ERSE

ENTIDADE REGULADORA
DOS SERVICOS ENERGETICOS

CONSULTA PUBLICA
125

DOCUMENTO JUSTIFICATIVO

Mecanismo de contratualizacao de venda a
prazo de Producao com Remuneracgao
Garantida

SETOR ELETRICO
I B B N S S I S I

Outubro - 2024 (;)



Este documento estd preparado para impressdao em frente e verso

Rua Dom Cristévao da Gama n.2 1-3.2
1400-113 Lisboa
Tel.: 213033200
Fax: 213033201
e-mail: erse@erse.pt
www.erse.pt



DOCUMENTO JUSTIFICATIVO DA PROPOSTA DE CONTRATUALIZAGAO DE VENDA A PRAZO DE PRG

INDICE
1 INTRODUGAD.....cectctiietetitetetct ettt ettt ettt ettt b ettt beae st s et e s e b es e s ebese st ebess s ebessasesesens 1
2 ENQUADRAMENTO ...ttt ittt ettt et te ettt e e e et e e e seteee e s e et eeseaaseeeeeaaseeeesaansaeeeesansbeeesansreeanans 3
3 PROPOSTA DE MODELO DE CONTRATUALIZAGAO DE VENDA A PRAZO DE PRG ......ccccoveveurereneennnnen 9
3.1 Papel do AUR no mecanismo de contratagdo @ Prazo........ccocveeeeeivieeeiiieee e e 10
3.2 Hibridizagdo das transagdes admitidas..........ccoiiiiiiiiiiiiiiic e 11
3.3 Plataforma de NEEOCIACAD ....cuviii i 12
3.4  Convocatoria e definicdo de termos de NEZOCIACED . .....cuviiieecuiii e 13
3.5 Contratacdo, execucdo e liquidacdo de tranSaCOES. .....ccouviieieeiie e 15
4 TEMAS ADICIONAIS ..ottt ettt ettt ettt e ettt e e s et e e e ettt e e s aneeeeeenreeeeeanneeeeeanbbeeesasreeeesannns 19






DOCUMENTO JUSTIFICATIVO DA PROPOSTA DE CONTRATUALIZAGAO DE VENDA A PRAZO DE PRG

1 INTRODUCAO

O presente documento enquadra a proposta da ERSE para a concretizagdo regulamentar de um mecanismo
regulatério de colocacdo a prazo da energia adquirida pelo agregador de ultimo recurso (AUR) aos
produtores que beneficiem de regime de preco garantido. Além de efetuar um enquadramento da
proposta formal de desenvolvimento regulamentar (projeto de Diretiva, em anexo), o documento suscita
ainda um conjunto de outras questdes de ordem operativa, que afetam a concretizacdo do citado

mecanismo, e para as quais a ERSE pretende obter dos agentes participantes comentario ou apreciacdo.

A consulta publica decorre desde o dia 31 de outubro de 2024 até ao dia 13 de dezembro de 2024. Este é
0 prazo no qual podem ser enviados comentdrios ou apreciacdes sobre as propostas apresentadas pela
ERSE. Os contributos podem ser enviados preferencialmente por e-mail ou, em alternativa, por correio,
para os contactos que se apresentam de seguida, identificando a consulta a que respeita, introduzindo o
numero da consulta no assunto da mensagem e em (eventuais) documentos anexos (Ex: Assunto: CP 125

ou Consulta Publica 125):

e Endereco eletrdnico: consultapublica@erse.pt

e Morada postal: Rua D. Cristévdo da Gama 1, 3.2 andar, 1400-113 Lisboa

Aquando da apreciagdo final dos contributos recebidos, a ERSE disponibilizard um relatério da consulta
publica, no qual serdo identificadas e sistematizadas as matérias que suscitem comentarios, assim como a

ponderacdo efetuada sobre as mesmas.

Os contributos recebidos serdo publicados, exceto se, expressamente, for pedida confidencialidade. Em
caso de confidencialidade pretendida pelo participante da consulta publica, deve por este ser

disponibilizada uma versdo publica. Em qualquer caso, o(s) interessado(s) deve(m):
1. confirmar se sdo enviados elementos, cuja divulgacdo seja restrita;

2. enviar os contributos num documento auténomo que ndo contenha os mencionados dados pessoais,

para protecao dos dados pessoais dos remetentes.


mailto:consultapublica@erse.pt
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2 ENQUADRAMENTO

Desde agosto de 2011, o quadro regulamentar do setor elétrico prevé a possibilidade de ser desencadeado
um mecanismo regulado de colocacdo, em mercado a prazo, da energia proveniente de producdo em
regime de remuneracdo garantida (anteriores leilGes PRE, atualmente mais corretamente designaveis

como leildes PRG).

A colocacdo desta energia, em mecanismos de contratualizacdo a prazo, permitiu, designadamente, que o
acesso a fontes de abastecimento pelos comercializadores em regime de mercado se pudesse efetuar em
condic®es de estabilidade e menor volatilidade do preco. Por outro lado, permitiu também que, ao tempo?,
o comercializador de ultimo recurso (CUR) pudesse diminuir a volatilidade do preco de venda da producdo
adquirida e que beneficiasse de remuneracdo garantida e, com isso, estabilizar a determinacdo do
sobrecusto deste agregado de producdo, que é recuperado através das tarifas de acesso as redes, pagas

por todos os consumidores.

As regras constantes da Diretiva da ERSE n.2 11/2019, de 6 de maio, estabeleceram a atualizacdo da
metodologia e dos procedimentos de implementacdo de cada leildo PRE, definindo prazos para as

respetivas convocatorias, concretizacdo do leildo e divulgacdo dos resultados.

Por outro lado, o quadro regulamentar admite que os mecanismos regulados de colocacdo em mercado a
prazo da energia proveniente de producdo com remuneracdo garantida se possam efetivar,
genericamente, através de qualquer uma das modalidades de contratacdo previstas no Regulamento das
Relag®es Comerciais dos Setores Elétrico e do Gas, que inclui, designadamente, a contratacdo bilateral ou
de balcdo (OTC — over the counter), assim como o mercado organizado a prazo. Adicionalmente, no
desenho de tais mecanismos, a ERSE sempre privilegiou a existéncia de procedimentos competitivos e
transparentes, sendo a ferramenta de leildo uma via preferencial para assegurar a colocacdo de uma

energia que corresponde a um ativo do Sistema Elétrico Nacional (SEN).

