratos de Derivados de Eletricidade e Contratos de

Derivados de Gas Natural uma relagao entre o tipo de Contrato (Futuro, Swap, Forward e Op¢ao)
e o respetivo calculo de margens e liquidagbes efetuados pela OMIClear no Periodo de Registo

e/ou no Periodo de Entrega desse Contrato:
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Tabela 1 - Contratos de Derivados

de Eletricidade

Ajuste Diario de Ganhos e Sim (PR) Nao N3o Nzo
Perdas (MtM)
Sim, pela Sim, pela Sim, pela
Valorde Liquidagdo na Entrega . ’ 5 diferenga entre prego  diferenca entre prego
(VLE) U Re o] Nao original da Operaggo ~ original da Operagao e
e PRS (PE) PRS (PE)
Prémio (P) N&o Sim (PR) Nao Nao
Margem Inicial (MI) Sim (PR e PE) Sim (PR) Sim (PR e PE) Sim (PR e PE)
Margem de Variagdo (MV) Sim (PE) Nao Sim (PR e PE) Sim (PR e PE)
Margem de Prémio (MP) Nao Sim (PR) Nao Nao
Margem de Liquidagdo (ML) Sim (PR e PE) Sim (PR) Sim (PE) Sim (PE)
Margem de Ajuste de Ganhos e , x N x
Perdas (MAGP) Sim (PR) Nao Nao Nao
Margem de Faturagao (MF) Sim (PR e PE) Sim (PR) Sim (PR e PE) Sim (PR e PE)
Margem de Entrega Fisica (MEF) n/a nfa nfa nfa

PR — Periodo de Registo do Contrato.

PE — Periodo de Entrega do Contrato.
PRL — Prego de Referéncia de Liquidacé&o.
PRS - Prego de Referéncia Spot.

UDR — Ultimo Dia de Registo.
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Futuros PVB-ES FUBES NG
PVB-ES NG Spread PVBES  TVB-ES ”,;‘g:isico; Fisicos indexados
Financeiros PVBES-TTF | NG Fisicos NG Fisicos | - a MIBGAS Day-
indexados a TTF
LUCED
Ajuste Diario de Ganhos e Sim (PR) Sim (PR)
Perdas (MtM)
Valor de Liquidacéo na diferonca ei'g‘é ‘;,eR'i oUDRe | SimpeloPRLmoUDR S, pela soma do PRL no UDR com
Prémio (P) Nao Néo
Margem Inicial (MI) Sim (PR e PE) Sim (PR e PE)
Margem de Variagdo (MV) Sim (PE) Sim (PE)
Margem de Prémio (MP) Nao Nao
Margem de Liquidagéo (ML) Sim (PR e PE) Sim (PR e PE)
Margem de Ajuste de , Sim (PR
Ganhos e Perdas (MAGP) Sim (PR) im (PR)
Margem de Faturagdo (MF) Sim (PR e PE) Sim (PR e PE)
Margem de Entrega Fisica . = .
(MEF) Sim (PE) Nao Sim (PE)

PR — Periodo de Registo do Contrato.

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

UDR - Ultimo Dia de Registo.

3. As margens referidas na alinea b) do nimero 1 s&o:

a) Calculadas ao nivel de cada Conta de Compensacéo, ndo existindo qualquer compensacao ao
nivel de Posi¢c8es associadas a diferentes Contas de Compensacao, ainda que pertencentes
ao mesmo titular;

b) Calculadas combaseem Precos de Referéncia de Compensacao cuja metodologiase encontra
definida na Circular B11/2014 - Pregos de Referéncia,

¢) Responsabilidades do Membro Compensador que tém de ser cobertas com Garantias, nos
moldes estipulados em Circular.
4. As liquidagdes referidas na alinea a) no nimero 1 séo calculadas:
a) Ao nivel de cada Conta de Registo, ndo existindo qualquer compensacgéo ao nivel de Posi¢des
associadas a diferentes Contas de Registo, ainda que pertencentes ao mesmo titular;

b) Com base em Precos de Referéncia de Liquidag&o, nos termos definidos na Circular B11/2014
- Pregos de Referéncia.

5. Relativamente aos Contratos de Derivados de Eletricidade listados na Circular B14/2014 -
Contratos Elegiveis, o processo de liquidagéo no Periodo de Entrega assume uma de duas formas,
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as quais sao definidas ao nivel das Clausulas Contratuais Gerais de cada Contrato e na Circular

B13/2014 - Liquidag&o no Periodo de Entrega:

a) Liguidacao porentrega financeira, que consiste apenas na liqguidacao do VLE conforme definido
nos ndmeros 12 e 13;

b) Liquidacao por entrega fisica, que inclui aliquidac&o do VLE e ainda a notificagéo, por parte da
OMiIClear, das Posic¢fes liquidas a OMIE.

6. Relativamente aos Contratos de Derivados de Gas Natural listados na Circular B14/2014 -
Contratos Elegiveis, o processo de liquidacédo no Periodo de Entrega assume uma de duas formas,
as quais sao definidas ao nivel das Clausulas Contratuais Gerais de cada Contrato e na Circular
B13/2014 - Liquidagdo no Periodo de Entrega:

a) Liguidacéo porentrega financeira, que consiste apenas na liqguidagdo do VLE conforme definido
no ndmero 16;

b) Liquidacdo por entrega fisica que, para além de incluir a liquidacdo do VLE, conforme definido
nos nimeros 18 e 19, inclui ainda a notificacdo, por parte da OMIClear, das Posi¢6es liquidas
fisicas ao respetivo operador de sistema.

