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REGULAMENTO DELEGADO (UE) N.c 528/2014 DA COMISSAO
de 12 de marco de 2014

que complementa o Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho no que
diz respeito as normas técnicas de regulamentacio relativas ao risco ndo delta das opcdes no
método padrio de tratamento do risco de mercado

(Texto relevante para efeitos do EEE)

A COMISSAO EUROPEIA,
Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia,

Tendo em conta o Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013,
relativo aos requisitos prudenciais para as instituicdes de crédito e para as empresas de investimento e que altera o Regu-
lamento (UE) n. 648/2012 ('), nomeadamente o artigo 329.°, n.° 3, terceiro pardgrafo, o artigo 3520, n° 6,
terceiro paragrafo, e o artigo 358.°, n.° 4, terceiro paragrafo,

Considerando o seguinte:

(1)  Em conformidade com o mandato decorrente do Regulamento (UE) n.° 575/2013 para elaborar um conjunto de
métodos que reflitam outros riscos, além do risco delta, nos requisitos de fundos préoprios das institui¢des, «de
forma proporcional a dimensdo e complexidade das atividades das institui¢des em opgdes e warrants», serd conve-
niente delinear métodos, com diferentes niveis de sofisticacdo e sensibilidade ao risco, que possam adequar-se aos
diferentes perfis das institui¢des. Deste modo, para avaliar os riscos ndo delta de op¢des e warrants, convém intro-
duzir os trés métodos seguintes, por ordem crescente de complexidade: i) o método simplificado, ii) o método
delta-mais e iii) o0 método dos cendrios. Este quadro baseado nos trés métodos aplica em larga medida o quadro
relativo aos riscos ndo delta apresentado pelo Comité de Basileia de Supervisio Bancdria (CBSB), com os ajusta-
mentos necessdrios para ter em conta o Regulamento (UE) n.o 575/2013. Tal tem a vantagem adicional de
garantir a coeréncia das regras da Unido com as normas minimas acordadas a nivel internacional.

(2)  Dada a necessidade de dar as institui¢des que aplicam o método delta-mais a possibilidade de tratarem as opcdes
ndo continuas de uma forma mais sensivel ao risco, as instituicdes devem poder combinar os métodos existentes
para a avaliagdo do risco de opgdes e warrants em determinadas condigdes, tanto no seio de grupos como de enti-
dades juridicas dnicas. No entanto, a fim de evitar uma eventual aplicacdo seletiva dos métodos por parte das
institui¢des com vista a minimizacdo dos seus requisitos de fundos préprios, a combinagio de métodos numa
base individual s6 deve ser permitida na condigdo de as instituicdes especificarem o dmbito de aplicagdo de cada
método antes de comegarem a utilizd-lo, de modo a aplicd-lo de forma coerente ao longo do tempo.

(3) Os riscos ndo delta das op¢des e warrants podem incluir, entre outros, os riscos decorrentes das variacdes no valor
gama do instrumento, designados por «isco gama» ou «isco de convexidade», conforme previsto no artigo 4.,
ne 1, alinea a), do presente regulamento, os riscos decorrentes das variagdes no seu valor vega, designados por
«risco vega» ou «risco de volatilidade», conforme previsto no artigo 4.°, n.° 1, alinea b), do presente regulamento,
os riscos decorrentes das variagdes nas taxas de juro, designados por «risco de taxa de juro» ou «isco rho», na
auséncia de linearidade que possa ndo ser tida em conta pelo risco gama e o risco de correlagdo implicita que
pesa sobre os cabazes de opgdes ou warrants. De todos estes riscos, apenas os riscos gama e vega apresentam
uma materialidade que justifica a imposi¢do de requisitos de fundos préprios, mesmo para as institui¢des mais
complexas, pelo que o cdlculo dos requisitos de fundos préprios deve incluir apenas estes tipos de riscos. O Regu-
lamento (UE) n.° 575/2013 exige as institui¢des que obtenham uma autorizagdo prévia da autoridade competente
para utilizarem um modelo interno no cdlculo dos riscos delta. No entanto, a utilizagdo de métodos de riscos ndo
delta deve ser controlada e avaliada ao abrigo do processo de supervisdo e avaliacio das institui¢des definido pelo
disposto na Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho (3. Além disso, a maior complexidade
do método dos cendrios exige um controlo mais atento por parte das autoridades competentes, pelo que a sua
utilizagdo pelas institui¢des deve ser sujeita a condigdes especificas de aplicacdo, tanto antes da primeira utilizagio
como numa base permanente.