Convira ainda mencionar que, de modo a dotar de maior previsibilidade e transparéncia no seu
funcionamento, a programacao dos leildes PRE foi sendo efetuada com uma antecedéncia que permitisse

aos agentes de mercado ter visibilidade quanto a volumes e maturidades a colocar. De resto, a generalidade

1 As obrigacBes antes colocadas na esfera do CUR, nomeadamente a aquisicdo obrigatéria da energia produzida ao abrigo de
mecanismos de preco garantido, transitaram com a publica¢do do Decreto-Lei n.2 15/2022, de 14 de janeiro e a regulamentagdo
da responsabilidade da ERSE que se Ihe seguiu, para a figura do AUR.
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dos comercializadores sempre manifestou interesse em que a disponibilizacdo de energia elétrica pudesse
efetivar-se com antecedéncia, de modo a preparar o ciclo de cobertura das suas programacdes comerciais,
através da definicdo das respetivas estratégias de aprovisionamento e de cobertura de risco nas suas

carteiras de comercializacdo.

Em 2021, com a emergéncia de um contexto de maior volatilidade de preco da eletricidade em mercado a
vista?, a ERSE promoveu a adoc¢3o, pelo Regulamento n.2 951/2021, de 2 de novembro, de um mecanismo
extraordinario de contratualizacdo de energia elétrica adquirida a producdo com remuneragdo garantida,
de modo a, assim, contribuir para suprir parcialmente as ineficiéncias do mercado a prazo de energia
elétrica (tanto em liquidez, como em condi¢gdes de acesso). Este mecanismo, atuando de forma
complementar com os leildes efetuados em mercado regulamentado, foi, intencionalmente e de forma
preferencial, orientado para os agentes de menor dimensdo e com acesso muito limitado a outras

ferramentas de gestdo e cobertura dos riscos de aprovisionamento.

No desenho do citado mecanismo, optou-se por conceptualizar a celebracdo de contratacdo
bilateral - entre o CUR, enquanto vendedor, e o comercializador em mercado, enquanto comprador -, de
modo a evitar as restricGes de acesso ao mercado regulamentado existentes, que foram sendo
insistentemente mencionadas pelos agentes de menor dimensdo — custo financeiro elevado e auséncia ou
muito reduzida oferta de servicos de compensacdo nas camaras de compensacdo e contraparte central

(CCP) existentes?®.

Por outro lado, com a adog¢do do mecanismo extraordinario e temporario de limitacdo do preco de mercado
a vista para a eletricidade, no contexto do mercado ibérico da eletricidade®, vulgarmente conhecido como

mecanismo ibérico, produziu-se uma situacdo de maior complexidade na liquidacdo de posicées abertas

2 Situagdo de aumento do nivel e da volatilidade de prego de mercado a vista da eletricidade, atribuivel, entre outros fatores, ao
aumento das cotagdes das licengas de emissdo de didxido de carbono, que afetam a formagdo do preco da energia elétrica por
via da sua incorporagdo no custo marginal das centrais que utilizem fontes primarias emitentes (centrais termoelétricas). Esta
situagdo antecedeu ainda a conjuntura de mercado agravada na sequéncia da crise provocada pela invasao e agressdo da Ucrania
pela Federagdo Russa.

3 Esta situagdo, embora com evidentes repercussdes no funcionamento dos mercados de energia, deriva se ndo na totalidade, pelo
menos na sua quase totalidade, do quadro regulamentar, nacional e europeu, aplicavel aos mercados de instrumentos financeiros
(qualificagdo em que se inserem os instrumentos de contratagdo a prazo de energia que se transacionam em mercado
regulamentado).

4 O mecanismo extraordinario e temporario de limitacdo do prego de mercado a vista para a eletricidade foi, no quadro legal
nacional, inicialmente aprovado pelo Decreto-Lei n.2 33/2022, de 14 de maio, prorrogado com altera¢Bes pelo Decreto-Lei n.2
21-B/2023, de 30 de marc¢o, e assentou numa limita¢do do prego formado em mercado a vista por via da compensagdo do custo
do gas natural (energia primaria utilizada na producgao de eletricidade fortemente afetada no seu preco pela crise desencadeada
pela invasdo e agressdo da Ucrania pela Federagdo Russa) para um nivel pré-determinado.
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de contratacdo a prazo e, simultaneamente, um desinteresse significativo na adjudicacdo de novos
instrumentos contratuais com estas caracteristicas. De resto, com a adoc¢do do referido mecanismo ibérico,
produziu-se uma muito significativa reducdo da liquidez em mercado regulamentado dos contratos com
entrega na geografia ibérica (Portugal ou Espanha), o que agravou a situacdo ja de si deficitaria de liquidez
em mercado a prazo. Neste contexto particularmente adverso para a colocagdo a prazo de qualquer
instrumento, a ERSE optou por suspender a efetivacdo dos leildes de PRG, de modo a evitar situacdes de
muito provavel ineficiente formacdo de preco, desinteresse dos agentes e/ou complexidade de liquidacdo

dos volumes contratados.

No decurso do periodo em que se aplicou o0 mecanismo ibérico na formacdo do preco da eletricidade em
mercado a vista, varios agentes de mercado e, de modo muito particular, o Conselho Tarifario da ERSE,
vieram expressar o interesse em retomar, assim que possivel, a aplicacdo de mecanismo de colocacdo a
prazo da energia adquirida a produtores com remuneracao garantida. Por outro lado, nas discussGes e
posterior aprovacdo do desenho de mercado europeu, concretizado pela Diretiva (UE) 2024/1711 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de junho, e pelo Regulamento (UE) 2024/1747 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 13 de junho, foi consagrada uma abordagem mais centrada em mecanismos de
contratacdo a prazo e de cobertura de riscos de preco, de modo a que, assim, se evitem situacbes de

potencial disrupcdo e tensdo de mercado, como as que se viveram nos mercados de energia, em especial

nos mercados de energia elétrica, fruto da crise provocada pela invasdo e agressdo da Ucrania pela

Federacdo Russa.

No plano regulatdrio, a relevancia de instrumentos que permitam estabilizar, em preco, a colocacdo em
mercado da energia adquirida a produtores com remuneracdo garantida resulta evidente e, em larga
medida, justifica e enquadra as posicdes assumidas pelo Conselho Tarifario da ERSE e por um conjunto
alargado de agentes de mercado. De modo concreto, a volatilidade do preco de mercado a vista e, em
especial, a sua maior imprevisibilidade em condi¢des de maior volatilidade, degradam a qualidade da
previsdo que, para cada exercicio tarifario, se possa efetuar do respetivo sobrecusto da producdo com

remuneracdo garantida®, o que, por sua vez, se repercute no nivel tarifario dos acessos as redes que se

> O sobrecusto da producdo com remuneracdo garantida é apurado, de modo simplificado, pela diferenca entre o prego
contratualizado de aquisi¢do da energia pelo AUR, de natureza relativamente fixa e estavel no tempo, e o preco de colocagdo em
mercado dessa mesma energia elétrica. Ora, na circunstancia em que a energia adquirida pelo AUR é depois colocada em
referencial de mercado a vista, o resultado dessa colocagdo tem a volatilidade e imprevisibilidade do prego de mercado a vista,
repercutindo-se, dessa forma, no sobrecusto (diferenga de precos, fixo e varidvel) que se apura. Em rigor, esta diferenca pode
ser positiva, gerando um sobrecusto a ser suportado pelos consumidores do SEN, ou negativa (quando o preco de mercado
capturado supera o prego contratualizado), assim gerando um sobreproveito e um beneficio a ser repercutido nos consumidores
do SEN.
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apurem para cada ano e seus respetivos ajustamentos (por ajuste do preco real da colocacdo em mercado

face ao preco inicialmente previsto). Existe, pois, interesse objetivo em, através de mecanismos de

colocacgdo a prazo da energia elétrica adquirida a produtores com remunerac¢do garantida, promover uma
maior estabilidade e previsibilidade do seu respetivo sobrecusto e, com isso, a prépria estabilidade da tarifa

de acesso as redes.