7. O célculo do MtM é efetuado ao nivel de cada Conta de Registo, para cada Contrato de Futuros de
Eletricidade 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 formula:

MtM, = H x QP; x (PRL, — PRL,_,)

Com,
t = dia de realizacao do célculo de MtM

H = ndmero de horas subjacente ao Contrato de Futuros;

QPi= Posicéo liquida (em n° de contratos) compradora/vendedora no Contrato de Futuros que
advém da Sessdo de Compensacgédo anterior (t-1), assumindo um valor positivo, se for uma
Posicao compradora, ou negativo, se for uma Posicdo vendedora;

PRL: = Preco de Referéncia de Liquidacdo do Contrato na Sessdo de Compensacao t;
PRLt1=Preco de Referéncia de Liquidacao do Contrato na Sessao de Compensacao t-1.

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

n

MtMy = H X Z[Qoi X (PRL, — PO))]
i=1
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Com,
t = dia de realizacao do calculo de MtM;

H =ndmero de horas subjacente ao Contrato de Futuros;
i = Operacdo registada com data de referéncia de compensacéo do préprio dia em que se

realiza o calculo MtM;
n = numero total de Operag¢des que tenham data de referéncia de compensacéo do proprio dia

em que se realiza o calculo MtM;
QOi = quantidade (n° de contratos) de cada Operacao i, assumindo um valor positivo, se for
uma Operacdo de compra, ou hegativo, se for uma Operacao de venda;

PRL: = Preco de Referéncia de Liquidag¢do do Contrato na Sessdo de Compensacao t;

POi = preco da Operacéo i.

8. 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, — P0O))]
i=1

9. Ovalortotalde MtM corresponde a soma dos valores de MtM calculados para os diversos Contratos

de Futuros em Periodo de Registo.
10. Os Contratos do tipo Opcéo, Forward e Swaps ndo sdo objeto de MtM.

11. Relativamente aos Contratos de Derivados de Eletricidade listados na Circular B14/2014
Contratos Elegiveis, o VLE é calculado ao nivel de cada Conta de Registo de Eletricidade, com
base nas Posi¢cdes detidas nos respetivos Contratos de Futuros, Forwards ou Swaps que se

encontram no Periodo de Entrega.
12. A férmula de calculo do VLE para os Contratos de Futuros de Eletricidade é a seguinte:

n

VLE; = H X Z[QF,. x (PRS — PRL,)]
i=1

Sendo,
VLEdJ= Valor de Liquidagdo na Entrega relativo ao dia de entrega d;
H = ndmero de horas subjacente ao dia de entrega d;
i = Contrato de Futuros com entrega no dia d;
n = nimero total de Contratos de Futuros com entrega no dia d;

PRS = Preco de Referéncia Spot para o dia de entrega d;
PRLi = Preco de Referénciade Liquidacdo do Contrato de Futuros i (com entrega no dia d) no Ultimo Dia

de Registo;
QFi = Posi¢do (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 Posi¢éo longa;

QFi assume um valor negativo (-), no caso de uma Posigdo curta.
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13.

14.

15.

16.

A formula de célculo do VLE para os Contratos Swap e Contratos Forward de Eletricidade é a
seguinte:

n
VLE,; = H x Z[Qi X (PRS — PO))]
i=1
Sendo,
VLEd = Valor de Liquidacédo na Entrega relativo ao dia de entrega d;
H =ndmero de horas subjacente ao dia de entrega d;
i = Operacdo no Contrato Swap ou Forward com entrega no dia d;
n =numero 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;
POi = Prego da Operagéo i no Contrato Swap ou Forward com entrega no dia d;
Qi = quantidade (n°de contratos) subjacente a Operagéo i no Contrato Swap ou Forward com entrega no
dia d:
Qi assume um valor positivo (+) se se tratar de uma Operacdo de compra;
Qi assume um valor negativo (-), no caso de uma Operac¢éo de venda.

A formade determinagcdo do Pregco de Referéncia Spot utilizado no célculo do VLE dos Contratos
de Derivados de Eletricidade encontra-se definida na Circular B11/2014 - Pregos de Referéncia,
bem como nas respetivas Clausulas Contratuais Gerais e a sua forma de divulgac&o encontra-se
especificada na Circular A10/2014 - Divulgacao do Preco de Referéncia Spot.

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 Géas Natural, com
base nas Posi¢cdes detidas nos respetivos Contratos de Futuros que se encontram no Periodo de
Entrega.
A férmula de calculo do VLE para os Contratos de Futuros de Gas Natural com liquidacao por
entrega financeira, em particular, Futuros PVB-ES NG Financeiros e Futuros Spread PVBES-TTF
é a sequinte:
n
VLE, = ZlQFi x (PRS — PRL))]
i=1

Sendo,

VLEdJ= Valor de Liquidagdo na Entrega relativo 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;

PRLi = Preco de Referénciade Liquidac&o 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 Posic¢éo longa;
QFi assume um valor negativo (-), no caso de uma Posi¢éo curta.
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17. A forma de determinacdo do Preco de Referéncia Spot utilizado no calculo do VLE referido no
ndmero anterior encontra-se definida na Circular B11/2014 - Pregos de Referéncia, bem como nas
respectivas Clausulas Contratuais Gerais e a sua forma de divulgac&o encontra-se especificada na
Circular A10/2014 - Divulgacédo do Preco de Referéncia Spot.

18. A férmula de calculo do VLE para os Contratos de Futuros PVB-ES NG Fisicos, Futuros PVB-ES
NG Fisicos (Instrumentos Nao Financeiros) e Futuros TVB-ES NG Fisicos (Instrumentos N&o
Financeiros) é a seguinte:

n
VLE, = ) (—QF; x PRL,)
d i i
i=1

Sendo,
VLEd= Valor de Liquidagdo na Entrega relativo ao dia de entrega d %;
i = Contrato de Futuros i com entrega no dia d;
n = numero total de Contratos de Futuros com entrega no dia d;
PRLi = Preco de Referéncia de Liquidacéo do Contrato de Futuros i no Ultimo Dia de Registo;
QFi = Posic¢éo 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 Posicéo longa;
QFi assume um valor negativo (-), no caso de uma Posi¢éo curta.