(") JOL176 de 27.6.2013, p. 1.

(*) Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativa ao acesso a atividade das instituicdes de
crédito e a supervisdo prudencial das institui¢des de crédito e empresas de investimento, que altera a Diretiva 2002/87CE e revoga as
Diretivas 2006/48/CE e 2006/49/CE JOL 176 de 27.6.2013, p. 338).
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(4)  Dado que o artigo 330.° do Regulamento (UE) n.c 575/2013 sobre o tratamento dos swaps de taxa de juro
fixa-varidvel se aplica unicamente para efeitos de risco de taxa de juro, ndo deve ser tido em consideragio para
determinados instrumentos financeiros, tais como as opcdes sobre swaps (swaptions).

(5)  As disposi¢des do presente regulamento estdo estreitamente relacionadas, visto que todas elas incidem sobre a
avaliagdo dos riscos ndo delta de opcdes e warrants relacionados com subjacentes diferentes. A fim de assegurar a
coeréncia entre estas disposicdes, que devem entrar em vigor simultaneamente, e de permitir uma visio global e
um acesso sintético as mesmas por parte das pessoas sujeitas as obrigacdes nelas contidas, é conveniente incluir
todas as normas técnicas de regulamentagdo exigidas pelo Regulamento (UE) n.° 575/2013 nesta matéria num
tnico regulamento.

(6) O presente regulamento tem por base os projetos de normas técnicas de regulamentagdo apresentados pela Auto-
ridade Bancdria Europeia a Comissio.

(7) A Autoridade Bancdria Europeia conduziu consultas publicas sobre os projetos de normas técnicas de regulamen-
tagdo que servem de base ao presente regulamento, analisou os seus potenciais custos e beneficios e solicitou o
parecer do Grupo das Partes Interessadas do Setor Bancdrio criado em conformidade com o artigo 37.° do Regu-
lamento (UE) n.c 1093/2010 (Y,

ADOTOU O PRESENTE REGULAMENTO:

Artigo 1.°
Determinagdo dos requisitos de fundos proprios relativos ao risco nio delta de op¢cdes e warrants

1. As institui¢des devem calcular os seus requisitos de fundos proprios aplicéveis ao risco de mercado e relativos ao
risco ndo delta de opgdes ou warrants conforme exigido pelo artigo 329.°, ne 3, pelo artigo 3522, n.° 6, e pelo
artigo 358.°, n.° 4, do Regulamento (UE) n.° 575/2013, de acordo com um dos métodos seguintes:

a) O método simplificado previsto nos artigos 2.° e 3.c do presente regulamento;
b) O método delta-mais previsto nos artigos 4.°, 5.° e 6.° do presente regulamento;
¢) O método dos cendrios previsto nos artigos 7.2, 8.° e 9.° do presente regulamento.

2. As instituicdes podem combinar a utilizacdo de métodos diferentes para calcular os requisitos de fundos préprios
em base consolidada. Numa base individual, as institui¢des podem apenas combinar o método dos cendrios e o método
delta-mais, sob reserva das condigBes previstas nos artigos 4.° a 9.°.

3. Para efeitos do cdlculo a que se refere o n.° 1, as instituicdes devem:
a) Decompor os cabazes de op¢des ou warrants nos seus componentes fundamentais;

b) Decompor os limites maximos (caps) e os limites minimos (floors) ou outras opg¢des relacionadas com taxas de juro
em diferentes datas, numa série de op¢des independentes relativas a diferentes periodos («caplets» e «floorlets»);

¢) Tratar as opgdes ou warrants sobre swaps com taxa de juro fixa-varidvel nas opcdes ou warrants sobre a componente
de taxa de juro fixa do swap;

d) Tratar as opcdes ou warrants relativos a mais do que um dos subjacentes descritos no artigo 5., n.> 3, como um cabaz
de opgdes ou warrants em que cada opgdo tem um Gnico subjacente distinto.

Artigo 2.°
Condicdes de aplicacio do método simplificado

As institui¢des que adquirirem unicamente opg¢des e warrants s6 podem utilizar o método simplificado.