Importa, ainda, ter presente que, no essencial, o quadro regulamentar aplicdvel aos mercados de
instrumentos financeiros se mantém hoje como se encontrava em meados de 2021, quando se sentiram
as primeiras tensGes na formacdo do preco da eletricidade no referencial grossista. De facto, o conjunto
de obrigacdes vertido sobre a operacdo em mercado regulamentado de contratacdo a prazo e, de modo
ainda mais estrito, sobre as operacdes de compensacdo em CCP das transagdes ai registadas, sem prejuizo
de as poder considerar adequadas para a generalidade dos instrumentos financeiros, apresentam, para os
instrumentos e derivados sobre energia, um grau de exigéncia desproporcionado e desfasado da realidade

operacional dos setores de energia.

Paralelamente, a propria integridade e bom funcionamento do mercado retalhista da eletricidade depende
também da existéncia de reais possibilidades de acesso a meios de cobertura de riscos de preco e de
aprovisionamento, o que, no ja citado desenho de mercado europeu de eletricidade recentemente
aprovado, resultou reforcado e enfatizado. Com efeito, a ja referida crise nos mercados de energia
vivenciada a partir de 2021 veio comprovar o interesse e a necessidade de tais mecanismos, com liquidez
e profundidade, que garantam ndo apenas as condicGes de solvabilidade dos comercializadores em
mercado, como igualmente as condi¢cBes para a manutencdo dos compromissos contratuais assumidos

entre estes e os seus respetivos clientes.

Assim, tendo a ERSE sempre assumido - em especial junto do Conselho Tarifario, em resposta ao contetdo
dos seus pareceres sobre a colocagdo a prazo de energia proveniente da producdo com remuneragao
garantida — o interesse em retomar os mecanismos de colocacdo a prazo da energia elétrica adquirida a
produtores com remuneracdo garantida, de modo adaptado as condi¢cdes atuais de mercado e de
enquadramento regulamentar europeu, decidiu-se a colocacdo em consulta publica de uma proposta de

alteracdo regulamentar para concretizacdo de novos leildes de PRG.

A consulta publica agora efetivada surge em sequéncia de um processo de andlise e maturacdo cuidadas
das opgdes disponiveis e dos resultados obtidos com os anteriores leiles de PRG (ao tempo leilGes PRE,
na designacdo mais abreviada). O modelo proposto integra uma particular preocupacdo com os agentes

comercializadores que ndo se integrem, de algum modo, em modelos de verticalizacdo da sua atividade
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(integracdo, por relagcdo de grupo econdmico ou instrumento contratual) com a producdo de energia
elétrica, de modo a suprir as evidentes falhas de mercado provocadas pelo desfasamento da
regulamentacdo financeira no acesso a meios de cobertura de riscos de aprovisionamento e de preco na

energia.

Numa abordagem que se pretende eminentemente pragmatica, o presente documento e, dessa forma, a
correspondente consulta publica, coloca em perspetiva e discussdo ndo apenas a proposta de
desenvolvimento regulamentar, como igualmente algumas outras questdes que, extravasando o conteddo
literal do texto regulamentar a aprovar, se relacionam, de forma préxima, com a sua implementacdo. Deste
modo, o capitulo 3 deste documento descreve e justifica a proposta de desenvolvimento regulamentar,
salientando os seus principais aspetos de desenho, apresentando-se, no capitulo 4, as referidas questdes
adicionais relacionadas com a implementacdao do modelo regulamentar que venha a ser aprovado. A titulo
ilustrativo, contam-se entre as quest3es adicionais debatidas, o grau de exposicdo de risco volume (firmeza
dos volumes colocados) que se perspetiva para a atuacdo do AUR em cumprimento das convocatorias de

guantidades e dos resultados apurados.
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3 PROPOSTA DE MODELO DE CONTRATUALIZAGAO DE VENDA A PRAZO DE PRG

A presente proposta do mecanismo de contratualizacdo de venda a prazo de Produ¢do com Remuneracao
Garantida (PRG) vem dar continuidade a evolugdo do enquadramento regulamentar da Diretiva n.25/2011,
de 24 de novembro, na redacdo dada pela Diretiva n.2 11/2019, de 6 de maio, e do Regulamento n.2
951/2021, de 2 de novembro. Este Ultimo Regulamento introduziu medidas extraordinarias para o SEN e
para o Sistema Nacional de Gas (SNG), nelas se incluindo um mecanismo de aprovisionamento a prazo por

parte dos comercializadores de energia eclética, com o CUR (ao tempo) como contraparte contratual.

Desde a sua entrada em vigor, este mecanismo de contratualizacdo a prazo pretendeu eliminar parte da
incerteza no preco capturado no mercado com a colocacdo da energia adquirida aos PRG, tornando assim
mais previsivel o sobrecusto com a PRG. Prévia a entrada em aplicacdo deste mecanismo, a totalidade da
PRG era colocada com exposicdo ao preco de mercado a vista (mercado didrio do Mercado Ibérico da

Eletricidade, MIBEL), com a consequente variabilidade do preco considerado para a receita de mercado.

O sobrecusto da PRG resulta da diferenca entre a aquisicdo pelo AUR de producdo em regime de
remuneracao garantida e a sua colocacdo em mercado, sendo estes diferenciais suportados pelos
consumidores de eletricidade através das tarifas de acesso as redes. Sendo a remuneragdo garantida uma
tarifa fixa paga ao produtor em funcdo da energia injetada na rede, esta apresenta um encargo unitario
conhecido a partida, situacdo que ndo ocorre no caso da remuneracdo auferida pelo AUR resultante da
colocacdo da energia no mercado a vista, mercado esse exposto a volatilidade intrinseca ao mercado
marginalista e que, no caso portugués, depende muito das condicGes observaveis de

hidraulicidade/eolicidade/sol.

Por outro lado, a exposicdo da receita auferida pelo AUR ao mercado a vista ndo apenas acarreta uma
elevada e crescente volatilidade dessa mesma receita (por via do preco), como implica uma variabilidade e
menor previsibilidade das condicGes de apuramento do sobrecusto da PRG e sua repercussdo tarifaria,

condicionando a prépria estabilidade da tarifa de acesso as redes.