19. A férmula de calculo do VLE para os Contratos de Futuros PVB-ES NG Fisicos indexados a TTF

(Instrumentos N&o Financeiros) e para os Contratos de Futuros PVB-ES NG Fisicos indexados a
MIBGAS Day-Ahead é a seguinte:

n
VLE; = (-1) X ZlQFi X (PRL; + PRS)]
i=1
Sendo,
VLEd= Valor de Liquidagdo na Entrega relativo 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;

PRLi = Preco de Referénciade Liquidacdo do Contrato de Futuros i (com entrega no dia d) no Ultimo Dia
de Registo;
QFi = Posi¢do (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 Posic¢éo longa;

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

20. Num cenério em que um Agente de Liquidagéo Fisica perca a condi¢cédo de Sujeito Habilitado na
Enagas GTS e a OMiIClear figque sujeita a Tarifa de Desbalanco, a OMIClear introduzira na
Plataforma de Compensagdo o0 custo associado a essa Tarifa ao respetivo Agente, por via da
ribrica “Outros Débitos ou Créditos” (ODC) na Liquidag¢ao Financeira Diaria dessa mesma sessao,

nos termos da Circular B08/2014 — Liquidacao Financeira.

! No caso destes Contratos entende-se como diade entrega d o Diade Géas d, conforme definido nas respectivas Clausulas
Contratuais Gerais.
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21.

22.

23.

24.

25.

26.

A OMIClear publica no seu Site o regime de IVA que se aplica sobre o Valor de Liquidac&o na
Entrega (VLE) relativamente aos Contratos de Derivados de Gas Natural que tenham uma
liquidacdo por entrega fisica, de acordo com a legislagdo em vigor.

O Prémio é calculado ao nivel de cada Conta de Registo, com base nas Op¢des negociadas em
cada Dia de Compensacao.

A férmula de célculo do Prémio, para cada Opcdo “t” transacionada num determinado Dia de
Compensacao é a seguinte:

n

P,=HXx Z[QT,- x (PO;) x (=5)]

i=1
Sendo,
Pt = Prémio subjacente a Opcao t;
H = ndmero de horas incluidas no subjacente a Opcao f;
QTi = quantidade (n° de Contratos) negociada na Operacao i;
POi = prémio subjacente a Opc¢éo t na Operacao i;
S = sinal da Operacao que assume o valor 1 se a Operacao for de compra e -1 se a Operagéo for de
venda;

i = Operacdo na Opgéo tcom data de referéncia de um determinado Dia de Compensacao (D);
n = numero total de Operagdes na Opg¢édo t com data de referéncia do Dia de Compensacao (D).

O valor total do Prémio calculado para um dado Dia de Compensacéo (D) corresponde a somade
todos os Pt calculados paratodas as Op¢des negociadas cuja data de referéncia de compensagéo
seja o Dia de Compensacéao (D).

Nos termos do nimero anterior, o valor total do Prémio é incluido na Liquidagdo Financeira Diéria
relativa ao mesmo Dia de Compensacédo em que é efetuado o respetivo calculo.

A Margem Inicial é calculada combase num modelo de portfolio que contempla os seguintes passos
nucleares:

a) Desagregacédo das Posicdes em Entrega,;
b) Calculo das Posi¢des Arbitradas;
c) Avaliacdo dos Cenérios de Risco:
i. Risco inerente as Posi¢cdes em Contratos individuais;
ii. Risco inerente as Posi¢cdes em Produtos Combinados;
d) Calculo da Posigéo liquida por produto combinado;
e) Margem para Posi¢cdes grandes em Produtos Combinados;

f)  Crédito para Posi¢cdes contrarias em Produtos Combinados;
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27.

28.

29.

30.

31

| |

g) Valor Minimo para Posi¢c8es Curtas em Opcdes;
h) Margem Inicial Final.

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

Para efeitos do calculo da Margem Inicial, as Posi¢cdes em Contratos Més, Balango do Més (BoM),
Semana, Semana-dias e Fim-de-semana que se encontrem em entrega? sdo 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 respetivas Posicdes sdo desagregadas nos
Contratos Dia abertos a registo referentes aos dias desse fim-de-semana,;

b) Contratos Semana-dias em entrega - as respetivas Posi¢cfes 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 respetivas Posi¢cOes sdo 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 respetivas PosicOes 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,

ii. Conforme o caso, Contratos Semana (de 22 Feira a Domingo), ou Contratos
Semana-dias (de 2% Feira a 62 Feira) mais Contratos Fins-de-Semana (S&bado e
Domingo) abertos a registo cujos periodos de entrega estejam totalmente incluidos
no Periodo de Entrega do Contrato Més ou BoM,;

iii. Num fragmento de resto do més que inclui os dias do més em entrega que ndo
correspondamao Periodo de Entrega de nenhum Contrato em Periodo de Registo.

No caso dos Contratos Forward, os Contratos Dia utilizados na desagregacao referida no nimero
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¢cdes originais nesses Contratos,
acrescidas das Posi¢des que advenham da mencionada desagregacdo dos Contratos Semana-
dias, Semana, BoM e Més em entrega.

Num segundo passo, a OMIClear identifica, dentro de cada Instrumento3, quais os Contratos que
se encontram no Periodo de Registo passiveis de formar uma relagdo perfeita de arbitragem, isto
é, cujas maturidades se sobreponham, nomeadamente entre:

2 Para este efeito, Posigdes cujo contrato de referéncia esteja no seu Ultimo Dia de Registo s&o consideradas em entrega e sujeitas a desagregagao.
% 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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33.

34.

35.

36.

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

Para os casos referidos no nimero anterior, a OMIClear verifica se existem Posi¢c8es arbitradas,
isto €, Posicdes contrarias nos respetivos Contratos. A titulo de exemplo, verifica-se a existéncia
de uma Posicao arbitrada, no caso de existir uma Posicdo longa num Contrato Ano e uma Posi¢éo
curta em cada um dos Contratos Trimestre subjacentes.