Artigo 3.
Determinacio dos requisitos de fundos proprios de acordo com o método simplificado

1. As institui¢des que aplicam o método simplificado devem calcular os requisitos de fundos préprios relativos aos
riscos ndo delta das opg¢des ou warrants de compra e de venda como o montante mais elevado entre zero e a diferenga
entre os seguintes valores:

a) O montante bruto, conforme descrito nos n.s 2 a 5;
(") Regulamento (UE) n.c 1093/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de Novembro de 2010, que cria uma Autoridade Euro-

peia de Supervisdo (Autoridade Bancdria Europeia), altera a Decisdo n.° 716/2009/CE e revoga a Decisdo 2009/78/CE da Comissdo
(JOL331de15.12.2010, p. 12).
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b) O montante em equivalente delta ponderado pelo risco, calculado como o valor de mercado do instrumento subja-
cente, multiplicado pelo delta e depois por uma das ponderagdes aplicdveis seguintes:

i) relativamente ao risco das ac¢des especifico e geral ou ao risco de taxa de juro, de acordo com a parte III, titulo IV,
capitulo 2, do Regulamento (UE) n.> 575/2013,

ii) relativamente ao risco das mercadorias, de acordo com a parte III, titulo IV, capitulo 4, do Regulamento (UE)
n.° 575/2013,

iii) relativamente ao risco cambial, de acordo com a parte III, titulo IV, capitulo 3, do Regulamento (UE)
n.c 575/2013.

2. No que se refere as opgdes ou warrants que integrem uma das duas categorias seguintes, o montante bruto a que se
refere o n.° 1 é determinado em conformidade com os n. 3 e 4:

a) Se o comprador tiver o direito incondicional de comprar o ativo subjacente a um preco predeterminado na data de
termo ou em qualquer momento antes desta e o vendedor tiver a obrigagio de satisfazer o pedido do comprador
(«opgdes ou warrants de compra simples»);

b) Se o comprador tiver o direito incondicional de vender o ativo subjacente nas condi¢des descritas na alinea a)
(«opcdes ou warrants de venda simples»).

3. O montante bruto referido no n.° 1 ¢ calculado como o maximo entre zero e o valor de mercado do valor mobi-
lidrio subjacente multiplicado pela soma dos requisitos de fundos proprios para risco de mercado especifico e geral do
subjacente menos o montante do eventual lucro resultante da execugdo instantanea da opcio (dentro do valor ou «in the
money»), caso se verifique uma das condigdes seguintes:

a) A opgdo ou warrant inclui o direito de vender o ativo subjacente («compra de op¢do de venda») e é combinada com
participa¢es nesse ativo («posi¢do longa sobre o instrumento subjacente»);

b) A opg¢do ou warrant inclui o direito de comprar o ativo subjacente («compra de op¢do de compra») e é combinada
com a promessa de vender participa¢des no instrumento subjacente («posi¢do curta sobre o ativo subjacente»).

4. Se a opgdo ou warrant incluir o direito de comprar o ativo subjacente («compra de op¢do de compra») ou o direito
de vender esse ativo («compra de opc¢do de venda»), o montante bruto a que se refere o n.o 1 é o menor dos dois
montantes seguintes:

a) O valor de mercado do valor mobilidrio subjacente multiplicado pela soma dos requisitos de risco de mercado especi-
ficos e gerais do ativo subjacente;

b) O valor da posi¢do determinada pelo método de avaliagio ao preco de mercado ou pelo método de avaliagdo por
modelo, nos termos previstos no artigo 104.°, n.° 2, alineas b) e ¢), do Regulamento (UE) n.° 575/2013 («valor de
mercado da opgdo ou warrant»).

5. Relativamente a todos os tipos de opgdes ou warrants que ndo apresentem as caracteristicas enunciadas no n.° 2, o
montante bruto a que se refere o n.> 1 é o valor de mercado da opgdo ou warrant.

Artigo 4.°
Sintese da determinacio dos requisitos de fundos préprios de acordo com o método delta-mais

1.  Caso as instituigdes optem por aplicar o método delta-mais, no que respeita as opgdes e warrants cujo risco gama
seja uma funcdo continua no preco do subjacente e cujo risco vega seja uma funcio continua na volatilidade implicita
(«opgdes e warrants continuos»), os requisitos de fundos proprios para os riscos ndo delta de op¢des ou warrants corres-
pondem a soma dos requisitos seguintes:

a) Requisitos de fundos proprios relativos a derivada parcial de delta por referéncia ao preco do subjacente, que, no caso
das opcdes sobre obrigacbes ou obrigagdes com warrants, é a derivada parcial de delta por referéncia a taxa de rendi-
mento até ao vencimento da obrigacdo subjacente e, no caso das opg¢des sobre swaps (swaptions), é a derivada parcial
de delta por referéncia a taxa do swap;

b) Requisito relativo a primeira derivada parcial do valor de uma opgdo ou warrant, por referéncia a volatilidade impli-
cita.