Interessa, pois, continuar a manter o mecanismo de contratualizacdo a prazo que, entre outros méritos,
pretende dar firmeza acrescida ao sobrecusto unitdrio da PRG, de modo a criar uma maior previsibilidade
e estabilidade tarifarias, de que beneficiam os consumidores e os demais agentes de mercado. Em paralelo,
beneficiando da experiéncia de aplicacdo dos leiles de PRG passados e também do quadro de aplicagdo
do Regulamento n.2 951/2021, de 2 de novembro — regulamentacdo em que se abriu a porta a

contratualizacdo bilateral a prazo de energia proveniente de PRG — a proposta agora colocada a consulta
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publica preserva o essencial dos objetivos antes expressos para os leildes de PRG, procurando potenciar as
condicdes de participacdo dos agentes de mercado com perfis diferenciados que, por estratégia ou

dimensao relativa, ndo acedam com facilidade a mercado regulamentado de derivados sobre energia.

3.1 PAPEL DO AUR NO MECANISMO DE CONTRATAGAO A PRAZO

Como antes brevemente referido, a concretizacdo passada dos leildes de PRG assentou numa intervencao
do CUR, em representacdo do SEN, para colocacdo parcial da energia adquirida aos PRG, em horizontes de
colocacgdo a prazo. Importa, assim, sublinhar o papel meramente instrumental do CUR, cujas intervencdes
em mercado se destinam a operacionalizar um conjunto de obrigaces que lhe sdo conferidas legal e
regulamentarmente. Ou seja, no modelo antes em vigor — e também no que agora se propde adotar — ndo
é o CUR que define, de modo préprio, a estratégia de intervencdo em mercado, mas antes uma base de
atuacdo que é previamente estabelecida no plano regulatério e que tem como um dos objetivos centrais a
minimizacdo de impactes adversos para os consumidores e demais agentes no SEN — minimizacdo da

variabilidade dos sobrecustos e das condi¢des de determinacdo das tarifas de acesso as redes.

O novo enquadramento legal do SEN, dado pelo Decreto-Lei n.2 15/2022, de 14 de janeiro, para além de
criar a figura do AUR, determina que lhe cabe adquirir a energia elétrica aos produtores de eletricidade
que beneficiem de regimes de remuneracdo garantida ou outros regimes bonificados de apoio a
remunerac¢do, bem como colocar a eletricidade adquirida em mercados organizados, através de contratos

bilaterais ou através de mecanismos regulados, previamente aprovados pela ERSE.

Assim, existe uma migracdo das fun¢des anteriormente acometidas ao CUR para ao AUR, ao abrigo do
qguadro legal do SEN, pelo que serd formalmente este agente, nos termos da legislacdo e da
regulamentacdo especifica da ERSE, em concreto o previsto no artigo 286.2 do Regulamento das Rela¢des
Comerciais dos Setores Elétrico e do Gas em vigor, que operacionaliza os aspetos contratuais do

mecanismo regulado de venda da producdo adquirida a PRG.

Importa ainda ter consciente que a concretizacdo da figura do AUR veio permitir uma mais clara segregacdo
das atividades de mercado do anterior CUR, separando entre as intervencdes de compra para
aprovisionamento da carteira de clientes (papel que se mantém no CUR) das que se destinam a compra e
venda da energia adquirida aos produtores com retribuicdo garantida e que, no atual quadro legal e

regulamentar, é concretizado pelo AUR.

10
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Em todo o caso, na proposta agora colocada a consulta publica, a atuacdao do AUR mantém um carater
eminentemente instrumental, ndo sendo este agente a definir a estratégia de colocagdo a prazo da PRG,
cuja definicdo se mantém no plano regulatdrio. Ja no quadro da contratualizacdo, quer na vertente da sua
intervencdo em mercado regulamentado (produtos padronizados, i.e., contratos de futuro), quer na
vertente de contratacdo em OTC (contratos bilaterais), o AUR assume a funcdo de contraparte da
negociacdo. Em acréscimo, no cumprimento dos seus deveres de contraparte, o AUR é tomador das
execucdes dos adquirentes — deste que enquadradas no volume adjudicado -, sendo, no caso dos contratos
bilaterais, igualmente responsavel pelas respetivas comunica¢cdes (nomeacdes de volume) ao gestor global

do SEN.

3.2 HIBRIDIZAGAO DAS TRANSACOES ADMITIDAS

Com antes brevemente referido, o modelo de leilées de PRG implementado até 2022 assentava na
colocacgdo de energia a prazo pelo AUR (ao tempo, o CUR), através de produtos padronizados listados no
mercado a prazo previsto no acordo internacional que instituiu o Mercado Ibérico da Eletricidade (MIBEL).
Ou seja, a totalidade da negociacdo era concretizada através de operagdes bilaterais em mercado gerido

pelo OMIP, através de contratos de futuro com entrega na geografia ibérica (Portugal e/ou Espanha).

Por outro lado, como também ja antes referido, o Regulamento n.2 951/2021, de 2 de novembro, entre
outras medidas extraordindrias, veio adotar a possibilidade da energia proveniente de PRG poder ser
colocada a prazo através de contratos bilaterais, de liquidacdo fisica, nomeados e executados junto do
gestor global do SEN. Este mecanismo veio permitir o acesso ao provisionamento a prazo de energia a um
conjunto de agentes que, por circunstancias que se prendem com o0s requisitos impostos pela
regulamentacdo financeira ou a prépria dimensdo relativa do mercado, haviam tido reduzida participagdo

ou ndo participado de todo no mecanismo de leildes de PRG.

E neste contexto geral que o mecanismo colocado agora em consulta admite a coexisténcia de duas
principais vias de contratualizacdo — contratualizacdo bilateral e contratualizacdo em mercado
regulamentado -, em ambos os casos mediante produtos a prazo de maturidade e liquidacdo diversa, que
observam os principios da transparéncia, da minimizacdo dos custos e da promocgdo da liquidez dos

mercados, conforme se encontra consagrado no RRC.

Assim, no modelo de regulamentac¢do agora colocado em consulta publica, sdo abertas as seguintes duas

modalidades de contratualizacdo:

11



DOCUMENTO JUSTIFICATIVO DA PROPOSTA DE CONTRATUALIZAGAO DE VENDA A PRAZO DE PRG

a) Registo de operacdo bilateral em mercado gerido pelo OMIP e posterior liquidacdo, recorrendo
para o efeito a produtos padronizados com entrega na area de preco portuguesa do MIBEL,
assumindo o AUR a posicdo vendedora e os agentes participantes que tenham resultado
adjudicatdrios a posicdo compradora, em preco e quantidade determinados no leildo, e com

liquidagcdo de natureza financeira;

b) Celebracdo de contrato bilateral entre as contrapartes vendedora, o AUR, e compradora, os
adjudicatdrios em leildo, em preco e quantidade determinados no leildo e com nomeacdes fisicas

didrias ao Gestor Global do SEN, sendo a liquidacdo de natureza fisica.