As Posic¢bes arbitradas resultam da aplicacdo da seguinte férmula:

Ay = Minimo{|QPy |;|QPy; |; [QPy, |; QP |; |QPys |}
ou
AS.Q = Minim0{|QPS|; QPQl ; QPQ2 |}

ou

Agm = Minimo {|QPy |; 1QPy, |; [QPy, |;1QPys I}

Com,
Av,q = Posicéo Arbitrada entre Contratos Ano e Contratos Trimestre;
Asq = Posicéo Arbitrada entre Contratos Semestre-Gas e Contratos Trimestre;
Aqm = Posicao Arbitrada entre Contratos Trimestre e Contratos Més;
QPy = Posic¢éo liquida no Contrato Ano;
QPs = Posicao liquida no Contrato Semestre-Gas;
QPq = Posicao liquida no Contrato Trimestre;
QPw~ = Posicao liquida no contrato Més.

As Posigdes arbitradas calculadas de acordo com o disposto no nimero anterior sdo reduzidas as

PosicBes originais nos Contratos, da seguinte forma:

a) Se a Posicéo original for compradora (>0), subtrai-se a essa Posi¢&o o valorde Ay,Qou Asq ou
Ao.m referidos no niimero anterior;

b) Se a Posic¢ao original for vendedora (<0), soma-se a essa Posi¢céo o valor de Av,g ouAsq ou
Aq,m referidos no nimero anterior;

sendo que as Posi¢8es que dai resultem (“‘Posigao Liquida Ajustada”) serdo aquelas que irdo ser
utilizadas no calculo da Margem inicial.

Num terceiro passo, a OMIClear estabelece dezasseis cenarios de preco e volatilidade para cada
Contrato#, e calcula, em cada cenario, os ganhos e perdas das respetivas Posicdes, ja depois de
concluido o processo de desagregac¢do na entrega e a contabilizagdo das Posi¢des arbitradas.
Os cenérios (C) referidos resultam de um intervalo plausivel de variagc6es 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.

4 No caso das Opgdes, o preco e volatilidade respeitam ao activo subjacente.
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C2.
C3.
C4.
C5.
C6.
C7.
Cs.
Co.

C10.
C11.
Ci2.
C13.
C14.
C15.
C16.

)

I B

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

O preco do Contrato decresce R/3, e volatilidade aumenta em V.

O preco do Contrato decresce R/3, e volatilidade é reduzida em V.
O preco do Contrato decresce 2R/3, e volatilidade aumenta em V.
O preco do Contrato decresce 2R/3, e volatilidade é reduzida em V.
O prego do Contrato decresce R, e volatilidade aumenta em V.

O preco do Contrato decresce R, e volatilidade é reduzida em V.

O preco do Contrato aumenta R/3, e volatilidade aumenta em V.

O preco do Contrato aumenta R/3, e volatilidade é reduzida em V.
O prego do Contrato aumenta 2R/3, e volatilidade aumenta em V.
O preco do Contrato aumenta 2R/3, e volatilidade é reduzida em V.
O preco do Contrato aumenta R, e volatilidade aumenta em V.

O preco do Contrato aumenta R, e volatilidade é reduzida em V.

O preco do Contrato decresce 3R, e a volatilidade mantém-se.

O preco do Contrato aumenta 3R, e a volatilidade mantém-se.

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

Célculo do Risco Individual do Contrato

38. No caso dos Futuros, Forwards e Swaps, 0s ganhos ou perdas determinados para cada cenério
(C) sao calculados de acordo com a férmula seguinte:

Sendo:

GP,=H X QP X M; X R X C,

GPc = ganhos ou perdas do Contrato no cenario C;

H = ndmero de horas subjacente ao Contrato;

QP = Posicéo 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 =variacdo de preco do Contrato® (parametro de risco);
Cc = ponderacéo do cendrio C que pode assumir o valor 1 ou 1/3.

39. No caso das Opcdes, o respetivo valor tedrico obtido em cada cenario é calculado com base na
aplicacdo do modelo Black-76 cujas férmulas se apresentam seguidamente:

Valor Call, = e T[F, N(d,) — K N(d,)I

Valor Put, = e T[K N(-d,) — F. N(d,)]

Com os parametros d1 e d2 calculados da seguinte forma,

5Para o calculo da Margem Inicial no final de uma Sess&o de Compensac&o (reflectido no respectivo relatério “end-of-day” da Plataforma de
Compensacédo) o R aplicado aos Contratos Dia, relativos ao dia seguinte, é zero. No caso dos Contratos de Derivados de Gas Natural (excetuando
os Futuros PVB-ES NG Fisicos indexados a TTF (Instrumentos N&o-Financeiros) e os Futuros Spread PVBES-TTF), apenas para Posi¢des longas,
se o Preco de Referéncia de Compensacao do Contrato for menor que o R entdo considera-se o Preco de Referéncia de Compensagéo do Contrato.
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Sendo,
Fc = preco do Contrato de Futuro subjacente no cenério C;

N (.) = distribuicdo normal cumulativa;

K = preco de exercicio da Op¢ao;

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

40. Os Contratos que partilhem o mesmo Ativo Subjacente, com o mesmo perfil de carga, Periodo de

41.

42.

43.

44,

45,

Entrega e o processo decélculo do Valor da Liquidacéo na 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 num dado més M com

b) o Contrato Forward SPEL Base com entrega no mesmo més M com

¢) o Contrato Swap SPEL Base com entrega no mesmo més M com

d) o Contrato de Opc¢éo sobre um Futuro SPEL Base com entrega no mesmo més M.
A OMIClear 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 cenério dos Contratos
incluidos no Produto Combinado.
Para cada Produto Combinado é selecionado o Cenario Ativo que corresponde aquele que
apresenta a maior perda, isto é:

Cenario Activop; = Iyglﬁ’l.?ﬁg} GPpc (j)

Com,
Cenario Activo rc = Cenério Ativo para o Produto Combinado PC;
GPrc (j) = ganhos e perdas do Produto Combinado PC no cenério j.