2. Entende-se por volatilidade implicita o valor da volatilidade na férmula de determina¢io de precos da opgdo ou
warrant, na qual, dado um determinado modelo de determinagdo de pregos e dado o nivel de todos os outros pardmetros
de determinagdo de pregos observéveis, o preco tedrico da opgdo ou warrant € igual ao seu valor de mercado, sendo este
entendido na ace¢io do artigo 3.0, n.° 4.
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3. Os requisitos de fundos préprios dos riscos ndo delta relativos as opc¢des ou warrants ndo continuos sio determi-
nados da seguinte forma:

a) Em caso de compra das op¢des ou warrants, correspondem ao montante maximo entre zero e a diferenca entre os
seguintes valores:

i) o valor de mercado da op¢do ou warrant, na acegdo do artigo 3.0, n.° 4,
ii) o montante em equivalente delta ponderado pelo risco, na acegdo do artigo 3.°, n.o 1, alinea b);

b) Em caso de venda das opgdes ou warrants, correspondem ao mdximo entre zero e a diferenca entre os seguintes
montantes:

i) o valor de mercado relevante do ativo subjacente, entendido como o pagamento mdximo possivel na data de
termo, caso seja contratualmente fixado, o valor de mercado do ativo subjacente ou o valor nocional efetivo, caso
ndo exista pagamento maximo possivel contratualmente fixado,

ii) o montante em equivalente delta ponderado pelo risco, na ace¢do do artigo 3.2, n.° 1, alinea b).

4. Os valores de gama e vega utilizados no célculo dos requisitos de fundos préprios sdo calculados com base num
modelo de determinagdo de precos adequado, nos termos do artigo 329., n.° 1, do artigo 352.°, n.° 1, e do artigo 358.°,
n.° 3, do Regulamento (UE) n.° 575/2013. Caso ndo seja possivel calcular os valores de gama ou vega nos termos do
presente ndmero, os requisitos de fundos préprios para os riscos ndo delta sio calculados em conformidade com o
n.° 3.

Artigo 5.
Determinacio dos requisitos de fundos proprios para o risco gama de acordo com o método delta-mais

1. Para efeitos do artigo 4.°, n° 1, alinea a), os requisitos de fundos proprios para o risco gama sdo calculados
cumprindo um processo que consiste na seguinte sequéncia de etapas:

a) E calculado o impacto do risco gama em cada opgdo ou warrant;
b) Sdo somados os impactos do risco gama das opc¢des ou warrants referentes a0 mesmo tipo de subjacente distinto;

¢) O valor absoluto da soma de todos os valores negativos resultantes da etapa descrita na alinea b) constitui os requi-
sitos de fundos proprios para o risco gama. Os valores positivos resultantes da etapa descrita na alinea b) ndo sdo
tidos em consideracio.

2. Para efeitos do n.° 1, alinea a), os impactos do risco gama sdo calculados de acordo com a féormula descrita no
anexo [

3. Para efeitos do n.° 1, alinea b), por tipo de subjacente distinto entende-se:

a) No que diz respeito as taxas de juro na mesma moeda, cada intervalo de prazos de vencimentos constante do
quadro 2 do artigo 339.° do Regulamento (UE) n.> 575/2013;

b) No que diz respeito as agdes e indices de bolsa, cada mercado na acecio das regras a elaborar nos termos do arti-
go 341., n.° 3, do Regulamento (UE) n. 575/2013;

¢) No que diz respeito as divisas e ao ouro, cada par de divisas e ouro;

d) No que diz respeito as mercadorias, as mercadorias consideradas idénticas tal como define o artigo 357.°, n.° 4, do
Regulamento (UE) n.° 575/2013.