A modalidade a) encontra-se sujeita as obrigacdes de liquidacdo e de gestdo de risco de contraparte da
plataforma de mercado organizado a prazo OMIP e da sua camara de compensacao e contraparte central,
OMIIClear, e é exclusiva de agentes participantes constituidos como agentes de mercado, nos termos da

regulamentacdo aplicavel.

A modalidade b) é exclusiva de agentes participantes constituidos como agentes de mercado nos termos
da regulamentacdo aplicdvel, i.e.,, na sua adesdo a gestdo global do SEN prevista no Manual de
Procedimentos de Gestdo Global do SEN, sendo o contrato liquidado pelo agente de mercado adjudicatario
junto do AUR previamente a nomeacdo do contrato bilateral fisico, de acordo com o preco e quantidade
determinados em leildo. Foram estabelecidas regras especificas prudenciais que visam incentivar o

cumprimento das obrigacdes decorrentes das quantidades adjudicadas em leildo, ao preco determinado.

A coexisténcia das duas modalidades de contratualizacdo permite, assim, que os agentes interessados se
possam ajustar ao perfil de participacdo em mercado que melhor se lhes adequa, seja nas vertentes de
requisitos de constituicdo de colaterais, seja por via da sua dimenséo relativa, seja ainda pela sua maior ou
menor familiaridade com cada uma das vias de contratacdo. Por sua vez, o alargamento da base de
participacdo do lado da procura no mecanismo de colocacdo da PRG, assegura uma maior concorréncia
nas ofertas de compra, o que tendera a ser favoravel ao SEN por via do preco capturado e garantir que sdo

adjudicatdrios os agentes com maior valor percebido para o aprovisionamento da sua carteira.

3.3 PLATAFORMA DE NEGOCIACAO

Os leilGes de PRG que, desde 2011 se vém implementando, tém decorrido na plataforma gerida pelo
OMIP - Pélo Portugués, S.G.M.R., S.A. (OMIP), que é a plataforma designada para a operacionalizacdo da

contratacdo a prazo no acordo que instituiu o MIBEL. Além dessa previsdo em acordo entre Portugal e
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Espanha, a plataforma do OMIP apresentou, desde o inicio, produtos derivados sobre energia para as areas
de preco de Espanha e de Portugal, e um amplo reconhecimento por parte dos agentes de mercado a atuar

nos mercados nacionais de Portugal e Espanha.

A experiéncia acumulada com a realiza¢do dos leildes de PRG na plataforma do OMIP tem comprovado um
elevado nivel de servico desta plataforma, sendo que dos mais de 40 leilGes ai concretizados, nunca os
respetivos resultados deixaram de ser aprovados em tempo regulamentar, ou os agentes participantes
colocaram questdes ou objecBes aos mesmos. Ao invés, o que, nestes mais de 12 anos de atuacdo da
plataforma, ocorreu com frequéncia foi a mencdo dos agentes relativamente aos elevados niveis de servico

e disponibilidade verificados pela plataforma.

Aquando da implementacdo dos leildes extraordinarios de aprovisionamento no ambito do
Regulamento n.2 951/2021, de 2 de novembro, também a plataforma do OMIP foi a que se utilizou para a
sua concretizacdo, novamente com desempenho reconhecido pelos agentes, mormente em modelo de
contratacdo que envolveu requisitos de contratacdo e liquidacdo distintos dos que se seguem para a

contratacdo de produtos padronizados em mercado regulamentado.

Importa também referir que a plataforma do OMIP esta sujeita a regulagdo e supervisdo pela Comissdo de
Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), o que confere uma garantia acrescida de integridade e escrutinio

no seu funcionamento, de que beneficia o SEN como um todo.

Neste sentido, na concretizacdo de alteracdo regulamentar relativa a leildes de PRG, objeto da presente
consulta publica, a ERSE entende dever manter o referencial operacional seguido até aqui, desde logo para
poder beneficiar de continuidade operacional para os agentes, AUR incluido, e tendo presente o elevado
nivel de desempenho demonstrado pela plataforma do OMIP no passado, para os leildes de PRG e em

continuo também para os leilGes de aprovisionamento do CUR.

Assim, no quadro regulamentar agora submetido a consulta pubica, a plataforma de negociacdo mantém-
se sem alteragGes, pelas razBes antes expressas, face ao que se encontrava previsto no quadro da

Diretiva n.2 5/2011, de 24 de novembro.

3.4 CONVOCATORIA E DEFINICRO DE TERMOS DE NEGOCIAGAO

Como principio geral, os leildes a prazo de PRG sdo concretizados mediante convocatdéria da ERSE, tendo

como base uma programacdo anual indicativa para a sua realizacdo, a ser divulgada pela ERSE até 15 de
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dezembro de cada ano, para o ano civil seguinte. Esta tem sido a pratica seguida nos leildes de PRG (até
2022), sendo que os agentes de mercado sempre valorizaram positivamente a existéncia de uma

programacao indicativa que confira alguma previsibilidade a sua estratégia de aprovisionamento a prazo.

Esta programacdo anual vem sendo determinada, em linha com uma previsdo da evolucdo do diagrama de
PRG que tem em consideragdo o periodo de vigéncia do regime de remuneracdo garantida observavel a

cada centro electroprodutor e fatores de utilizacdo por tecnologia.

As quantidades programadas sdo em carga base, apresentando modulacdo mensal, o que permite a ado¢do
de blocos de negociacdo trimestrais e anuais (seguidos no passado) ou, querendo-se maior discretizagdo
temporal, produtos de maturidade mensal, sendo a carga base estimada através dos minimos histdricos

observados por agregacdo de tecnologia de producdo ajustado de um fator de erro de previsao.

As convocatodrias para os leildes a prazo PRG sdo concretizadas pela ERSE, com uma antecedéncia de 10
dias uteis face a data do leildo, e contempla a definicdo do tipo de produtos a negociacdo, que poderao ter
perfil de entrega em carga base ou em carga ponta, de liquidacdo fisica ou financeira e de maturidade

mensal, trimestral ou anual, sendo estes de entrega na area de preco portuguesa do MIBEL.

Também compete a ERSE estabelecer o preco de reserva a aplicar as quantidades de energia em venda
pelo AUR, correspondendo o prego de reserva ao valor minimo, expresso em euros por MWh, a ofertar

pelo agente participante para aquisicdo de energia no produto respetivo dos leildes a prazo PRG.

Assim, a concretizacdo dos leildes de PRG assegura a compatibilizacdo dos horizontes de médio e curto
prazos, através, por um lado, da existéncia de uma programacdo indicativa e, por outro lado, da
concretizacdo das condicBes de cada leildo, ajustadas ao contexto de mercado nessa data, expressas na
convocatdria do leildo. Esta abordagem, que foi sendo seguida no passado, com retorno positivo por parte

dos agentes de mercado interessados, € mantida na presenta proposta colocada a consulta publica.

