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REGULAMENTO (UE) 2022/... DO CONSELHO

de ...

que cria um mecanismo de correcao do mercado para proteger os cidadaos da Unido e a

economia de precos excessivamente elevados de gas

O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, nomeadamente

o artigo 122.°,n.° 1,
Tendo em conta a proposta da Comissao Europeia,

Tendo em conta o parecer do Banco Central Europeu!,

Parecer de 2 de dezembro de 2022 (ainda nao publicado no Jornal Oficial).
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Considerando o seguinte:

(1

A guerra de agressdo ndo provocada e injustificada da Federagdo da Russia ("Russia")
contra a Ucrania e a redugao sem precedentes dos fornecimentos de gas natural da Russia
aos Estados-Membros ameacam a seguranca do aprovisionamento da Unido e dos seus
Estados-Membros. Ao mesmo tempo, a instrumentaliza¢do do aprovisionamento de gas e a
manipula¢do dos mercados que a Russia levou a cabo por meio da perturbacao intencional
dos fluxos de gas conduziram a um aumento vertiginoso dos precos da energia na Unido. A
alteracdo das rotas de aprovisionamento, que causou o congestionamento da infraestrutura
europeia de gas, a necessidade de encontrar fontes de aprovisionamento de gas alternativas
e a inadaptacdao dos mecanismos de formacao de pregos a situagdes de choque no
aprovisionamento contribuiram para a volatilidade e a escalada dos pregos. Os precos mais
elevados do gas natural pdem em perigo a economia da Unido e ameacam seriamente a
seguranca do aprovisionamento, devido a uma inflagao persistentemente elevada, em
consequéncia do aumento dos precos da eletricidade, que deterioram o poder de compra
dos consumidores, bem como devido ao aumento dos custos de producao, em especial em

setores com utilizagdo intensiva de energia.
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Em 2022, os pregos do gas natural foram excecionalmente volateis, tendo alguns indices de
referéncia atingido maximos historicos em agosto de 2022. O nivel anormal dos precos do
gas natural registado em agosto de 2022 deveu-se a varios fatores, incluindo um equilibrio
apertado entre a oferta e a procura, associado ao reenchimento das instalagdes de
armazenamento e a reducdo dos fluxos de gas transportado por gasodutos, receios de novas
perturbagdes do aprovisionamento e manipulagdes do mercado por parte da Russia, e a
inadaptagdo do mecanismo de formacao de pregos a tais variagdes extremas da procura e
da oferta, o que agravou o aumento excessivo dos precos. Depois de uma década em que os
precos se situaram num intervalo entre 5 EUR/MWh e 35 EUR/MWh, os pregos europeus
do gés natural atingiram niveis 1 000 % superiores aos precos médios anteriormente
registados na Unido. Os Dutch Title Transfer Facility (TTF) Gas Futures (produtos a trés
meses/trimestrais) foram negociados na bolsa ICE Endex! foram negociados a niveis
ligeiramente inferiores a EUR 350/MWh, ao passo que o gas do TTF para o dia seguinte
negociado na European Energy Exchange atingiu EUR 316/MWh. Os precos do gés nunca

haviam atingido niveis como os registados em agosto de 2022.

1

A ICE Endex ¢ uma das principais bolsas de energia da Europa. No que se refere ao gas,
permite a negociacdo regulamentada de futuros e opgdes da plataforma de negociagdo do
(TTF mercado de transferéncia de titulos) neerlandés.
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4

Apos os danos causados ao gasoduto Nord Stream 1 em setembro de 2022, provavelmente
por um ato de sabotagem, ndo ha perspetivas de os fornecimentos de gas da Russia a Unido
retomarem os niveis anteriores a guerra num futuro préximo. Os consumidores € as
empresas europeias continuam expostos a um risco manifesto de novos episodios de
aumentos acentuados de precos do gas prejudiciais para a economia. A seguranga do
aprovisionamento pode ser ameacgada por acontecimentos imprevisiveis, como acidentes ou
atos de sabotagem de gasodutos, que perturbam o aprovisionamento de gas a Europa ou
aumentam drasticamente a procura. E provavel que as tensdes do mercado, despoletadas
pelo receio de situagdes de escassez subita, persistam para 14 do inverno e durante o
préoximo ano, uma vez que a adaptacao a choques no aprovisionamento e o estabelecimento
de novas relagdes e infraestruturas de aprovisionamento deverao demorar um ou varios

anos.

Embora existam derivados ligados a outros pontos de negociacao virtual (VTP), o TTF —
mercado de transferéncia de titulos, localizado nos Paises Baixos, ¢ geralmente
considerado o indicador de precos “padrdao” nos mercados europeus do gés. Tal deve-se a
sua liquidez habitualmente elevada, por sua vez resultante de varios fatores, incluindo a
localizacdo geografica, que permitiu ao TTF, no cendrio anterior a guerra, receber gas
natural de varias fontes, incluindo volumes significativos provenientes da Russia. Assim, ¢
amplamente utilizado como preco de referéncia em formulas de fixacao de pregos de
contratos de fornecimento de gés, e ainda como prego de base em operagdes de
cobertura/derivados em toda a Unido, incluindo em plataformas nao diretamente ligadas ao
TTF. De acordo com os dados de mercado, nos primeiros oito meses de 2022, a plataforma
TTF representou cerca de 80 % das negociagdes de gas natural no conjunto da Unido e do

Reino Unido da Gra-Bretanha e Irlanda do Norte (o "Reino Unido").
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No entanto, as perturbacdes registadas nos mercados da energia da Unido desde fevereiro
de 2022 influenciaram o funcionamento e a eficacia dos mecanismos tradicionais de
formacao dos precos no mercado grossista do gas, nomeadamente no que respeita ao indice
de referéncia do TTF. Se, no passado, o TTF foi um bom indicador dos pregos do gas
noutras regides da Europa, a partir de abril de 2022 ficou desligado dos precos noutras
plataformas de negociagdo na Europa, bem como das avaliagdes de precos efetuadas pelas
agéncias de supervisao de pregos para as importagcdes de Gas Natural Liquefeito ("GNL").
Tal deve-se, em grande medida, ao facto de o sistema de gas do Noroeste da Europa
apresentar limitagdes no que respeita a infraestruturas especificas, tanto em termos de
transporte por gasodutos (oeste-este) como em termos de capacidade de regaseificacdo de
GNL. Estas limitagdes foram, em parte, responsaveis pelo aumento geral dos pregos do gas
desde o inicio da crise na Europa, na sequéncia da instrumentalizacdo da energia como
arma pela Russia. O diferencial anormal entre o TTF e outras plataformas regionais
verificado em agosto de 2022 indicia que, nas atuais circunstancias especificas do
mercado, o TTF podera nao ser um bom indicador da situacao do mercado fora do
Noroeste da Europa, onde os mercados estio sujeitos a restrigdes em termos de
infraestruturas. Durante episodios de escassez no mercado do Noroeste da Europa, outros
mercados regionais podem beneficiar de condi¢des de mercado mais favoraveis, pelo que
sao indevidamente prejudicados pela indexacao dos contratos ao TTF. Por conseguinte,
embora o TTF continue a cumprir o seu objetivo de equilibrar a oferta e a procura no
Noroeste da Europa, € necessario tomar medidas para limitar os efeitos de quaisquer
episodios anormais de precos excessivos do TTF noutros mercados regionais da Unido.
Fragilidades na formagao de precos podem também existir, em menor medida, em outras

plataformas.
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Estao disponiveis diferentes medidas para enfrentar os problemas inerentes aos atuais
mecanismos de formagao dos precos. Uma possibilidade para as empresas europeias
afetadas pelas recentes perturbagdes do mercado e pelas fragilidades no mecanismo de
formacao de pregos ¢ encetar a renegociagao de contratos em vigor baseados no TTF. Uma
vez que as referéncias de precos associadas aos TTF Gas Futures tém uma relevancia
diferente da registada no passado e ndo sdo necessariamente representativas da situa¢ao do
mercado do gas fora do Noroeste da Europa, alguns compradores podem procurar resolver
os atuais problemas relacionados com a formagado de precos e o indice de referéncia do
TTF por via de uma renegociagdo com 0s seus parceiros contratuais, quer ao abrigo dos
termos explicitos do contrato quer de acordo com os principios gerais do direito dos

contratos.

Na mesma ordem de ideias, as empresas importadoras ou os Estados-Membros que atuam
em seu nome podem entrar em contacto com parceiros internacionais a fim de renegociar
contratos de fornecimento existentes ou celebrar novos contratos de fornecimento com
formulas de fixagdo de precos mais adequadas e adaptadas a atual situagdo de volatilidade.
A aquisi¢do coordenada por meio da ferramenta informatica criada nos termos do
Regulamento (UE) 2022/... do Conselho!'* pode proporcionar oportunidades para baixar o
preco das importacdes de energia, reduzindo, por sua vez, a necessidade de intervir no

mercado.