Artigo 6.
Determinacio dos requisitos de fundos préprios para o risco vega de acordo com o método delta-mais

Para efeitos do artigo 4.°, n.° 1, alinea b), os requisitos de fundos préprios para o risco vega sdo calculados cumprindo
um processo que consiste na seguinte sequéncia de etapas:

a) E determinado o valor do risco vega de cada opgio;

b) E calculada uma variacio presumivel de mais/menos 25 % na volatilidade implicita de cada opgio, entendendo-se por
volatilidade implicita a definicdo constante do artigo 4., n.° 2;
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¢) Relativamente a cada opgdo, o valor do risco vega resultante da etapa descrita na alinea a) é multiplicado pela
variagdo presumivel da volatilidade implicita resultante da etapa descrita na alinea b);

d) Relativamente a cada tipo de subjacente distinto, na acecdo do artigo 5.°, n.° 3, sio somados os valores resultantes da
etapa descrita na alinea c);

e) A soma dos valores absolutos resultante da etapa descrita na alinea d) constitui o total dos requisitos de fundos
proprios para o risco vega.

Artigo 7.0
Condigdes de aplicacio do método dos cendrios

As institui¢des podem utilizar o método dos cendrios se cumprirem todos os seguintes requisitos:

a) Dispdem de uma unidade de controlo de riscos que controla o risco da carteira de opgdes das instituigdes e comunica
os resultados a administragio;

b) Notificam as autoridades competentes de um conjunto predefinido de posi¢des em risco que este método deverd
abranger de forma coerente ao longo do tempo;

¢) Integram os resultados da aplicagio do método dos cendrios nos relatérios internos dirigidos a administragio da
instituicdo.

Para efeitos da notificagdo prevista na alinea c), as institui¢des devem definir as posi¢des especificas que serdo objeto do
método dos cendrios, indicando, nomeadamente, o tipo de produto ou o local de negociacdo e a carteira identificados, o
método de gestdo de riscos especifico aplicavel a essas posicdes, a aplicacdo de TI especifica utilizada nessas posi¢des e
uma justificacdo da afetacdo dessas posicbes ao método dos cendrios, tendo em conta as posicdes afetadas a outros
métodos.

Artigo 8.°
Definicio da matriz de cendrios de acordo com o método dos cendrios

1.  Uma instituicio deve definir uma matriz de cendrios que contenha um conjunto de cendrios para cada tipo de
subjacente distinto, na ace¢do do artigo 5.0, n.° 3.

2. A primeira dimensdo da matriz de cendrios sdo as varia¢des de pregos do subjacente, acima e abaixo do seu valor
atual. A série de varia¢des consiste no seguinte:

a) No que diz respeito as opc¢des ou warrants sobre taxas de juro, mais/menos a alteragdo presumivel da taxa de juro
constante da coluna 5 do quadro 2 do artigo 339.° do Regulamento (UE) n.° 575/2013;

b) No que diz respeito as op¢des ou warrants sobre acdes ou indices de bolsa, mais/menos a ponderagdo prevista no arti-
go 343.2 do Regulamento (UE) n.° 575/2013;

¢) No que diz respeito as op¢Oes ou warrants sobre divisas e ouro, mais/menos a ponderacio indicada no artigo 351.
do Regulamento (UE) n.° 575/2013 ou, se for caso disso, mais/menos a ponderagio indicada no artigo 354.° do
Regulamento (UE) n.c 575/2013;

d) No que diz respeito as opgdes (ou warrants) sobre mercadorias, mais/menos a ponderagdo indicada no artigo 360.°,
n.° 1, alinea a), do Regulamento (UE) n.°o 575/2013.

3. Os cendrios de variagdes de precos do subjacente sdo definidos por uma grelha com pelo menos sete pontos,
incluindo a observacio atual e dividindo a série referida no n.> 2 em intervalos equidistantes.

4. A segunda dimensdo da matriz de cendrios é definida pelas variagdes da volatilidade. A série de variagdes da volati-
lidade situa-se entre mais/menos 25 % da volatilidade implicita, entendida segundo a defini¢do constante do artigo 4.°,
n.e 2. A série é dividida numa grelha com pelo menos trés pontos, incluindo uma variacdo de 0 % e dividindo a série
em intervalos equidistantes.