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

Os valores obtidos nos cenarios ativos correspondemas margens requeridas pela OMIClear, antes
do célculo das margens para Posi¢cdes grandes e créditos para Posi¢cdes contrarias entre Produtos
Combinados.

Apés adeterminacao do Cenério Ativo, a OMIClear efetua o célculo da Posicao liquida por Produto
Combinado, a qual resulta da soma da Posicéo liquida em cada Contrato incluido nesse Produto
Combinado, multiplicada pelo respetivo fator delta.
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46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

O fator delta mede a sensibilidade do pre¢co do Contrato face a variacdo do pre¢o do Contrato
subjacente, sendo:

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

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

c) Os fatores delta de todos os Contratos encontram-se publicados no Site da OMIClear.
A Posicao liquida no Produto Combinado sera entdo:

N,
QPpc = ZQ:’Ai
i=1

Com,

QPec = Posicao liquida no Produto Combinado PC;

Q; = Posigéo liquida no Contrato i incluido no Produto Combinado PC;
A; = fator delta do Contrato i incluido no Produto Combinado PC;

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

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

A OMIClear exige uma margem extra para cada Posi¢ao liquida grande, a qual resulta da seguinte
férmula:

Se,
QPp, > Limite ip,
Entdo,
Margem extra p; = PG ip, X Cendrio Activo p,
Com,

QP rc = Posic¢éo liquida no Produto Combinado PC;

Limite i rc = limite i estabelecido pela OMIClear para o Produto Combinado PC;
Margem extra rc = margem extra exigida pela Posic¢édo liquida grande;

PG i rc = fator de agravamento i do valor do Cenério Ativo do Produto Combinado PC.

Os fatores PG e os Limites, para cada Produto Combinado, sdo publicados no Site da OMIClear.

A OMIClear pode atribuir um crédito, quando existam Posi¢des contrarias em diferentes Produtos
Combinados, baseado na correlagdo dos seus pregos.

Para efeitos do célculo do crédito referido no nimero anterior, € definido ao nivel do Produto
Combinado o conceito de Valor de Risco Compensavel (VRCrc), que corresponde a Posic¢édo liquida
no Produto Combinado multiplicada pelo fator R, conforme definido em baixo.
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54.

55.
56.

57.

58.

59.

60.

61.

VRC pc = QPpc X Rp
Com,
VRC rc = Valor de Risco Compensavel no Produto Combinado PC;
QP pc = Posigao liquida no Produto Combinado PC;

R rc = variagcao do preco do Produto Combinado PC, a qual corresponde a variagdo do pre¢o 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 correlagdes.

Os valores de crédito referidos no nimero anterior sdo publicados no Site da OMIClear.

O calculo dos créditos inicia-se pelo par que apresenta a correlacdo mais alta e termina no par com
a correlacdo mais baixa, sendo que apenas haverd lugar a um crédito para um par de Produtos
Combinados se as respetivas Posi¢c0es tiverem sinais opostos.

Considerando que um par de Produtos Combinados tem dois VRCrc de sinal contrario, o crédito
para Posicdes contrarias sera calculado do seguinte modo:

cpc (pPc,, PC,) = credito(PC,, PCy,) X Minimo {IVRC PC,|;|IVRC PC,|}

o ol
Com,
CPC (PCa,PCy) = crédito para Posic¢des contrarias, atribuido no par de Produtos Combinados PCae PCy;
credito (PCa,PCh) = valor do crédito que consta na matriz em cima referida para o par PCa, PCy;
VRC PCa=valor de risco compensavel do Produto Combinado PCx

VRC PCb = valor de risco compensavel do Produto Combinado PCo.

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

Na continuagdo do cdmputo dos créditos entre pares de produtos, a OMIClear recalcula em cada
iteracdo 0os VRCpc de cada Produto Combinado, tendo em conta o VRCrc “consumido” com o
crédito que lhes foi atribuido na iteracéo anterior.

Assim, na iteracdo seguinte, o VRCrc dos Produtos Combinados a considerar para o calculo 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 VRCrc iniciais dos dois Produtos Combinados, tendo em conta que estes anulam-
se parcialmente devido aos sinais opostos entre eles.

A OMIClear promove o célculo iterativo dos créditos entre produtos, assumindo, em cada um dos
passos, 0s novos VRCrpc.

5 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 Pre¢o de Referéncia de Liquidagdo (Circular B11/2014
— Pregos de Referéncia). Os Contratos de referéncia para cada Produto Combinado s&o publicados no Site da OMIClear. A sua utilizagdo é
meramente operacional com o intuito de facilitar a nomenclatura na agregagéo dos véarios Contratos num Produto Combinado.
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63.

64.

65.

66.

67.

68.

A OMIClear exige um valor minimo de margem para Posi¢8es curtas em Opc¢des (VMOC) contidas
no Produto Combinado.

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

A férmula de calculo do VMOC € a seguinte:

VMOC,=—R, X V4 -V, x (VAO, — PRC,)

Com,
VMOC, = valor minimo exigido para Posi¢des curtas na Opcao contida no Produto Combinado A,
V, =volume (em valor absoluto) das Posi¢des nos Contratos incluidos no Produto Combinado A, com
a excecao de Contratos de Opcgdes;
R, = variagdo de prego do contrato de referéncia incluido no Produto Combinado A;
V, = volume (em valor absoluto) da Posigéo curta na Opgéo O;
PRC,= Preco de Referéncia de Compensacéo da Op¢éo O;
VAO,= valor de ajuste da Opc¢éo O.

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

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

MI,, = Minimo (Cenario Ativop; + CPC p;; VMOCp, ) + Margem extrap,

Com,
Cenario Ativo rc = Cenario Ativo para o Produto Combinado PC;
CPCprc = crédito para Posic¢des contrarias no Produto Combinado PC;
VMOCkec = valor minimo para Posic¢des curtas em Opcdes 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
Compensacgao serda a soma dos valores de Margem Inicial para cada Produto Combinado.