Regulamento (UE) 2022/... do Conselho de ... reforco da solidariedade através de uma
melhor coordenagdo das compras de gas, precos de referéncia fidveis e trocas de gas através
das fronteiras JOL ..., ..., p. ...).

JO: inserir o nimero do Regulamento constante do documento ST 14065/22 INIT e
preencher a nota de rodapé correspondente.
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Além disso, a Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho %ja inclui
algumas salvaguardas para limitar episoddios de extrema volatilidade, por exemplo exigindo
que os mercados regulados tal como definidos no artigo 4.°, n.° 1, ponto (21), da mesma
diretiva disponham dos chamados "interruptores" de curto prazo, que restringem os
aumentos extremos de pregos durante determinadas horas. O mecanismo temporario de
conten¢do da volatilidade intradidria, nos mercados de derivados de energia, introduzido
pelos Regulamento (UE) 2022/... *, contribui para limitar, durante um dia, a volatilidade
extrema dos pregos nos mercados de derivados de energia. No entanto, esses mecanismos
funcionam apenas a curto prazo e ndo se destinam a impedir que os pre¢cos de mercado

atinjam certos niveis excessivos.

A redugdo da procura constitui outro elemento importante para resolver o problema dos
picos de precos extremos. A redugdo da procura de gés e eletricidade pode ter um efeito
atenuante nos precos de mercado e, por conseguinte, contribuir para aliviar os problemas
relacionados com pregos do gas anormalmente elevados. Assim, o presente regulamento
devera, em consonancia com as Conclusdes do Conselho Europeu de 20 e 21 de outubro
de 2022, prever que a ativagdo do mecanismo criado pelo presente regulamento nao

conduza a um aumento global do consumo de gas.

Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014,
relativa aos mercados de instrumentos financeiros e que altera a Diretiva 2002/92/CE e a
Diretiva 2011/61/UE (OJ L 173, 12.6.2014, p. 349).

JO: inserir o nimero do Regulamento constante do documento ST 14065/22 INIT.
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(1)

(12)

No verdo de 2022, os esforcos das entidades subvencionadas pelo Estado para adquirir gas
para armazenamento sem ter em conta o impacto das aquisi¢des descoordenadas nos
precos contribuiram para uma subida dos indices de referéncia dos precos, em especial dos
precos do TTF. Uma melhor coordenacao, quando se justificar, entre os Estados-Membros
que recorrem a entidades financiadas pelo Estado para adquirir gas para o enchimento das
instalacdes subterraneas de gas €, por conseguinte, importante para evitar picos de precos
extremos no futuro. O recurso a0 mecanismo de aquisi¢ao conjunta estabelecido pelo
Regulamento (UE) 2022/...* pode desempenhar um papel importante para limitar

episodios de precos excessivamente elevados do gés a este respeito.

Embora estejam disponiveis medidas para corrigir alguns dos aspetos que conduzem aos
problemas de formac¢do dos precos nos mercados do gés, essas medidas existentes nao

garantem uma solu¢do imediata e suficientemente segura para os problemas atuais.

Por conseguinte, ¢ necessario criar um mecanismo temporario de correcao do mercado
mercado (o "MCM") aplicavel as transagdes de gas natural nos principais mercados de
derivados do TTF e de derivados ligados a outros VT, com prazos de vencimento entre um
més e um ano, o qual sirva, com efeito imediato, como instrumento de prote¢ao contra

episodios de precos do gas excessivamente elevados.

+

JO : inserir o namero do regulamento constante do documento ST 14065/22 INIT.
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(13)

(14)

Nas suas Conclusoes de 20-21 de outubro de 2022, o Conselho Europeu convidou a
Comissdo a apresentar com carater de urgéncia uma proposta de um corredor de precos
dindmico e temporario para as transacoes de gas natural para limitar imediatamente os
episodios de pregos excessivos do gas, tendo em conta as salvaguardas constantes do

artigo 23.°, n.° 2, da proposta da Comissao relativa ao regulamento (UE) 2022/... *.

As salvaguardas seguintes deverdo, por um lado, ser tidas em conta na conce¢do do MCM
e, por outro lado, deverao ser utilizadas para garantir que uma eventual ativagdo do
mecanismo de corre¢do do mercado sera interrompida se as condi¢des para essa ativacao
deixarem de estar reunidas ou se ocorrerem perturbacdes ndo intencionais do mercado: o
MCM devera aplicar-se as transacdes de gas natural no ponto de negociacao virtual do
TTF, mercado de transferéncia de titulos operado pela Gasunie Transport Services B.V.; as
outras plataformas de negociagdo de gas da Unido poderdo ligar-se a cotagdo a vista do
TTF corrigida por via de um corredor de pregos dindmico; nao devera prejudicar a
negociacao de gas no mercado de balcdo; ndo deverd por em causa a seguranga do
aprovisionamento de gas da Unido; devera depender dos progressos na consecucao da meta
de poupanca de gés; ndo devera conduzir a um aumento global do consumo de gas; devera
ser concebido por forma a ndo impedir os fluxos de gas intra-Unido baseados no mercado;
ndo devera afetar a estabilidade nem o bom funcionamento dos mercados de derivados de
energia; e deverd ter em conta os pre¢os de mercado do gas nos diferentes mercados

organizados em toda a Unido.

+

JO: inserir o nimero do Regulamento constante do documento ST 14065/22 INIT
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(15)

(16)

O MCM devera ser concebido para satisfazer dois critérios basicos, em particular,
funcionar como um instrumento eficaz contra episodios de pregos do gas
extraordinariamente elevados e ser ativado apenas se 0s pregos atingirem niveis
excecionais em comparagao com os mercados mundiais, a fim de evitar perturbacdes
significativas do mercado e perturbagdes dos contratos de fornecimento suscetiveis de

provocar graves riscos para a seguranc¢a do aprovisionamento.

A intervengao por intermédio do MCM deve limitar-se a colmatar as fragilidades mais
importantes no sistema de formacgao dos precos. O prego de liquidacao de derivados
relativos ao més seguinte do TTF ¢, de longe, o indice de referéncia mais utilizado nos
contratos de fornecimento de gas em toda a Unido, seguido dos prazos de vencimento de
dois meses e um ano mais proximos. No entanto, as transferéncias da negociacao para
derivados ligados a outros VTP podem conduzir a distor¢des nos mercados da energia ou
nos mercados financeiros da Unido, por exemplo, através da arbitragem pelos participantes
no mercado entre derivados corrigidos e ndo corrigidos, em detrimento dos consumidores.
Por conseguinte, os derivados ligados a todos os VTP na Unido deverdo, em principio, ser
incluidos no MCM. No entanto, a aplica¢gdo do MCM a derivados ligados a outros VTP
para além do TTF ¢ complexa e exige uma preparagao técnica adicional. Tendo em conta a
necessidade urgente de introduzir um MCM para o derivado mais importante, o derivado
TTF, deverao ser conferidas a Comissdao competéncias para definir, por meio de um ato de
execucao, os pormenores técnicos da aplicagdo do MCM aos derivados ligados a outros
VTP e a sele¢do de derivados ligados a outros VTP que possam ser excluidos com base em

critérios predefinidos.
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(17) A criacdo do MCM deverd enviar ao mercado um sinal claro de que a Unido ndo aceitara
precos excessivamente elevados de gas resultantes de mecanismos imperfeitos de formagao
dos precos. Deveré ainda proporcionar seguranga aos intervenientes no mercado em termos
de imposigao de limites fiaveis a negociacao de gas e pode acarretar poupangas
econdmicas significativas tanto para as empresas como para as familias, que passarao a

estar menos expostos a episddios de precos excessivamente elevados da energia.