A metodologia de estabelecimento do preco de reserva pela ERSE ndo se encontra prevista na proposta de
Diretiva, desde logo porque o mesmo deve refletir as condi¢des do mercado proximo da data de realizagcdo
do leildo, o que ndo é necessariamente compativel com uma regra de carater mais rigida que estivesse
vertida em regulamentacgdo. Ainda assim, o principio metodoldgico subjacente a determinacdo do preco
de reserva pela ERSE tem em consideracdo a evolucdo histérica do produto cotado pelo OMIP e a sua
evolucdo mais recente, sendo ponderada a existéncia de risco de volatilidade dessas mesmas cotacdes. No
passado, com a concretizacdao dos mais de 40 leilées de PRG e dos dois leildes extraordinarios no quadro

do Regulamento n.2 951/2021, de 2 de novembro, nunca a definicdo do preco de reserva pelos principios
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atras enunciados evitou a total colocagdo dos volumes em negociagdo, observando-se em muitas
negociagBes um elevado nivel de intensidade competitiva no processo de licitagdo, que se refletiu num

numero elevado de rondas de negociacdo até ao fecho de preco.

Neste ambito, no quadro da presente consulta publica, hd o manifesto interesse em auscultar os agentes
de mercado, quanto aos termos que se vém seguindo para a operacionalizacdo da convocatdria e definicdo

dos termos de negociacdo em leildo, em particular quanto:

1. Ao prazo e periodicidade de divulgacdo da programacao anual indicativa dos leildes a
prazo PRG e ao eventual interesse da sua revisdo no decurso de um mesmo ano e,

sendo assim, em que condi¢cdes e com que motivacdes;

2. Ao interesse em colocar em leildo outro tipo de produtos, nomeadamente outros
produtos padronizados ou produtos de menor maturidade (por exemplo, semanas), a
semelhanca do que ocorreu nos leilGes extraordinarios de PRE ao abrigo da Secao !
do Regulamento n.2 951/2021, de 2 de novembro, assim como a concretizacdo de
negociacdo de produtos de carga ponta em acréscimo aos de carga base

tradicionalmente negociados;

3. Amanutencao ou alteragdo dos principios pelos quais se determina o preco de reserva

pela ERSE e, em caso de alteragao, com que outros principios ou regras a seguir.

3.5 CONTRATAGAO, EXECUGAO E LIQUIDAGAO DE TRANSACOES

De forma geral, o processo de contratacdo seguido nos leildes de PRG beneficia dos requisitos de
concorréncia e objetividade na sua definicdo, sendo o resultado das ofertas colocadas pelos agentes de
mercado compradores para a quantidade colocada em oferta de venda, de forma meramente
instrumental, pelo AUR. Por sua vez, a execugdo das quantidades adjudicadas e do preco encontrado no
procedimento de leildo é a que maximiza a colocagdo dos volumes de PRG, desde que, pelo menos, se

assegure a receita unitaria equivalente ao preco de reserva.

No quadro dos leildes implementados no passado, os agentes adjudicatdrios puderam optar por efetuar
uma liquidacdo fisica da energia contratada (i.e., receber em processo de nomeacdo do programa de

mercado esse mesmo volume de energia, que é transmitido ao gestor global do SEN) ou pela liquidacdo
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financeira da respetiva posicdo (i.e., receber o valor monetario da energia contratada na data da entrega,

assim correspondendo a concretizacdo da margem de negociagdo).

No quadro das regras agora colocadas a consulta publica, o principio atrds descrito é mantido para a
negociacdo que se efetue em componente de contratagdo em mercado regulamentado (produtos
padronizados, ou seja, contratos de futuro), sendo que se combina essa possibilidade com a possibilidade
de negociacdo através de contratos bilaterais, em moldes semelhantes ao que se efetuou nos leilGes

extraordinarios de PRG.

Assim, no quadro das regras agora colocadas a consulta, como principio geral, os leilGes a prazo de PRG
concretizam-se pela colocacdo em licitacdo de energia produzida por produtores de eletricidade com
regime de remuneracdo garantida ou outros regimes bonificados de apoio a remuneracdo, mediante as

seguintes duas modalidades:

a) o registo de operacdo bilateral em mercado gerido pelo OMIP e posterior liquidacdo financeira;

b) de celebragdo de contrato bilateral entre as contrapartes vendedora, o AUR, e compradora, os

adjudicatdrios em leildo.

A escolha de uma das duas modalidades apresentadas é opg¢do do agente participante nos leildes a prazo
PRG, sendo qua a modalidade a) é exclusiva de agentes participantes que se hajam constituido como
membros negociadores do OMIP ou que indiguem um membro negociador por conta de terceiros que,
expressamente, aceite esta condicdo nos termos das regras aplicaveis pelo OMIP; e a modalidade b)
correspondente a um contrato bilateral estabelecido entre o AUR e o agente participante adjudicatdrio

pelo preco e quantidade determinados no leildo.

No caso da modalidade b) encontram-se previstas regras prudenciais que limitam eventuais efeitos de

arbitragem entre os precos no mercado a vista e o preco adjudicado em leildo, e que consiste em:

1. o agente participante adjudicatario deve proceder, até as 18h00 do quinto dia Util anterior ao dia
de execugdo do contrato, a demonstracdo de liquidacdo antecipada das obrigacGes contratuais
correspondentes a cada dia de execucdo do contrato em causa, que ndo deixa de dificultar a
observacdo de condigBes associadas a previsibilidade dos pregcos no mercado a vista, procurando
assim evitar eventuais arbitragens dos agentes participantes adjudicatdrios quanto ao facto de

deixarem de serem tomadores das posi¢Ges adquiridas em leildo ao AUR.
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2. A perda do direito do agente participante adjudicatdrio de contratualizar bilateralmente com o
AUR se verificar um ndmero de incumprimentos das obrigacdes de pagamento acima de sete
durante o periodo em vigéncia do contrato bilateral, havendo ainda a prerrogativa por parte da

ERSE de restringir a sua participacdo em futuros leildes a prazo PRG.

Estas regras procuram assim assegurar algum grau de firmeza quanto ao volume colocado pelo AUR nos
leildes a prazo PRG, no que concerne a liquidacdo fisica das posicGes adquiridas pelos agentes participantes
adjudicatdrios, ndo pondo em causa o alcance do instrumento regulatério que pretende dar previsibilidade
no sobrecusto da PRG bem como a disponibilizacdo de instrumentos de cobertura de risco adequados as

necessidades da maioria dos agentes de mercado.
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4 TEMAS ADICIONAIS

A proposta de novo modelo de contratualizacdo da venda a prazo de PRG e respetivo desenvolvimento
regulamentar colocada a consulta foi enquadrada e justificada nos pontos anteriores deste documento.
Importa, ainda assim, mencionar que alguns aspetos, ainda que ndo integrando diretamente as decisdes
no plano da regulamentacdo a adotar (através do projeto de Diretiva, em anexo a este documento
justificativo), tém marcada e necessaria influéncia e implicacdo no desenvolvimento do modelo que venha

a ser adotado.