No célculo da Margem Inicial, o montante das redu¢cdes de margem por via dos créditos estasujeito
as seguintes regras:

a) Nas situagdes em que uma Conta de Compensagéo inclui um par de Contratos com diferentes
subjacentes, classificados como dois produtos distintos, a OMIClear assegura que aquele
montante de reducdo de margem ndo 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¢céo para os dois Contratos em causa,

b) Nas situagcdes em que uma Conta de Compensacao inclui um par de Contratos com 0 mesmo
subjacente, considerados como um mesmo produto, a OMIClear aplica uma reducédo de
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70.

71.

72.

73.

74.

margem 100%7 da diferenca entre a soma das margens para cada um desses Contratos,
calculadas individualmente, e a margem calculada com base numa estimativa combinada da
exposicao para os dois Contratos em causa.

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

Para efeitos do célculo da Margem de Variagdo, 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 respetivas Posi¢cBes 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 respetivas Posi¢cdes sdo desagregadas nos
Contratos Dia abertos a registo referentes aos restantes dias dessa semana (22 Feira a 62 Feira).

No caso dos Contratos Més e BoM em entrega, as respetivas Posicdes sdo desagregadas nos
seguintes Contratos:

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

b) 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 ndo correspondam
ao Periodo de Entrega de nenhum Contrato em Periodo de Registo.

Ap0s a desagregacdo das Posi¢cOes em entrega, o célculo da MV segue 0s seguintes passos.
a) Atribuicdo das Posi¢c6es em entrega nos novos Contratos

As Posicdes dos Contratos em entrega sdo contabilizadas nos novos Contratos se existir
sobreposicdo dos Periodos de Entrega.

b) Compensacdo de Posicdes em Entrega

Todas as Posi¢c6es em entrega atribuidas aos novos Contratos sdo compensadas entre si.

c) Preco de Referéncia de Compensacao

A OMIClear estabelece um Pre¢o de Referéncia de Compensac¢do conforme a metodologia
definida na Circular B11/2014 - Precos de Referéncia.

d) Precos médios ponderados de compra e de venda

S&o calculados os pregos médios ponderados de compra e os pre¢cos médios ponderados de
venda para as Posi¢des totais longas e curtas, respetivamente, em cada um dos novos
Contratos.

Os pregcos médios ponderados séo calculados com base na Posicéo final detida nos varios

Contratos que se encontrem no Periodo de Entrega e nos respetivos Precos de Referéncia de
Liquidacdo do Ultimo Dia de Registo.

" No caso dos Futuros PVB-ES NG Financeiros e Futuros PVB-ES NG Fisicos atribui-se uma red ugéo demargem de 90% para
os pares de contratos que tenham a mesma maturidade.
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e) Determinacdo da MV para cada Contrato t

O valor de MV para o Contrato t (MVt)8 é calculado com base na seguinte formula:

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

QCt = quantidade (n° de contratos) em Opera¢Bes de comprarelativa a Contratos cujos Periodos de
Entrega incluam os dias contemplados no Contrato t;

QVt = quantidade (n°de contratos) em Operacdes de venda relativa a Contratos cujos Periodos de
Entrega incluam os dias contemplados no Contrato t;

PRC: = Prec¢o de Referéncia de Compensacao do Contrato t;

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

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.

f) Determinacdo do valor total de MV _numa dada Conta de Compensagéo

O valor total de MV numa dada Conta de Compensagéo 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, respetivamente, um crédito ou um
débito do Membro ao nivel das suas Garantias.

75. O processo de calculo da MV relativa aos Contratos de Forwards e Swaps aplica-se as Posi¢fes
sobre Contratos que estejam em Periodo de Registo e as Posi¢des sobre Contratos que estejam

em Periodo de Entrega.

76. Para efeitos do célculo da Margem de Variagcdo, as Posi¢des sobre Contratos que estejam em
Periodo de Entrega sdo desagregadas de formaidéntica ao estabelecido nos nimeros 70 a 73 e
as Posicbes sobre Contratos que estejam em Periodo de Registo ndo séo desagregadas.

77. Os Contratos Forward Dia utilizados na desagregacéo referida no nimero anterior s&o meramente
instrumentais para efeitos deste procedimento, ndo sendo passiveis de serem registados na
OMiIClear.

78. Ap6s a desagregacdo e compensacao das Posicdes sobre Contratos que estejam em Periodo de
Entrega, o célculo da MV segue 0s seguintes passos:

a) Preco de Referéncia de Compensacdo

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

b) Precos médios ponderados de compra e de venda

S&o calculados os Precos Médios Ponderados de Compra e os Precos Médios Ponderados de
Venda para as quantidades compradas e vendidas, respetivamente;

8 Relativamente aos Contratos de Futuros PVB-ES NG Fisicos, Futuros PVB-ES NG Fisicos (Instrumentos N&o Financeiros) e Futuros TVB-ES NG
Fisicos (Instrumentos N&o Financeiros), o valor de MV é zero para os Contratos com maturidade Dia que decorrem da desagregacado das PosicGes
em entrega (referida nos nimeros 70 a 73) que se encontram no seu Ultimo Dia de Registo no dia de célculo da MV.
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Os precos médios ponderados sdo calculados com base na soma total das quantidades
compradas e vendidas em todos as OperacOes realizadas em Contratos que se encontrem
guer no Periodo de Registo, quer no Periodo de Entrega e nos respetivos pregos daquelas

Operacgdes.
c) Determinacdo da MV para cada Contrato t
O valor de MV para o Contrato t (MVt) é calculado com base na seguinte férmula:

MV, = H, x [QC, x (PRC, — PC,) + QV, X (PV, — PRC,)]
Com,
Ht= nimero de horas correspondente ao Contrato t;
QC:t = quantidade (n° de contratos) em Operagdes de compra nos Contratos t;
QVt = quantidade (n° de contratos) em Operagdes de venda nos Contratos t;
PRCt = Preco de Referéncia de Compensacédo do Contrato t;

PCt = 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.

d) Determinacdo do valor total de MV numa dada Conta de Compensacgao

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

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

N
MP, = ZPRCL- X QPO;
i=1
Com,
MPd = Margem de Prémio para um determinado Dia de Compensacéo d;
PRCi = Preco de Referéncia de Compensacao da Opcéo i no Dia de Compensacéo d;

QPOi = Posicéo liquida na Opgao i assumindo um valor positivo, se foruma Posicao longa, ou negativo
se for uma Posic¢édo curta;

N =total de Opcdes.