(18) O MCM devera introduzir um limite méximo de seguranca dinamico aplicavel ao prego
dos derivados de um més a um ano seguintes.. Esse limite maximo de seguranca dindmico
deverad ser ativado se o preco dos derivados atingir um nivel predefinido e se o aumento do

preco ndo corresponder a um aumento semelhante no mercado regional ou mundial.
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Por conseguinte, um limite méximo de seguranca dindmico devera garantir que as ordens
de negociacao que sejam significativamente superiores aos pregos do GNL noutras regides
do mundo nao sejam aceites. Deverao ser utilizados indices de referéncia adequados para
determinar um prego de referéncia que reflita as tendéncias dos precos do GNL a nivel
mundial. O preco de referéncia devera basear-se em avaliagdes do preco do GNL
representativas das condi¢des do mercado europeu e, devido a especial importancia do
Reino Unido e da Asia enquanto concorrentes no mercado mundial de GNL, também num
indice de referéncia adequado para as regides do Reino Unido e da Asia. Ao contrario do
gas transportado por gasodutos, o GNL ¢ negociado a nivel mundial. Por conseguinte, os
precos do GNL refletem melhor a evolugdo dos precos do gas a nivel mundial e podem
servir de indice de referéncia para avaliar se os niveis de precos nas plataformas

continentais divergem anormalmente dos precos internacionais.
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A amostra de pregos do GNL tida em conta devera ser suficientemente ampla para ser
informativa, mesmo no caso de um preco especifico do GNL ndo estar disponivel num
determinado dia. Tendo em vista a criagdo de um cabaz representativo de pregos europeus
e internacionais e a fim de assegurar que as entidades que fornecem as informagdes sobre
precos estdo sujeitas a regulamentagdo pertinente da UE, as avaliagdes de precos deverdo
ser selecionadas pelas agéncias de comunicagdo de informacgdes enumeradas no registo dos
administradores e dos indices de referéncia criado pelo Regulamento (UE) 2016/1011 do
Parlamento Europeu e do Conselho!. Uma vez que a informagdo em tempo oportuno é
fundamental para 0 MVM, s6 deverdo ser tidas em conta as informagdes sobre 0s precos
das entidades que fornecem informacdes relativas ao dia da publicacdo. A fim de permitir a
Agéncia da Unido Europeia para a Cooperacgdo dos Reguladores de Energia estabelecida
pelo Regulamento (UE) 2019/942 do Parlamento Europeu e do Conselho? ("ACER")
exercer as suas fungdes de supervisdo do mercado nos termos do presente regulamento e
calcular em tempo oportuno o prego de referéncia, é necessario obrigar as agéncias de
comunicacao de informacdes que publicam avaliagdes de precos a fornecer avaliagdes a
ACER até as 21h00 (hora da Europa Central), desde que estejam disponiveis, a fim de
permitir que a ACER publique um prego de referéncia antes do final do dia; embora essas
obrigagdes de comunicagdo digam respeito apenas aos dados existentes e ndo constituam
um encargo adicional significativo para as agéncias de comunicagdo de informagoes e
sejam frequentes na regulamentacdo dos mercados da energia e dos mercados financeiros,
a ACER deverd assegurar o tratamento confidencial das informacdes recebidas, proteger
quaisquer direitos de propriedade intelectual relacionados com as informagdes e utiliza-las
exclusivamente para fins regulamentares. A ACER devera poder emitir orientagdes sobre o

formato em que os dados pertinentes tém de ser apresentados.

Regulamento (UE) 2016/1011 do Parlamento Europeu e do Conselho de 8 de junho de 2016
relativo aos indices utilizados como indices de referéncia no quadro de instrumentos e
contratos financeiros ou para aferir o desempenho de fundos de investimento e que altera as
Diretivas 2008/48/CE e 2014/17/UE e o Regulamento (UE) n.° 596/2014 (JO L 171 de
29.6.2016, p. 1).

Regulamento (UE) 2019/942 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 5 de junho de 2019,
que institui a Agéncia da Unido Europeia de Cooperagao dos Reguladores da Energia
(reformulagdo) (JO L 158 de 14.6.2019, p. 22).
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Devido a sua elevada liquidez, ¢ adequado incluir também os derivados com data de
vencimento mais proxima relacionados com o National Balance Point (NBP — Ponto de
Equilibrio Nacional) do Reino Unido. A avaliagdo diaria dos pregos efetuada pela ACER
nos termos do Regulamento (UE) 2022/...* devera fazer parte do cabaz de avaliagdes de

precos do GNL.

Embora os indices de referéncia tidos em conta para o prego de referéncia sejam um bom
indicador das tendéncias globais dos pregos do GNL, ndo podem simplesmente substituir
os pregos dos derivados. Tal deve-se principalmente ao facto de o preco de referéncia
refletir pregos em locais diferentes dos do TTF e de outros VTP na Unido. Por exemplo,
ndo t€ém em conta os custos relacionados com eventuais congestionamentos de
infraestruturas com que se defronta a transferéncia do gas do terminal de GNL para o local
onde esta localizada a plataforma TTF. Por conseguinte, os precos dos TTF sdo geralmente
mais elevados do que os precos tidos em conta para o prego de referéncia. A diferenga
ascendeu, em média, a cerca de 35 EUR/MWHh entre junho e agosto de 2022. Além disso, ¢
fundamental para a seguranga do aprovisionamento que o pre¢o dos derivados do TTF
corrigido seja fixado a um nivel suficientemente elevado para ainda atrair importagdes de
GNL de outras regides do mundo. Por conseguinte, como prémio de seguranga do
aprovisionamento devera ser incluido no prego de referéncia para o calculo do prego dos
derivados do TTF corrigido. A férmula para calcular o limite méximo de seguranca devera
ser totalmente dindmica e baseada num cabaz de pregos com um desenvolvimento
dindmico, que reflita os pre¢os do mercado mundial, e respeitando uma certa margem de
seguranca, para garantir que a seguranc¢a do aprovisionamento nao esta em risco. O limite
maximo de seguranca dindmico pode variar diariamente em fun¢do da evolucao dos pregos

mundiais contidos no cabaz.

+

JO: inserir o nimero do Regulamento constante do documento ST 14065/22 INIT.
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(23)

(24)

(25)

O limite maximo de seguranga ndo devera ser estatico, mas sim ajustado de forma
dindmica e diariamente. A publica¢do de um prego de liquida¢ao didrio permite manter o
limite maximo de seguranca dindmico em conformidade com a evolu¢do do mercado de
GNL, preservar o processo de formagao de precos nas bolsas e atenuar os possiveis
impactos no bom funcionamento dos mercados de derivados. Uma conce¢@o dindmica do
limite méximo de seguranca reduzird igualmente os riscos para as contrapartes centrais e
limitard o impacto sobre os participantes nos mercados de futuros, como os membros
compensadores € os seus clientes. O limite maximo de seguranca nao devera corrigir os
precos de mercado abaixo de um determinado limite. O limite maximo de seguranca

dindmico ndo devera corrigir os pre¢os de mercado abaixo de um certo limite.

A fim de evitar que um limite de licitagao para o prego dos derivados de um més a um ano
seguintes do TTF leve a comportamentos ilicitos de conluio entre fornecedores ou
operadores do mercado de gas natural, os reguladores financeiros, a ACER ¢ as
autoridades da concorréncia deverdo acompanhar os mercados de derivados de gas e de

energia com especial cuidado durante o periodo de ativacdo do MCM.

O MCM devera ser de natureza temporaria e s6 devera ser ativado para limitar episodios
de pregos do gés natural excecionalmente elevados que, além disso, ndo estejam
relacionados com os precos noutras bolsas de gas. Assim, para que 0o MCM seja ativado, €

necessario que estejam preenchidas duas condigdes cumulativas.
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(26)

O MCM s6 devera ser ativado se os precos de liquidacao dos derivados com vencimento
mais proximo do TTF atingirem um nivel predefinido, considerado excecionalmente
elevado, de modo a garantir que o MCM corrige fragilidades do mercado e nao interfere
significativamente com a procura e a oferta e com a fixagao normal dos precos. Se ndo for
fixado num nivel suficientemente elevado, o limite maximo podera obstar a que os
participantes no mercado cubram eficazmente os seus riscos, uma vez que podera
prejudicar a formacao de pregos fidveis para produtos com data de entrega no futuro e o
funcionamento dos mercados de derivados. A ativagao do MCM para reduzir
artificialmente os pregos, em vez de corrigir o mau funcionamento do mercado, teria um
grave impacto negativo nos participantes no mercado, incluindo empresas do setor da
energia, que poderiam enfrentar dificuldades para satisfazer pedidos de margens adicionais
e restrigoes de liquidez, o que, por sua vez, poderia levar a situagdes de incumprimento.
Alguns intervenientes no mercado, em especial os de menor dimensao, poderiam ver-se
impedidos de cobrir as suas posi¢des, agravando ainda mais a volatilidade nos mercados a
vista e levando, eventualmente, a aumentos mais acentuados de precos. Tendo em conta os
volumes significativos de negociacao, tal constituiria um risco manifesto para a economia,
que a conce¢do do MCM devera impedir. Os acontecimentos passados, como o aumento
excecional dos precos registado em agosto de 2022, deverao, por isso, servir de base para a
determinac¢do dos niveis de precos conducentes a ativacdo de um MCM. Os dados
disponiveis mostram que, em agosto de 2022, os precos dos derivados com vencimento a
um més mais proximo do TTF (front-month) atingiram niveis superiores a 180
EURJ...]/MWh. O objetivo do MCM devera ser evitar que os precos atinjam niveis

anormais, como os registados em agosto de 2022.
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(27) Além disso, 0 MCM s06 devera ser ativado se os pregos do TTF atingirem niveis
significativa e anormalmente elevados em comparacao com os pregos do GNL, que
refletem as tendéncias do mercado mundial. Se os precos nos mercados mundiais
aumentarem ao mesmo ritmo e ao mesmo nivel que os precos do TTF, a ativagdo do MCM
podera impedir a aquisicao de gas nos mercados mundiais, o que, por sua vez, podera gerar
riscos para a seguranca do aprovisionamento. Por conseguinte, o MCM s6 devera ser
ativado caso os pregos do TTF sejam significativamente mais elevados do que os pregos
nos mercados mundiais durante um periodo prolongado. De igual modo, se a diferenca em
relacdo aos precos do TTF diminuir ou desaparecer, o MCM devera ser desativado, a fim

de evitar qualquer risco para a seguranga do aprovisionamento.
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(28)