Estdo no contexto dos aspetos aqui mencionados, designadamente, os que se prendem com a definicdo
dos volumes a colocar em cada leildo — que se concretizam com a convocatéria de cada leildo em particular
-, e que, dependendo da sua modulacdo, podem pressupor diferentes abordagens de risco de volume na
liquidagdo por parte do AUR, ou ainda a maturidade dos produtos colocados em leildo — que afetam o

vinculo temporal dos compromissos assumidos em leildo.

Num plano ligeiramente diferente, mas ainda relacionado com aspetos adicionais de concretiza¢gdo do
modelo de contratacdo, estd a abordagem seguida para a participacdo, se existente, de outros agentes do

lado da oferta em leildo.

Nas secc¢des seguintes deste capitulo enderecam-se estes aspetos, aqui colocados na ética de identificagao
de possibilidades de concretizagdo do modelo de contratualizacao da venda a prazo de PRG e que a ERSE

entende poderem beneficiar da auscultacdo aos diferentes agentes e interessados nesta consulta publica.

DEFINICAQ DE VOLUMES E GRAU DE RISCO VOLUME DO AUR

No modelo de contratualizacdo da venda a prazo de PRG que se adotou a partir de 2012 (anteriores leildes
de PRE), a concretizacdo das quantidades colocadas a licitacdo obedeceu sempre a uma ldgica de
minimizacdo, ou mesmo anulacdo, dos riscos de insuficiéncia de energia na sua liquidacdo pelo AUR (ao
tempo CUR). Significa isto que, para a definicdo dos volumes de contratualizacdo em causa, se considerou
sempre o valor do minimo anual (ou do periodo em causa) da energia expectavel para a PRG, de modo a
que, ja em fase de liquidacdo e entrega, o CUR dispusesse dessas mesmas quantidades a partir dos
contratos celebrados com os produtores e, consequentemente, se evitasse o risco de ter que adquirir em
mercado os volumes em falta (diferenca entre o compromisso assumido em leildo e a energia efetivamente

produzida para um mesmo periodo de entrega).
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A justificacdo para este tipo de abordagem na definicdo de volumes residiu, primordialmente, no
entendimento de que o papel do CUR neste processo se cingia a uma intervencao instrumental, agilizando
as compras a que estava vinculado por lei e as consequentes vendas em mercado, sem outro tipo de
atuacdo que pudesse assimilar-se a uma intervencdo mais ativa de mercado. Adicionalmente, importa ter
presente que, sendo a colocacdo a prazo efetuada através de produtos padronizados de carga base — por
serem os que beneficiam de liquidez de mercado que viabiliza a sua colocagdo -, a maior discretizacdo

temporal de volumes resultava inacessivel.

Todavia, importa ter presente que a abordagem de minimizagdo dos riscos em volume implica uma reducado
da parcela da energia de PRG que é, com firmeza de preco, colocada a prazo e, consequentemente, de
menor firmeza no valor do diferencial (sobrecusto ou sobreproveito) do valor da PRG entre o que estd

implicito nas compras aos produtores e o que decorre da sua colocacdo em mercado.

Tabela 1 — Produgdo de PRG por ano

2019 2020 2021 2022 2023 2024
N.2 de horas 8760 8784 8760 8760 8760 5855
Energia no ano (GWh) 22573,3 21737,6 21651,9 16 415,7 16 913,5 12 681,0
Carga média (MW/hora) 2576,9 2481,5 2471,7 1873,9 1930,8 1447,6
Carga maxima (MW/hora) 6037,6 5910,0 6003,3 5263,5 5356,7 5844,2
Carga minima (MW/hora) 868,7 790,2 583,1 243,7 337,0 535,8
Energia @min (GWh) 7609,8 6941,1 5108,0 2134,8 2952,1 3137,1
Energia @min / energia no ano (%) 34% 32% 24% 13% 17% 25%
Energia @média (GWh) 11286,6 10 868,8 10 826,0 8207,9 8456,7 6340,5
Energia @média / energia no ano (%) 50% 50% 50% 50% 50% 50%

Fonte: REN, OMIE; elaboragdo ERSE

Nota: dados de 2024 relativos ao periodo até 31 de agosto de 2024.

A Tabela 1, que apresenta os volumes anuais de producdo PRG entre 2019 e 2024 (até ao final do més de
agosto) explicita a significativa variabilidade do peso relativo que a modulacdo da carga em leildo pelo valor
minimo do ano pode pressupor. Com efeito, num curto periodo de menos de seis anos, o peso relativo que
o volume a leiloar modulado pelo minimo da carga em cada periodo varia entre 13% em 2022 e 34% em
2019. Ainda que se desconsiderem os anos de 2022 e 2023, anos verdadeiramente atipicos, a variabilidade
pose pressupor cerca de 10 p.p. do volume de PRG. Neste sentido, as condicGes de estabilizacdo do préprio

diferencial da PRG sdo prejudicadas com a ocorréncia de valores minimos tdo baixos ou extremos, o que
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agrava, por sua vez, as condicGes de funcionamento mais estavel de todo o mercado elétrico (dado o peso

relevante que a rubrica tarifaria do diferencial de PRG representa).

A atuacdo do AUR na gestdo do risco volume pode implicar uma atuacdo meramente passiva, e, que se
limita a adquirir em mercado didrio (mercado a vista) os volumes em falta para assegurar a liquida¢do da
posicdo contratada para essa mesma data, ou, em alternativa ou em complementaridade, efetuar uma
intervencdo em mercado a prazo em maturidades mais curtas sempre e quando tenha previsdo de entrada

em risco de volume.

Importa, pois, no quadro desta consulta publica, auscultar os diferentes interessados quanto a
possibilidade de que, na concretizacdo do mecanismo de colocac¢do a prazo da PRG, se poder equacionar a
fixacdo e volumes em leildo que estejam situados acima do volume que se apura pelo minimo anual.
Adicionalmente, na circunstancia de se assumirem volumes superiores ao minimo garantido, saber com

gue critério e em que volume se devem situar esses volumes.

4. Devem ser admissiveis definicGes de volumes a contratar acima do volume totalmente
isento de risco volume, i.e., acima do nivel envolvente inferior do minimo anual
previsivel da PRG? Se sim, que volume indicativo deve ser assegurado em contratacdo

a prazo?

5. Na eventualidade de entrada em risco de volume, deve o AUR manter uma posicao
neutra de mercado, suprindo as faltas de volume para liquidagdo com compras
expostas a mercado a vista, ou deve poder atuar efetuando um fecho de posicdo com

maior antecedéncia face a entrega?