80. Relativamente aos Contratos Swap e Contratos Forward, a OMIClear exige ML relativamente ao
VLE ja devido, mas ainda ndo faturado na Plataforma de Compensacéo.

81. Tendo em conta que a faturacdo do VLE relativo aos Contratos Swap e Forward é efetuada
mensalmente na Plataforma de Compensacdo, o calculo da ML para um determinado Dia de
Compensagéao resulta da seguinte formula:

Circular OMIClear B10/2014



n
ML, = Z[VLE,-]
i=1
Sendo,
MLd= Margem de Liquidacdo no Dia de Compensacao d;
i =dia de entrega para o qual se determinou o VLE;
n = namero total de dias de entrega para os quais se determinou o VLE, mas que ainda ndo foi faturado
na Plataforma de Compensacéo;
VLEi = Valor de Liquidagdo na Entrega (relativo a Contratos Swap e Forward) relativo ao dia de entrega i
que ja foi calculado mas ainda néo faturado na Plataforma de Compensacao.
82. Relativamente aos Contratos de Opg¢fes a ML inclui, apenas numa base intradiaria, o valor do
Prémio ja4 devido mas ainda néo faturado na Plataforma de Compensacgao, com base na seguinte
férmula:

ML, = Z[P,-]
i=1
Sendo,
MLd= Margem de Liquidacao num dado momento do Dia de Compensacéo d;

Pi = Prémio relativo a Operacao i no Contrato de Opcao que ja foi calculado, mas ainda nao faturado na
Plataforma de Compensacéao;

i = Operac¢éo no Contrato de Op¢ao;
n = numero total de Operagdes no Contrato de Opgédo até um dado momento do Dia de Compensagéo d.

83. Relativamente aos Contratos de Futuros, a ML inclui o VLE e o MtM j& devidos, mas ainda ndo
faturados na Plataforma de Compensacao, com base na seguinte férmula:

n
ML, = Z[VLEiJ + MtM,
i=1
Sendo,
MLda= Margem de Liquidagdo num dado momento do Dia de Compensacéo d;
i = dia de entrega para o qual se determinou o VLE;

n = nimero total de dias de entrega para os quais se determinou o VLE, mas que ainda ndo foi faturado
na Plataforma de Compensacao;

VLEi = Valor de Liquidacao na Entrega (relativo a Contratos de Futuros) relativo ao dia de entrega i que
j& foi calculado mas ainda nao faturado na Plataforma de Compensacao;

MtMd = Ajuste Diario de Ganhos e Perdas relativo ao Dia de Compensacéo d.

84. A MF exigidaa um Membro Compensador corresponde a soma de todos os valores faturados na
Plataforma de Compensacdo e ainda ndo liquidados, nomeadamente MtM, VLE, Prémio,
comissdes de negociacdo, compensacao e entrega, incluindo impostos sobre as comissdes.

85. Nao obstante na Plataforma de Compensacdo 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.
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86.

87.

88.

89.

90.

91.

92.

93.

94,

O procedimento de faturacdo do MtM, do VLE e do Prémio na Plataforma da Compensacgéo é
efetuado dependendo do tipo de Contrato:

a) Contratos de Futuros: a OMIClear fatura os valores de MtM e VLE numa base diaria, sendo os
respetivos montantes integrados na Liquidagao Financeira Diaria (LFD) com data-valor do Dia
de Compensacéao seguinte;

b) Contratos de Opcfes: a OMIClear fatura os valores do Prémio numa base diaria, sendo os
respetivos montantes integrados na LFD com data-valor do Dia de Compensacao seguinte;

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

A Margem de Faturacdo € integrada na LFD, de acordo com o disposto na Circular B08/2014 -
Liquidacdo Financeira.

O conceito de “faturagado” utilizado nesta Circular refere-se Unica e exclusivamente a geracdo de
um relatério na Plataforma de Compensagao, denominado “Invoice”, o qual inclui os montantes de
MtM, VLE ou Prémio a liquidar, sendo desprovido de qualquer sentido contabilistico.

A MAGP corresponde a uma Margem de Ajuste Diario de Ganhos e Perdas calculados durante a
Fase Aberta da Sessdo de Compensacao, com base nos pregcos de mercado em cada momento,
sendo uma estimativa do MtM do final da Sesséo.

A semelhanca do MtM, a MAGP pode assumir tanto um valor positivo como negativo dependendo,
respetivamente se se estimam ganhos ou perdas nas Posi¢cbes do Membro.

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

A MEF é uma margem que visa cobrir o risco especifico ao incumprimento em Posi¢des liquidas
em Produtos Combinados (definidos no nimero 40 da presente Circular) para os Contratos de
Derivados de Gas Natural que se encontrem no seu Periodo de Entrega:

a) Futuros PVB-ES NG Fisicos e Futuros PVB-ES NG Fisicos (Instrumentos N&o Financeiros);
b) Futuros TVB-ES NG Fisicos (Instrumentos N&o Financeiros);

¢) Futuros PVB-ES NG Fisicos indexados a TTF (Instrumentos N&o Financeiros);

d) Futuros PVB-ES NG Fisicos indexados a MIBGAS Day-Ahead,;

e) Futuros PVB-ES NG Financeiros.