A fim de assegurar a plena compatibilidade com o Regulamento (UE) 2022/1369' do
Conselho e as metas de reducao obrigatdria da procura nele estabelecidas, a Comissao
devera ter a possibilidade de suspender a ativagdo do MCM o se este prejudicar os
progressos alcangados no sentido da consecucao da meta de redugdo voluntaria da procura
nos termos desse regulamento ou se conduzir a um aumento global do consumo de gas

de 15 % num més ou 10 % em dois meses consecutivos em relacdo ao respetivo consumo
médio em meses comparaveis de anos anteriores. A fim de corrigir as variagdes regionais
ou a nivel da Unido causadas pela sazonalidade, pelas alteragdes meteoroldgicas e por
outros fatores, como a crise da COVID-19, o consumo de gas devera ser medido em
relagdo ao consumo nos cinco anos anteriores a data de entrada em vigor do presente
regulamento, em consonancia com a abordagem do Regulamento (UE) 2022/1369 do
Conselho e tendo em conta os dados sobre o consumo de gés e a redugdo da procura que o
Estados-Membros comunicam nos termos do mesmo regulamento. O eventual efeito
atenuante do MCM sobre os precos do gas natural ndo devera conduzir a um incentivo
artificial do consumo de géas natural na Unido, suscetivel de prejudicar os esforgos
necessarios para reduzir a procura de gas natural em conformidade com as metas de
reducdo da procura voluntéria e obrigatoria estabelecidas no Regulamento (UE) 2022/1369
do Conselho com as metas de redugdo de procura nos termos do Regulamento (UE)
2022/1854 do Conselho?. Cabera a Comissio assegurar que a ativagio do MCM ndo atrasa
os progressos realizados pelos Estados-Membros no cumprimento das respetivas metas de

poupanca de energia.

Regulamento (UE) 2022/1369 do Conselho de 5 de agosto de 2022 relativo a medidas
coordenadas de reduc¢do da procura de gés (JO L 206 de 8.8.2022, p. 1).

Regulamento (UE) 2022/1854 do Conselho de 6 de outubro de 2022 relativo a uma
interven¢ao de emergéncia para fazer face aos elevados pregos da energia (JO L 261 I de
7.10.2022, p. 1).
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(29) Consoante o nivel da interven¢ao, o MCM do mercado pode implicar riscos financeiros,
contratuais e de seguranca do aprovisionamento. O nivel de risco depende da frequéncia de
ativacdo do MCM e pode, por isso, interferir com o funcionamento normal do mercado.
Quanto mais baixo for o limiar de intervengao, mais frequentemente o MCM sera ativado
e, por conseguinte, mais provavel serd que o risco se concretize. Como tal, € necessario
estabelecer as condic¢des para a ativagdo do mecanismo num patamar associado a niveis
anormais e extraordinariamente elevados do preco do derivado do més seguinte do TTF,
assegurando simultaneamente que o instrumento ¢ eficaz na prote¢ao contra episodios de

precos excessivamente elevados que ndo refletem a evolugdo do mercado internacional.
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(307)

€2))

(32)

E importante conceber o MCM por forma a que permita responder a episodios de
comportamento anormal do mercado, mas que ndo altere o equilibrio contratual
fundamental dos contratos de fornecimento de gas. Se os fatores que levam a intervengao
forem fixados num nivel que permita corrigir problemas existentes na formacao dos pregos
sem interferir com o equilibrio entre a oferta e a procura, ¢ possivel minimizar o risco de o

MCM, ou a sua ativa¢ao, alterar o equilibrio contratual dos contratos existentes.

Para assegurar que o MCM tem um efeito imediato, o limite dindmico de licitagdo devera
ser ativado de forma imediata e automatica, sem necessidade de uma decisdo da ACER ou

da Comissdo nesse sentido.

A fim de assegurar que eventuais problemas resultantes da ativacdo sejam identificados
precocemente, a Comissao devera mandatar a Autoridade Europeia dos Valores
Mobilidrios e dos Mercados estabelecida pelo Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do
Parlamento Europeu ¢ do Conselho! ("ESMA") e a ACER para emitir um relatorio sobre
os possiveis efeitos negativos do MCM nos mercados financeiros e de energia e na

seguranca do aprovisionamento.

Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho de 24 de
Novembro de 2010 que cria uma Autoridade Europeia de Supervisao (Autoridade Europeia

dos Valores Mobiliarios e dos Mercados), altera a Decisdo n.® 716/2009/CE e revoga a
Decisao 2009/77/CE da Comissao (JO L 331 de 15.12.2010, p. 84).
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(33)

A ACER devera verificar permanentemente se estdo preenchidas as condigdes de ativacao
do MCM. A ACER ¢ a autoridade mais bem preparada para efetuar esse acompanhamento,
uma vez que dispoe de uma visao dos mercados do gas a escala da Unido e possui os
necessarios conhecimentos especializados sobre o funcionamento dos mercados do gas,
além de que ja estd mandatada para acompanhar atividades de negociac¢ao de produtos
energéticos grossistas ao abrigo da legislacao da Unido. . Por conseguinte, a ACER devera
acompanhar a evoluc¢do do prego de liquidacao dos derivados com vencimento a um més
mais proximo do TTF (front-month) e compara-lo com o prego de referéncia, determinado
pelo prego médio das avaliagdes do preco do GNL ligadas as plataformas de negociacao
europeias, a fim de verificar se estdo preenchidas as condi¢des que justificam a ativagdo ou
desativacdo do MCM. Uma vez preenchidas as condi¢des de ativagdo, a ACER devera
publicar imediatamente no seu sitio Web um aviso a informar que as condigdes para
acionar a ativacdo do MCM estdo preenchidas. No dia seguinte, os operadores de mercado
regulamentados ndo deverao aceitar ordens acima do limite de licitagdo dindmico e os
participantes no mercado de derivados de TTF ndo deverdo apresentar tais ordens. Os
operadores de mercado e os participantes no mercado de derivados do TTF deverao
acompanhar o sitio Web da ACER onde devera ser publicado o preco de referéncia diério.
Devera aplicar-se um limite de licitagdo dinamico semelhante aos derivados ligados a
outras VTP nas condi¢des definidas no ato de execucao relativo a aplicagdo do MCM a

esses derivados.
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(34)

35)

A ativagdo do MCM pode ter efeitos indesejaveis e imprevisiveis na economia, incluindo
riscos para a seguranca do aprovisionamento e para a estabilidade financeira. A fim de
assegurar uma reagao rapida em caso de perturbagdes nao intencionais do mercado, ¢
necessario estabelecer salvaguardas eficazes, baseadas em critérios objetivos, que
garantam a possibilidade de suspender o MCM a qualquer momento. Em caso de
perturbagdes ndo intencionais do mercado, reveladas pelo acompanhamento realizado pela
ACER, e de indicios concretos de que esta iminente um evento de correcao do mercado, a
Comissao devera poder solicitar a ESMA, a ACER e, se for caso disso, a Rede Europeia
dos Operadores das Redes de Transporte de Gas (REORTG) e ao Grupo de Coordenagao
do Gas estabelecido ao abrigo do Regulamento (UE) 2017/1938 do Parlamento Europeu e
do Conselho! um parecer sobre o impacto de um eventual evento de corre¢do do mercado
na seguranca do aprovisionamento, nos fluxos intra-Unido e na estabilidade financeira,
para que a Comissdo possa suspender rapidamente e se necessario, através de uma decisao

de execucdo, a ativagdo do MCM pela ACER.

Além de uma analise diaria para verificar se os requisitos da aplicacao do limite de
licitagdo dindmico continuam reunidos, importa incluir salvaguardas adicionais para evitar

perturbagdes ndo intencionais do mercado.

1

Regulamento (UE) 2017/1938 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de outubro de
2017, relativo a medidas destinadas a garantir a seguranga do aprovisionamento de gas e que
revoga o Regulamento (UE) n.°© 994/2010 (JO L 280 de 28.10.2017, p. 1).
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(36) O limite de licitacdo dindmico ndo devera afetar transacdes no mercado de balcdo, pois
aplicar esse limite a transagdes no mercado de balcdo levantaria grandes dificuldades em
termos de acompanhamento e poderia conduzir a problemas de seguranga do
aprovisionamento. No entanto, devera aplicar-se um mecanismo de revisdo para avaliar se
a exclusdo da negociagdo no mercado de balciao podera conduzir a mudancas significativas
da negociacao de derivados do TTF para mercados de balcdo, assim pondo em risco a

estabilidade dos mercados financeiros ou da energia.