MATURIDADE E PROFUNDIDADE DAS TRANSAGOES A EFETUAR

As maturidades e a profundidade da sua colocacdo sdo um outro aspeto, complementar do
desenvolvimento do quadro regulamentar, que podem influenciar a tomada de decisdo dos agentes
interessados no mecanismo de colocacdo a prazo da producdo de PRG. Por outro lado, a definicdo do
conjunto de maturidades e, sobretudo, da antecedéncia relativamente a entrega com que essas
maturidades se colocam em mercado, influenciam objetivamente o grau de firmeza do preco contratado
para a PRG e, com isso, a definicdo dos diferenciais de preco refletidos nas tarifas suportadas pelos

consumidores portugueses.
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No passado, na concretizacdo dos leildes de PRG até 2022, esta producdo foi colocada sempre com trés
maturidades principais: contratos anuais, contratos trimestrais e contratos mensais. Em paralelo, embora
a ERSE tenha adotado a pratica de anunciar um calenddrio indicativo de contratacdo, com um horizonte
anual, a antecedéncia da contratacdo face ao inicio da entrega nunca excedeu cerca de um ano e, no caso

dos contratos de futuros anuais, em média ndo mais de seis meses.

Todavia, havendo crescente diversificacdo dos interesses e motivacdes para a participacdo, do lado da
compra, nos leildes de colocacdo de PRG, importa auscultar os interessados e o conjunto dos agentes de
mercado sobre (i) as maturidades a contratar e (ii) a antecipacdo dessa contratacdo face ao inicio da
entrega. Em particular, tendo presente o perfil temporal da evolucdo da PRG, importa perceber do
interesse e da disponibilidade do mercado para encarar a colocacdo de, por exemplo, contratos plurianuais
— que se podem constituir através da combinacdo de contratos anuais padronizados, ou de direitos de

contratacdo bilateral — e contratos com entrega dois, trés ou mais anos a frente da data de contratacdo.

No plano da gestdo regulatdria do mecanismo, a adocdo de maturidades mais longas e mais distantes na
entrega facilita a estabilizacdo das condi¢des de diferencial de preco da PRG (sobrecusto ou sobreproveito),
assim contribuindo para uma maior estabilidade intertemporal da tarifa de acesso as redes. Em qualquer
caso, importa também ter presente que, fazendo-se a definicdo mais antecipada das condicdes de
diferencial de preco de PRG (e, na contraparte contratual, das condi¢cdes de aprovisionamento), esta pode
vir a revelar-se mais ou menos favoravel face a uma liquidacdo contra mercado a vista, assim se refletindo

o trade off existente entre firmeza de valores e possibilidades de arbitrar margem.

Num outro plano, hd ainda que considerar a evolucdo do perfil temporal da PRG aquando da assuncdo de
obrigacdes de contratacdo, em particular quanto a suficiéncia de volumes de PRG para o conjunto de
posicBes abertas pelo AUR em mecanismo de contratacdo a prazo. Esta vertente é, se ndo equivalente,
pelo menos em muito semelhante ao que se abordou no ponto anterior deste documento quanto a
margem de risco admissivel na negociacdo de volumes. Podem, pois, aqui colocar-se o mesmo tipo de

ponderagdes que se enderecaram no ponto anterior deste documento.

Ainda assim, no caso da contratacdo de produtos derivados padronizados, em mercado regulamentado, a
generalidade desses produtos beneficia da possibilidade de desdobramento temporal — designado de
cascading na terminologia de mercado regulamentado —, o que permite que se possam efetuar
ajustamentos a posteriori em funcdo da evolucdo dos volumes reais de PRG, ainda que este tipo de

ajustamento possa implicar uma arbitragem de preco — favoravel ou desfavoravel ao sistema.
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Neste contexto, importa assim colocar nesta consulta publica as seguintes questdes:

6. Devem ser colocadas as mesmas maturidades que no passado se colocaram nos leilGes
de PRG, i.e., contratos anuais, trimestrais e mensais, ou devem ser admitidas outras

maturidades e, nesse caso, quais?

7. Devem ser previstos contratos e maturidades que assegurem um perfil de colocacao
plurianual — e, se sim, com que horizonte temporal — ou deve a contratacdo a prazo

continuar a assegurar a colocagdo para o ano seguinte?

8. Na eventualidade de serem colocadas operacdes plurianuais, que nivel de risco de

volume na entrega se deve considerar como limite?

FORMA DE PARTICIPAGAQ DE OUTROS AGENTES DO LADO DA OFERTA

No quadro dos leildes de PRG, na componente de produtos padronizados, que se foram concretizando até
2022, a participacdo do lado da oferta de energia de venda foi sendo admitida, desde que se verificassem
duas condicdes: (I) os agentes vendedores sdo tomadores de preco no leildo e (ii) existe absoluta prioridade
de despacho dos volumes colocados pelo AUR. Esta abordagem permitiu, assim querendo os agentes de
mercado respetivos, beneficiar do mecanismo de chamada de liquidez que os leildes de PRG constituem,
0 gque pode ser relevante para agentes de mercado, por exemplo, em processo de transicdo dos regimes

de preco garantido para regime geral de retribuicdo em condi¢des de mercado.

Esta abordagem seguida no passado é, no essencial, mantida no quadro das regras agora colocadas a
consulta, assim se reconhecendo o interesse em que a possibilidade se mantenha disponivel aos agentes
de mercado que pretendam beneficiar de agregacdo de condi¢Ges de liquidez (na compra) efetuada pelo
AUR, com a operacionalizagdo dos leildes de PRG. Todavia, as regras agora colocadas a consulta mantém o
carater preco-tomador das ofertas adicionais de venda pelos agentes de mercado, assim como a prioridade

de despacho dos volumes do AUR.

Sendo esta uma questdo que pode também impactar na concretizacdo dos leilGes, importa auscultar o
mercado quanto a possibilidade de serem seguidas outras vias de contratacdo para participacdo de agentes
de mercado do lado da oferta, em particular quanto a admissibilidade de se poder associar a contratacdo
destes agentes com, por exemplo, o suprimento de volumes de entrega que o AUR ndo consiga assegurar

relativamente ao contratado. Ou seja, valeria a pena equacionar se, o conjunto de interessados
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participantes da consulta publica, vé interesse em que os demais agentes do lado da oferta de venda

possam colocar volumes de forma complementar ao AUR.

9. 0O modelo de leildo de PRG a adotar deve permitir uma intervencdo de outros agentes
do lado da venda que va além de uma participagdo instrumental e tomadora de preco,
como hoje acontece? Se sim, em que sentido deve ser permitida essa participacao e

com que requisitos para a negociacao?

Importa ter presente que, dependendo da resposta em consulta do tipo de participacdo que se venha a
equacionar para os demais agentes do lado da oferta de venda, pode ser necessario alterar o quadro de
regras colocado a consulta, pelo que se suscita aos participantes um suficiente detalhe dos eventuais
comentdrios que produzam neste dominio — para que se identifiquem com rigor os impactes de alteracdo,

se necessario, nas regras anexo deste documento justificativo.
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