5. A matriz de cendrios é determinada por todas as combina¢des de pontos possiveis, definidas nos n.s 3 e 4. Cada
combinagdo constitui um dnico cendrio.
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Artigo 9.0
Determinacio dos requisitos de fundos préprios de acordo com o método dos cendrios

De acordo com o método dos cendrios, os requisitos de fundos préprios para os riscos ndo delta de opgdes ou warrants
sdo calculados mediante um processo que consiste na seguinte sequéncia de etapas:

a) Relativamente a cada opgdo ou warrant, sdo aplicados todos os cendrios referidos no artigo 8.° para calcular o
prejuizo ou lucro liquido simulado correspondente a cada cendrio. Essa simulagdo emprega métodos de reavaliagio
completos, simulando as variagdes de precos com a ajuda de modelos de determinagio de pregos e sem depender das
aproximagdes locais desses modelos;

b) Relativamente a cada tipo de subjacente distinto, na ace¢do do artigo 5.2, n.° 3, sdo agregados os valores obtidos em
resultado do célculo referido na alinea a) referentes aos cendrios individuais;

¢) Relativamente a cada tipo de subjacente distinto, na ace¢do do artigo 5.°, n.° 3, o «cendrio relevante» é calculado
como o cendrio em que os valores determinados na etapa descrita na alinea b) resultam no prejuizo mais elevado ou
no lucro mais baixo, caso ndo haja prejuizo;

d) Relativamente a cada tipo de subjacente distinto, na acegdo do artigo 5.°, n.° 3, os requisitos de fundos préprios sdo
calculados de acordo com a férmula descrita no anexo If;

e) O total dos requisitos de fundos préprios para os riscos ndo delta de opgdes ou warrants corresponde a soma dos

requisitos de fundos préprios obtidos através do cdlculo referido na alinea d) para todos os tipos de subjacentes
distintos, na acecdo do artigo 5.°, n.° 3.

Artigo 10.°
Entrada em vigor

O presente regulamento entra em vigor no vigésimo dia seguinte ao da sua publicacio no Jornal Oficial da Unido
Europeia.

O presente regulamento ¢ obrigatério em todos os seus elementos e diretamente aplicivel em
todos os Estados-Membros.

Feito em Bruxelas, em 12 de marco de 2014.

Pela Comissdo
O Presidente
José Manuel BARROSO
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ANEXO 1

Formula a utilizar para efeitos do artigo 5.2, n.° 2

Férmula a utilizar para efeitos do artigo 5., n.° 2:
Impacto gama =" x Gama x VU?

em que VU:

a) No caso das opgdes ou warrants sobre taxas de juro ou obrigagdes, ¢ igual a alteragdo presumivel do rendimento indi-
cada na coluna 5 do quadro 2 do artigo 339.° do Regulamento (UE) n.> 575/2013;

b) No caso das op¢des ou warrants sobre agdes e indices de a¢des, é igual ao valor de mercado do subjacente multipli-
cado pela ponderagdo indicada no artigo 343.> do Regulamento (UE) n.° 575/2013.

¢) No caso das opcdes ou warrants sobre divisas ou ouro, ¢ igual ao valor de mercado do subjacente, calculado na moeda
de reporte e multiplicado pela ponderagio indicada no artigo 351.c do Regulamento (UE) n.> 575/2013 ou — se
adequado — pela ponderacdo indicada no artigo 354.° do Regulamento (UE) n.c 575/2013;

d) No caso das opgdes ou warrants sobre mercadorias, é igual ao valor de mercado do subjacente multiplicado pela
ponderagio indicada no artigo 360.°, n.° 1, alinea a), do Regulamento (UE) n.c 575/2013.

ANEXO 11

Formula a utilizar para efeitos do artigo 9., alinea d)

Férmula a utilizar para efeitos do artigo 9., alinea d):
Requisito de fundos préprios = — min (0,PC-DE)
em que:

a) PC ¢ a «variagdo dos pregos», ou seja, a soma das variagdes dos precos das opg¢des com o mesmo tipo distinto de
subjacente na acegdo do artigo 5.°, n.° 3 (sinal negativo para as perdas e positivo para os ganhos), que corresponde
ao cendrio relevante estabelecido no artigo 8., n.° 2, alinea c);

b) DE é o «efeito delta», calculado do seguinte modo:
DE = ADEV x PPCU

em que:

i) ADEV ¢ o «valor agregado em equivalente delta», ou seja, a soma dos deltas negativos ou positivos multiplicada pelo
valor de mercado do subjacente do contrato, das opgdes com o mesmo tipo distinto de subjacente na ace¢do do arti-
go 5.°,n.° 3,

ii) PPCU é a «variagdo percentual do preco do subjacente», ou seja, a variagdo percentual do prego do subjacente na
ace¢do do artigo 5.°, n.° 3, que corresponde ao cendrio relevante estabelecido no artigo 8.2, n.° 2, alinea c).
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