(37) O MCM devera ser automaticamente desativado se a situagdo no mercado do gas natural
deixar de justificar a sua aplicacdo. A menos que ocorram perturbacdes do mercado, o
MCM s6 devera ser desativado apds um determinado periodo, a fim de evitar ativacdes e
desativagoes frequentes. Por conseguinte, 0 MCM devera ser automaticamente desativado
apos 20 dias se o limite de licitagdo dindmico permanecer nos EUR 180/MWh durante um
determinado periodo. A desativagdo do MCM ndo devera estar dependente de qualquer
avaliagdo por parte da ACER ou da Comissao, devendo ocorrer automaticamente quando

as condigOes para tal estiverem preenchidas.
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(38)

(39)

Caso se verifiquem redugdes significativas dos aprovisionamentos de gés e ocorra uma
situacdo em que o aprovisionamento de gas ¢ insuficiente para satisfazer a restante procura
de gas, nos termos do Regulamento (UE) 2017/1938, a Comissdo podera declarar uma
emergéncia a nivel regional ou a nivel da Unido a pedido de um Estado-Membro que tenha
declarado uma emergéncia e devera declarar uma emergéncia a nivel regional ou a nivel da
Unido, se dois ou mais Estados-Membros tiverem declarado uma emergéncia. A fim de
evitar que a constante ativagdo do MCM leve a problemas de seguranca do
aprovisionamento, 0 MCM devera ser automaticamente desativado caso a Comissao tenha

declarado uma emergéncia a nivel regional ou a nivel da Unido.

E fundamental que o MCM inclua um instrumento eficaz para suspender imediatamente e
a qualquer momento, com base em critérios objetivos, o limite maximo de seguranca
dindmico, caso o limite de seguranca dindmico conduza a graves perturbagdes do mercado,

afetando a seguranca do aprovisionamento de gas e os fluxos intra-Unido.
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(40) Dada a importancia de avaliar exaustivamente todas as salvaguardas a ter em conta na
avaliagdo de uma eventual suspensdo do MCM, afigura-se adequado que este seja suspenso
por meio de uma decisao de execugdao da Comissao. Ao tomar a decisdo, o que devera
suceder sem demora injustificada, a Comissao devera, nomeadamente, avaliar se a
aplicagdo do limite de licitagao dindmico pde em causa a seguranca do aprovisionamento
da Unido, ¢ acompanhada de esforcos de redug@o da procura suficientes, impede fluxos de
gas intra-Unido baseados no mercado, tem consequéncias negativas para os mercados de
derivados de energia, tem em conta os pre¢os de mercado do gas nos diferentes mercados
organizados em toda a Unido ou ¢ suscetivel de afetar negativamente os contratos de
fornecimento de gas existentes. Em tais casos, a Comissdo devera suspender o MCM por
meio de uma decisdo de execu¢do. Tendo em conta a necessidade de assegurar uma reacao
rapida, a Comissdo ndo devera ser imposta a obrigacdo de agir em conformidade com um

procedimento de comitologia.

15202/22 JPP/ns 25
TREE.2 PT



(41)

(42)

(43)

Importa que 0 MCM nao ponha em causa a seguranca do aprovisionamento de gas da
Unido, ao limitar os sinais de precos que sdo essenciais para atrair os fornecimentos de gas
necessarios e para os fluxos de gas intra-Unido. Com efeito, € possivel que os fornecedores
de gas, no intuito de maximizarem os lucros, suspendam os fornecimentos enquanto o
MCM estiver ativado, vendendo imediatamente apds a desativagdo dos limites maximos de
seguranca. Caso se verifique que o MCM ¢ suscetivel de criar tais riscos para a seguranga
do aprovisionamento de gas da Unido e nao tenha sido declarada uma emergéncia a nivel
regional ou a nivel da Unido, a Comissao devera suspender imediatamente o MCM. Os
elementos a ter em conta na avaliacao dos riscos para a seguranga do aprovisionamento
deverao incluir um potencial desvio significativo de uma das componentes do prego de
referéncia em relagdo a tendéncia histdrica, e uma diminuicdo significativa das
importagdes trimestrais de GNL para a Unido em relacdo ao mesmo trimestre do ano

anterior.

Os fluxos de gas intra-Unido, sem restri¢des, sdo fundamentais para assegurar a seguranga
do aprovisionamento na Unido, pelo que a ativagdo do MCM devera também ser
suspendida se restringir indevidamente os fluxos de gas intra-, pondo em perigo a

seguranca do aprovisionamento de gas da Uniao.

O MCM néo devera ter como consequéncia a diminui¢do do papel que os sinais de pregos
desempenham no mercado interno do gas natural da Unido nem o impedimento de fluxos
de gés intra-Unido baseados no mercado, uma vez que € essencial que o gés natural

continue a chegar onde ¢ mais necessario.
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(44)

O MCM nao devera comprometer indevidamente a continuacdo do bom funcionamento
dos mercados de derivados de energia. Estes mercados desempenham um papel
fundamental, ao permitirem que os participantes no mercado cubram as suas posi¢des a fim
de gerirem os riscos, em especial no atinente a volatilidade dos pregos. Além disso, as
intervengdes nos pregos por via do MCMpodem dar origem a perdas financeiras
consideraveis para os participantes nos mercados de derivados. Tendo em conta a
dimensao do mercado do gas na UE, essas perdas podem nao so6 afetar os mercados de
derivados especializados, como também ter repercussdes significativas noutros mercados
financeiros. As intervengdes nos pre¢os poderdo também conduzir a um aumento
prejudicial dos pedidos de margens adicionais devido a incerteza. Um aumento substancial
dos pedidos de margens adicionais poderd resultar em perdas financeiras e de liquidez
consideraveis para os participantes no mercado, conduzindo a um incumprimento por parte
de um membro compensador ou de um cliente final. Os participantes no mercado
pertinentes deverdo agir de boa-fé e ndo alterar indevidamente os procedimentos de gestao
dos riscos que resultem num aumento dos pedidos de margens adicionais, em especial se
nao estiverem em conformidade com os procedimentos normais de mercado. Por
conseguinte, a Comissao devera suspender imediatamente o MCM se este puser em causa
o bom funcionamento do mercado de derivados, por exemplo, se conduzir a uma
diminui¢do significativa das transagdes de derivados do TTF na Unido ou a uma
transferéncia significativa da negociacdo de derivados do TTF para plataformas de
negociacao fora da UE. A este respeito, ¢ importante que a Comissdo tenha em conta os
conhecimentos especializados de que os organismos competentes da Unido dispdem. A
ESMA ¢ uma autoridade independente que contribui para salvaguardar a estabilidade do
sistema financeiro da UE, nomeadamente ao favorecer mercados financeiros estaveis e

ordenados, como os mercados de derivados.
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Importa, por isso, que a Comissdo tenha em conta os relatorios da ESMA sobre estes
aspetos. Além disso, a Comissdo devera ter em conta todos os pareceres do Banco Central
Europeu (BCE) relativos a estabilidade do sistema financeiro, em consonancia com o
artigo 127.°, n.° IV, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia ("TFUE") e
com o artigo 25.°-1 do Protocolo n.° 4 do TFUE sobre o estatuto do sistema europeu de
bancos centrais e do Banco Central Europeu anexo ("O Protocolo"). Tendo em conta a
volatilidade dos mercados financeiros e o grande impacto que as intervengdes nos
mercados podem ter, ¢ importante assegurar que a Comissao possa suspender rapidamente
oMCM. Assim, a ESMA devera emitir o relatorio o mais tardar 48 horas ap6s o pedido da

Comissdo ou, em casos urgentes, no proprio dia.

O MCMdevera ser concebido por forma a visar apenas aumentos excecionais dos pregos
do gés causados por fragilidades do mecanismo de formacao dos pregos e, como tal, ndo
devera ter impacto na validade dos contratos de fornecimento de gas existentes. Todavia,
se constatar que a ativacdo do MCMtem um impacto negativo em contratos de

fornecimento existentes, a ACER ou a Comissao devera suspendé-lo.
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(46)

A concecdo e as possibilidades de suspensao do MCM deverao ter em conta a
possibilidade de os operadores do mercado de gas natural transferirem a negociacao de gas
natural para regioes fora da Unido, o que reduzira a eficacia do MCM. Seria esse o caso,
por exemplo, se os operadores de mercado comegassem a participar na negociacao de gas
no mercado de balcdo, que ¢ menos transparente, menos sujeita a controlo regulamentar e
implica maiores riscos de incumprimento das obrigagdes para as partes envolvidas. Seria
igualmente o caso se os operadores de mercado, cuja capacidade de cobertura pode ser
limitada pelo MCM, procurassem obter coberturas noutras jurisdi¢des, o que obrigaria a
contraparte de compensagao a reequilibrar os montantes de numerario subjacentes as
posicdes em derivados a fim de refletir a limitagao do preco de liquidagdo, desencadeando

pedidos de margens adicionais.