A MEF corresponde a estimativa de perdas que resultam da aplicagdo da Tarifa de Desbalango a
aplicar pela Enagas GTS, de acordo com a regulamentacao sectorial em vigor.

Em cada Dia de Compensacdo a OMIClear calcula o valor da MEF para a Posic¢éo liquida no
Produto Combinado PC (os passos do calculo desta Posicao liquida sdo detalhados nos nameros
45 a 47 da presente Circular), cuja férmula é:

MEFp; = B X Qpe X Z[Ni x « (PRC; + BR;)]
j=1
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Com,

MEFec = Margem de Entrega Fisica num dado Dia de Compensacéo relativa a Posi¢ao liquida no Produto
Combinado PC;
B = parametro que assume o valor (-1) quando a Posic¢édo liquida Qrc é longa (Qrc > 0) e o valor (1)
quando a Posicéo liquida Qrc é curta (Qec < 0);
Qrc = Posic¢éo liqguida (em n°® de Contratos) no Produto Combinado PC cujo Periodo de Entrega incluio
dia de entrega de gas j;

- Qec > 0 se a Posigdo for longa;

- Qec <0 se a Posicgdo for curta;

Nj= valor nominal associado ao Contrato Dia, no Contrato de referéncia® no Produto Combinado, com
entregano diaj (no caso dos Contratos de Derivados de Gas Natural elegiveis na OMIClear Njé sempre
1).
a = parametro de risco [0 < a < 1]%%;
PRC;j = Prec¢o 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=10PRC serdodo Contrato Dia, no Contrato de referéncia no Produto Combinado,
com entrega no dia seguinte (PRCbzy);
-  Sej=2 0PRC serdodo Contrato Dia, no Contrato de referéncia no Produto Combinado,
com entrega no 2.°dia seguinte (PRCp2);
- Se j =30 valordo PRC sera o do Contrato Dia, no Contrato de referéncia no Produto
Combinado, com entrega no 3.° dia seguinte (PRCbs3), e assim sucessivamente;
Rj = variagdo de precos associada ao Contrato Dia, no Contrato de referéncia no Produto Combinado,
com entrega no dia j (em €/MWh).
- Sej=1ovalordoR sera o que esta associado ao Contrato Dia, no Contrato de referéncia
no Produto Combinado, com entrega no dia seguinte (Rp1);
- Sej=2ovalordo R serd o que esta associado ao Contrato Dia, no Contrato de referéncia
no Produto Combinado, com entrega no 2° dia seguinte (Rp2);
- Sej=3ovalordo R serd o que esta associado ao Contrato Dia, no Contrato de referéncia
no produto combinado, com entrega no 3° dia seguinte (Rps), € assim sucessivamente;
- CasoaPosicdo liquida Qrc seja compradora, se o PRCjfor menor que o Rj, entdo considera-
se 0 Preco de Referéncia de Compensacdo desse Contrato de referéncia no Produto
Combinado (em lugar do Rj);
j =n-ésimo dia de entrega de gas;
m = nUmero total de dias de entrega de gasdesde o dia de entrega de gas seguinte ao diade calculo da
MEFrc até ao Dia de Compensacédo seguinte (inclusive).

95. Em cada Dia de Compensacdo o valor totalda MEF resulta da soma da MEFrc calculada de acordo
com a férmula anterior para todos os Produtos Combinados com entrega no(s) dia(s) j:

n

MEF Total = Z MEFp,

PC =1

9 Os Contratos de referéncia para cada Produto Combinado s&o publicados no Site da OMIClear.

© parametro associado as variagdes histéricas observadas entre as Tarifas de Desbalango aplicadas pela Enagas GTS e os Pregos de Referéncia

Spot de cada dia de entrega de gas, de acordo com a metodologia de célculo de parametros de margem da OMIClear.
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96.

97.

98.

99.

100.

101.

Com,
MEF Total = Margem de Entrega Fisica num dado Dia de Compensacao relativa a todos os Produtos
Combinados PC;
PC =n-ésimo Produto Combinado;
n = numero total de Produtos Combinados.

O parametro de risco areferido no nimero 94 é publicado no Site da OMIClear.

Visando a salvaguarda da seguranca do mercado, a OMIClear pode exigir, durante um ou mais
Dias de Compensacdo, a constituicdo de ME, tendo em conta nomeadamente a evolugdo do
mercado ou a atuacdo de um Membro Compensador.

A ME destina-se também a garantir perdas expectaveis de um Membro Compensador,
nomeadamente quando, durante a Fase Aberta da Sessdo de Compensacédo, haja uma variacao
de pregos que indicie esse efeito no conjunto de Posicdes compensado por esse Membro.

No caso referido no ndmero anterior, uma vez terminada a Fase Aberta da Sessdo de

Compensagao:

a) Os ativos constituidos, durante a sesséo, a titulo de Margem Extraordinéaria, passam a integrar
0 conjunto de ativos depositados pelo Membro Compensador;

b) Deixa de aplicar-se o conceito de Margem Extraordinaria, uma vez que as perdas, antes
potenciais, passem a estar incluidas na Liquidacdo Financeira Diaria (LFD) relativa a essa
Sessao, ou exigiveis a titulo de Margem de Variacao;

c) Caso a constituicdo da Margem Extraordinéria tenha sido efetuada em numerério, a parcela
gue exceda as exigéncias da OMIClear, é automaticamente incluida na LFD respeitante a essa
Sesséo.

A OMiIClear exige uma Margem Extraordinaria aos Membros Compensadores com Posigdes

concentradas. Os critérios de determinacdo de Posi¢cOes concentradas e da respetiva Margem
Extraordinaria séo divulgados no Site da OMIClear.

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

102. A presente Circular foi comunicadaa CMVM em 16 de novembro de 2023 e entra em vigor no dia

20 de fevereiro de 2024.

O Conselho de Administracao
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