(47) A ACER, a ESMA, a REORTG e o Grupo de Coordenacao do Gas criado pelo
Regulamento (UE) 2017/1938 deverdo assistir a Comissao no acompanhamento do
MCMo.

15202/22 JPP/ns 29

TREE.2 PT



(48) No desempenho das suas atribui¢des ao abrigo do presente regulamento, a Comissao
devera também ter a possibilidade de consultar o BCE e solicitar o seu parecer, de acordo
com o papel do BCE, nos termos do artigo 127.°, n.° 5, do TFUE, de contribuir para a boa
conducao das politicas referentes a supervisao prudencial das institui¢cdes de crédito e a
estabilidade do sistema financeiro e, nos termos do artigo 25.°-1 do Protocolo de dar
parecer e ser consultado, nomeadamente, pela Comissao, sobre o ambito e a aplicagdo da
legislagao da Unido relativa a supervisao prudencial das instituicoes de crédito e a
estabilidade do sistema financeiro. O processo de consulta devera ser organizado de forma

a permitir a rapida suspensao do MCM, se necessario.
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(49)

(50)

Dada a necessidade urgente de enfrentar os problemas, nomeadamente no que diz respeito
a fixacdo do precgo dos derivados do TTF na Unido, € crucial assegurar a rapida aplicagdo
do MCM. A ESMA ¢ a ACER deverao realizar uma avaliagdo do impacto do MCM
("avaliagao dos efeitos"), a fim de analisar se a rapida execugdo do MCM podera ter
consequéncias negativas indesejadas para os mercados financeiros ou da energia ou para a
seguranca do aprovisionamento. A avaliagdo dos efeitos devera ser apresentada a
Comissao até 1 de margo de 2023 e devera, nomeadamente, analisar os elementos
necessarios para o ato de execucao relativo aos pormenores das modalidades de
alargamento do MCM aos derivados ligados a outras VTP e verificar se os principais
elementos do MCM continuam a ser adequados a luz da evolugdo dos mercados
financeiros e da energia ou da seguranca do aprovisionamento. Até 23 de janeiro de 2023,
a ESMA e a ACER publicam um relatério de dados preliminar sobre a introducao do
MCM. Tendo em conta os resultados da avaliagao dos efeitos, a Comissao devera, se for
caso disso, propor, sem demora injustificada, uma alteracdo do presente regulamento, com

vista a adaptar a escolha dos produtos abrangidos MCM.

A Comissao podera igualmente propor outras alteracdes do presente regulamento, com
base na avaliag¢do dos efeitos, na sequéncia de um evento de corre¢do do mercado ou de
uma decisdo de suspensdo ou tendo em conta a evolugdo do mercado e da seguranca do

aprovisionamento.
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(51) A fim de preservar o bom funcionamento dos mercados de derivados, em especial os
processos de gestao de riscos das contrapartes centrais de compensagao (CCP) e minimizar
a necessidade de pedidos de margens adicionais como garantia, as partes deverao ser
autorizadas a compensar ou reduzir de forma ordenada as posi¢des no mercado de
derivados de TTF, se assim o desejarem. Por conseguinte, o limite de licitacdo dindmico
ndo devera aplicar-se aos contratos celebrados antes da entrada em vigor do presente
regulamento, nem as transagdes que permitam aos participantes no mercado compensar ou
reduzir as posi¢oes resultantes de contratos de derivados de TTF celebrados antes da

entrada em vigor do presente regulamento.

(52) As CCP desempenham um papel fundamental para assegurar o bom funcionamento dos
mercados de derivados de TTF, reduzindo o risco de contraparte. Por conseguinte, ¢
necessario que as atividades das CCP, em particular no que diz respeito a gestao de
posicdes em incumprimento, ndo sejam dificultadas pelo MCM. Para o efeito, o limite de
licitagdo dindmico ndo devera aplicar-se as transagdes executadas no ambito de um

processo de gestdo de incumprimento organizado por uma CCP.
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(33)

O MCM ¢ necessario e proporcionado para alcangar o objetivo de corrigir pregos do gés
excessivamente elevados no TTF e dos derivados ligados a outros VTP. Todos os Estados-
-Membros sofrem os efeitos indiretos da escalada dos pregos do gas, como o aumento dos
precos da energia e da inflagdao. No que diz respeito as fragilidades do mecanismo de
formagdo dos precos, a sua importancia varia consoante o Estado-Membro, sendo os
aumentos de precos mais representativos em alguns Estados-Membros (por exemplo, os da
Europa Central) do que noutros (por exemplo, os periféricos ou os que dispdem de outras
solucdes de aprovisionamento). A fim de evitar uma agao fragmentada, suscetivel de
dividir o mercado integrado do gas da Unido, ¢ necessario agir de forma conjunta, num
espirito de solidariedade. Tal ¢ igualmente crucial para garantir a seguranca do
aprovisionamento na Unido. Ademais, as salvaguardas comuns, que podem ser mais
necessarias nos Estados-Membros sem fontes alternativas de aprovisionamento do que nos
Estados-Membros com mais alternativas, asseguram uma abordagem coordenada, a qual
constitui uma expressdo da solidariedade energética. Com efeito, embora os riscos e
beneficios financeiros difiram consideravelmente entre Estados-Membros, o MCM
constitui um compromisso solidario, pelo qual todos os Estados-Membros concordam em
contribuir para a correcdo do mercado e em aceitar os mesmos limites a formagao dos
pregos, mesmo que o grau de mau funcionamento do mecanismo de formagao dos precos e
os impactos financeiros dos precos derivados na economia sejam diferentes de Estado-
-Membro para Estado-Membro. O MCM reforcaria, assim, a solidariedade no seio da
Unido, evitando pregos excessivamente elevados de gas, que sdo insustentaveis para
muitos Estados-Membros, mesmo s¢ durante curtos periodos. O MCM contribuiré para
garantir que as empresas fornecedoras de gas de todos os Estados-Membros possam

adquirir gas a precos razoaveis, num espirito de solidariedade.
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(54)

(35)

A fim de assegurar condi¢des uniformes para a aplicagdo do presente regulamento, deverdo
ser conferidos a Comissdo poderes de execucdo para definir os pormenores técnicos da
aplicacdo do MCM aderivados ligados aoutyros VTP. Esses poderes deverao ser exercidos
em conformidade com o Regulamento (UE) No 182/2011 do Parlamento Europeu e do

Conselho!.

A volatilidade e a imprevisibilidade do mercado do gés natural as portas do inverno,
tornam importante assegurar que o MCM seja aplicavel o mais rapidamente possivel, se
estiverem reunidas as condigdes que justificam a sua ativagdo. Por conseguinte, o presente
regulamento deve entrar em vigor em 1 de fevereiro de 2023. O limite de licitacdo
dindmico devera ser aplicavel a partir de 15 de fevereiro de 2023. A obrigagdo de
apresentar um relatorio de dados preliminar pela ESMA e pela ACER devera aplicar-se
retroativamente a partir de 1 de janeiro de 2023, a fim de obter as informagdes necessarias

o mais cedo possivel,

ADOTOU O PRESENTE REGULAMENTO

Regulamento (UE) n.o 182/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de Fevereiro de
2011, que estabelece as regras e os principios gerais relativos aos mecanismos de controlo pelos
Estados-Membros do exercicio das competéncias de execugao pela Comissao (JO L 55 de
28.2.2011, p. 13).
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Capitulo I
Objeto, Ambito e Definicdes

Artigo 1.°
Objeto e ambito de aplicagdo

O presente regulamento cria um mecanismo temporario de corre¢ao do mercado ("MCM") para as
ordens colocadas para a negociacao de derivados de TTF e de derivados ligados a outros pontos de
negociagao virtual (VTP) nos termos do artigo 95.°, a fim de limitar episodios de pregos do gés

excessivamente elevados na Unido, que ndo refletem os precos do mercado mundial.

Artigo 2.°
Definigoes

Para efeitos do presente regulamento, entende-se por:

(1) "Derivado do TTF", um derivado de mercadorias, na acec¢do do artigo 2.°, n.° 1, ponto 30,
do Regulamento (UE) n.° 600/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho!, negociado
num mercado regulamentado, cujo subjacente consiste numa transacdo no ponto de
negociagao virtual do Title Transfer Facility (TTF), mercado de transferéncia de titulos

operado pela Gasunie Transport Services B.V;

1 Regulamento (UE) n. ° 600/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de
2014 , relativo aos mercados de instrumentos financeiros e que altera o Regulamento (UE)
n. °©648/2012 (JO L 173 de 12.6.2014, p. 84).
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)

)

(4)

)

"Derivado ligado a outro VTP", um derivado de mercadorias, na acec¢ao do artigo 2.°, n.° 1,
ponto 30, do Regulamento (UE) n.° 600/2014, negociado num mercado regulamentado,

cujo subjacente consiste numa transagdo de gas num no ponto de negociacao na Unido;

Pontos de negociagao virtual ou "VTP", ), um ponto comercial ndo fisico dentro de um
sistema de entrada-saida em que se realiza a transacdo de gases entre um vendedor e um

comprador sem necessidade de reservar capacidade de transporte ou de distribuicao;

"Derivado com vencimento a um més mais proximo do TTF(front month)", um derivado
do TTF cuja data de termo ¢ a mais proxima de entre os derivados com prazo de

vencimento de um més negociados num determinado mercado regulamentado;

" Derivado com vencimento a um ano mais proximo do TTF (front-year)", um derivado do
TTF cuja data de termo ¢ a mais proxima de entre os derivados com um prazo de

vencimento de doze meses negociados num determinado mercado regulamentado;
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(6) "Preco de referéncia", na medida em que esteja disponivel, o prego médio diario

determinado:

— pela avaliagdo do prego do GNL Northwest Europe Marker definida como a média
diaria do "Daily Spot Nothwest Europe Marker (NWE)", administrado pela Platts
Benchmark B.V., Paises Baixos, e pela "Northwest Europe des — half-month 2",
administrado pela Argus Benchmark Administration B.V., Paises Baixos; com uma
conversdao USD por milhdao de unidades térmicas métricas britanicas (MMBTu) em
EUR por MWh, com base na taxa de cambio do euro do Banco Central Europeu

("BCE") e numa taxa de conversao de 1 MMBTu para 0,293071 kWh;

—  pela avaliagdo do pre¢co do GNL Mediterranean Marker, definida como a média
diaria do "Daily Spot Mediterranean Marker (MED)", administrado pela Platts
Benchmark B.V., Paises Baixos, ¢ a média diaria de "Iberian peninsula des — half-
-month 2", "Italy des — half-month 2" e "Greece des — half-month 2", administrados
pela Argus Benchmark Administration B.V., Paises Baixos; com uma conversao
USD por MMBTu em EUR por MWh, com base na taxa de cAmbio do euro do BCEe
numa taxa de conversao de 1 MMBTu para 0,293071 kWh;
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pela avaliagdo do prego do GNL Northeast Asia Marker, definida como a média
diaria do GNL "Japan/Korea DES 2 Half-Month", administrado pela Platts
Benchmark B.V., Paises Baixos, ¢ "Northeast Asia des (ANEA) — half-month 2",
administrado pela Argus Benchmark Administration B.V., Paises Baixos; com uma
conversao de USD por milhdo de MMBTu em EUR por MWh, com base na taxa de
cambio do euro do BCE e numa taxa de conversdao de 1 MMBTu para 0,293071
(kWh);

pelo preco de liquidagao dos derivados com vencimento mais proximo do NBP,
publicado pela ICE Futures Europe, Reino Unido; com uma conversdo de Sterling
pence por termo em EUR por MWh, com base na taxa de cambio do euro do BCE e

numa taxa de conversdo de 1 termo para 29,3071(kWh);

pelas avaliagdes diarias dos precos realizadas pela ACER nos termos do artigo 18.°

do Regulamento (UE) 2022/... *;

TREE.2

7. "Mercado regulamentado”, um mercado regulamentado na acegdo do artigo 4.°, n.° 1,
ponto 21, da Diretiva 2014/65/UE;

8. "Operador de mercado ", um operador de mercado na acecdo do artigo 4.°, n.° 1, ponto 18,
da Diretiva 2014/65/UE.

* JO: inserir o nimero do Regulamento constante do documento ST 14065/22 INIT.
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Capitulo II

Mecanismo de correcao do mercado

Artigo 3.°

Acompanhamento do preco

1. A ACER acompanha constantemente a evolucao do preco de referéncia, do prego de
liquidagdo dos derivados com vencimento a um més mais proximo do TTF (front-month) e
do preco de liquidagdo de derivados com vencimento a um més mais proximo

(front-month) ligados a outras VTP.

2. Para efeitos do n.o 1, a Platts Benchmark B.V. (Paises Baixos) notifica diariamente a
ACER, até as [21h00] (hora da Europa Central), as avaliagdes diarias dos precos do GNL
dos seguintes marcadores: "Daily Spot Mediterranean Marker (MED)", "Daily Spot
Northwest Europe Marker (NEW)" e "Japan Korea Marker (JKM)"

3. Para efeitos do n.o 1, a Argus Benchmark Administration B.V (Paises Baixos) notifica
diariamente a ACER, até as 21h00 (hora da Europa Central), as avalia¢cdes diérias dos
precos do GNL dos seguintes marcadores: "Northwest Europe des — half-month 2",
"Iberian peninsula des — half-month 2", "Italy des — half-month 2", "Greece des — half-
-month 2" e "Northeast Asia des (ANEA) — half-month 2".
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4. A ACER calcula diariamente o preco de referéncia diario com base nas informagdes
recebidas nos termos do n.° 1. A ACER publica diariamente o prego de referéncia diario no

seu sitio Web até as 23h59 (hora da Europa Central).

Artigo 4

Evento de correcdo do mercado

1. O MCM para o preco de liquidagdo dos derivados com vencimento a um ano mais préximo
do TTF (front-year) ¢ ¢ ativado quando ocorra um evento de corre¢ao do mercado. Um
evento de correcao do mercado ocorre quando o preco de liquidagao dos derivados com

vencimento mais préximo do TTF, publicado pela ICE Endex B.V., Paises Baixos:
a)  E superior a 180 EUR/MWh durante trés dias tteis; e

b) ¢35 EUR mais elevado do que o prego de referéncia durante o periodo a que se

refere a alinea a).

2. Apds a adogdo do ato de execugao referido no artigo 9.°, n.° 1, ocorre também um evento
de correcao do mercado relacionado com derivados ligados a outros VTP nas condi¢des
definidas nesse ato de execucdo, em conformidade com os critérios previstos no artigo 9.°,

n.° 2.
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Caso constate a ocorréncia de um evento de correcdo do mercado, a ACER publica um
aviso respeitante a essa ocorréncia ("aviso de evento de correcdo do mercado") no seu sitio
Web, de forma clara e visivel, o mais tardar as 23h59 (hora da Europa Central) e informa o

Conselho, a Comissdo, o BCE a ESMA sobre o evento em causa.

Os operadores dos mercados no mercado de derivados do TTF e os participantes no

mercado de derivados do TTF acompanham diariamente o sitio Web da ACER.

A partir do dia seguinte ao da publicagdo do aviso de evento de correcdo do mercado, os
operadores de mercados nao podem aceitar e os participantes no mercado de derivados do
TTF nao podem apresentar ordens de derivados de TTF que caduquem no periodo
compreendido entre a data de termo dos derivados com vencimento mais préximo do TTF
e a data de termo dos derivados com vencimento a um ano mais proximo do TTF , com
precos que sejam 35 EUR mais elevados do que o preco de referéncia publicado pela
ACER no dia anterior ("limite de licitagdo dindmico"). Se o preco de referéncia for inferior
a EUR 145/MWh, o limite de licitagdo dindmico mantém-se na soma de 145 EUR ¢

35 EUR.

Apds a adocdo do ato de execucdoreferido no do artigo 9.°, n.° 1, € aplicavel um limite de
licitagdo dinamico a derivados ligados a outros VTP nas condi¢des definidas nesse ato de

execucdo, em conformidade com os critérios previstos no artigo 9.°, n.° 2.
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Uma vez ativado pela ACER, o limite de licitagdo dinamico ¢ aplicavel durante, pelo
menos, [20 dias Uteis], a menos que tenha sido suspenso pela Comissdo, em conformidade

com o artigo 6.° ou desativado em conformidade com o artigo 5.°, n.° 1.

A fim de permitir a Comissao suspender rapidamente e se necessario, através de uma
decisdo de execucdo, a ativagdo do MCM pela ACER, em caso de os resultados do
acompanhamento realizado pela ACER nos termos do artigo 3.°, n.° 1 do presente
regulamento, revelarem indicios concretos de que esta iminente um evento de correcao do
mercado nos termos do artigo 4.°, n.° 1, alinea b), a Comissao convida sem demora o BCE,
a ESMA e, se adequado, a Rede Europeia dos Operadores das Redes de Transporte de Gas
(REORTG) e o Grupo de Coordenagdo do Gés criado pelo Regulamento (UE) 2017/1938 a
apresentarem uma avaliagao do impacto de um eventual evento de corre¢ao do mercado na
seguranga do aprovisionamento, nos fluxos de gés intra-Unido e na estabilidade financeira.
Essa avaliacdo tem em conta a evolucao dos pregos noutros mercados organizados
importantes, nomeadamente na Asia ou nos Estados Unidos da América, tal como refletida
nas avaliagdes "Joint Japan Korea Marker" ou "Henry Hub Gas Price Assessment", ambas
administradas pela Platts Benchmark B.V. (Paises Baixos) e publicadas pela S&P Global

Inc., sedeada em Nova lorque.
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10.

Depois de avaliar o efeito do limite de licitagdo dindmico no consumo de gas e eletricidade
e aferir os progressos realizados no cumprimento das metas de redugdo da procura
previstas nos artigos 3.° € 5.° do Regulamento (UE) 2022/1369 e nos artigos 3.° ¢ 4.° do
Regulamento (UE) 2022/1854, a Comissao pode igualmente propor uma alteracao do
Regulamento (UE) 2022/1369 a fim de o adaptar a nova situagao.

No caso de se verificar um evento de corre¢do do mercado, a Comissao solicita ao BCE,
sem demora injustificada, um parecer sobre o risco de perturbagdes nao intencionais para a

estabilidade e o bom funcionamento dos mercados de derivados de energia.

Artigo 5.°
Desativacdo do MCM

O limite de licitagdao dinamico, ¢ desativado 20 dias uteis apos o evento de correcdo do
mercado, em conformidade com o artigo 4.°, n.° 5, ou posteriormente, se o pre¢o de

referéncia for inferior a 145 EUR/MWh durante trés dias uteis consecutivos.
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2. Quando a Comissdo declarar uma emergéncia a nivel regional ou da Unido, nomeadamente
em caso de deterioracdo significativa da situacdo do aprovisionamento de gas que conduza
a uma situa¢ao em que o aprovisionamento de gas € insuficiente para satisfazer a restante
procura de gas ("racionamento"), em conformidade com o artigo 12.°, n.° 1, do

Regulamento (UE) 2017/1938, o limite de licitacdo dindmico ¢ desativado

3. A ACER publica um aviso no seu sitio Web sem demora e notifica o Conselho, a
Comissao, o BCE e a ESMA de que ocorreu um evento de desativacao nos termos do n.o 1

("aviso de desativagao").

Artigo 6.°
Suspensdo do MCM

1. A ESMA, a ACER, a REORTG e o Grupo de Coordenacao do Gas acompanham
constantemente os efeitos do limite de licitagcdo dindmico nos mercados financeiros e de

energia e na seguranca do aprovisionamento em caso da ativagdo do MCM.
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Tendo por base o acompanhamento a que se refere o n.° 1, a Comissdo suspende o o MCM

("decisao de suspensdo") por meio de uma decisdo de execugdo, quando se registarem

perturbagdes nao intencionais do mercado, ou riscos manifestos de tais perturbagdes, que

afetem negativamente a seguranga do aprovisionamento, os fluxos de gés intra-Unido ou a

estabilidade financeira. Na sua avaliagdo, a Comissdo pondera, nomeadamente, se a

ativacdo doMCM:

a)

b)

P&e em causa a seguranca do aprovisionamento de gas da Unido; o elemento a ter em
conta na avaliacao dos riscos para a seguran¢a do aprovisionamento ¢ um potencial
desvio significativo de uma das componentes do prego de referéncia, em relacao a
tendéncia historica e uma diminuicao significativa das importagdes trimestrais de

GNL para a Unido em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior;

Ocorre durante um periodo em que as metas de redugdo obrigatéria da procura nos
termos do artigo 5.° do Regulamento (UE) 2022/1369 ndo sdo cumpridas a nivel da
Unido, prejudica os progressos alcangados no sentido da consecu¢ao da meta de
poupanca de gés prevista no artigo 3.° do Regulamento (UE) 2022/1369, tendo em
conta a necessidade de assegurar que os sinais de pregos incentivam a reducgdo da
procura, ou conduz a um aumento global do consumo de gas de 15 % num més ou 10
% em dois meses consecutivos em relacdo ao respetivo consumo médio nos mesmos
meses durante os cinco anos consecutivos anteriores a 1 de fevereiro de 2023, tendo
em conta os dados sobre o consumo de gés e a redu¢do da procura que o Estados-

-Membros comunicam nos termos do artigo 8.° do Regulamento (UE) 2022/1369;
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d)

Impede fluxos de gas intra-Unido baseados no mercado, de acordo com os dados do

acompanhamento da ACER;

Afeta, de acordo com um relatorio da ESMA sobre o impacto da do MCM pela
ESMA e qualquer parecer do BCE solicitado pela Comissao para o efeito, a
estabilidade e o bom funcionamento dos mercados de derivados de energia, em
particular; se conduzir a um aumento significativo dos pedidos de margens adicionais
ou a uma diminuic¢ao das transacoes de derivados do TTF na Unido num més, em
relacdo ao mesmo més do ano anterior ou a uma mudanga significativa das

transagdes de derivados do TTF para instalagcdes comerciais fora da Unido;

Conduz a diferengas substanciais dos pregcos de mercado do gas nos diferentes
mercados organizados em toda a Unido, bem como noutros mercados organizados
pertinentes, nomeadamente na Asia ou nos Estados Unidos da América, tal como
refletidos nas avaliacdes "Joint Japan Korea Marker" ou "Henry Hub Gas Price

Assessment", ambas administradas pela Platts Benchmarks B.V., Paises Baixos;

Afeta a validade de contratos de fornecimento de gés existentes, incluindo contratos

de fornecimento de gas a longo prazo.
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3. As decisdes de suspensdo sdo adotadas sem demora injustificada e publicadas no Jornal
Oficial da Unido Europeia. O limite de licitacdo dinamico, deixa de ser aplicavel a partir
do dia seguinte ao da publica¢ao de uma decisdo de suspensao e durante o prazo

especificado nessa decisao de suspensao.

4, A ACER, a ESMA, a REORTG e o Grupo de Coordenacao do Gas assistem a Comissao na
execucdo das tarefas previstas nos artigos 4.°, 5.° ¢ 6.°. O relatério da ESMA nos termos do
n.° 2, alinea d), do presente artigo ¢ publicado o mais tardar 48 horas ap6s um pedido da

Comissao ou, em casos urgentes, no proprio dia.

5. No exercicio das suas fungdes nos termos dos artigos 4.°, 5.° ¢ 6.°, a Comissao pode
consultar o BCE para pedir o seu parecer sobre qualquer questao relacionada com as suas
atribuicdes nos termos do artigo 127.°, n.° 5, do TFUE, que consistem em contribuir para a
boa condugao das politicas no que se refere a supervisao prudencial das institui¢cdes de

crédito e a estabilidade do sistema financeiro.
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Artigo 7
Sigilo profissional

As informagdes confidenciais recebidas, trocadas e transmitidas ao abrigo do presente
regulamento ficam sujeitas as condigdes de sigilo profissional estabelecidas no presente

artigo.

Todas as pessoas que trabalhem ou tenham trabalhado por conta da ACER ou para
qualquer autoridade, empresa do mercado, pessoa singular ou coletiva na qual a autoridade
competente tenha delegado as suas competéncias, incluindo os auditores ou peritos

mandatados por essa autoridade, ficam sujeitas a obrigacao de sigilo profissional.

As informagoes abrangidas pelo sigilo profissional ndo podem ser comunicadas a qualquer
outra pessoa ou autoridade, exceto por for¢a de disposi¢des do direito da Unido ou do

direito nacional.

Todas as informagdes trocadas entre as autoridades competentes nos termos do presente
regulamento que digam respeito a condi¢cdes comerciais ou operacionais ou a outros
assuntos econdomicos ou pessoais sdo consideradas confidenciais e ficam sujeitas ao dever
de sigilo profissional, salvo se a autoridade competente declarar, no momento da sua
comunicacao, que a informag¢do em causa pode ser divulgada, ou se a divulga¢ao for

necessaria para efeitos de processos judiciais.
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Artigo 8

Avaliagdo dos efeitos

1. A ESMA e a ACER avaliam os efeitos do MCM nos mercados financeiros e de energia e
na seguranca do aprovisionamento, mormente a fim de verificar se os principais elementos
do MCM continuam a ser adequados a luz da evolu¢ao dos mercados financeiros e da

energia e a luz da seguranca do aprovisionamento.

2. Na avaliagdo dos efeitos, a ESMA e a ACER efetuam, em especial, uma anélise dos
critérios previstos no artigo 9.°. A avaliagdo verifica, nomeadamente, se a limitagdo aos
derivados do TTF conduziu a uma arbitragem por participantes no mercado entre derivados
corrigidos e ndo corrigidos, com impacto negativo nos mercados financeiros ou da energia,

e em detrimento dos consumidores.
3. A ESMA e a ACER também avaliam se:

a)  aexclusdo da negociagdo no mercado de balcdo do ambito de aplicacdo do presente
regulamento conduziu a mudangas significativas da negociac¢ao de derivados do TTF
para mercados de balcdo, pondo em risco a estabilidade dos mercados financeiros ou

da energia;
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b) o MCM conduziu a uma diminui¢ao significativa das transagdes de derivados do
TTF na Unido, a uma mudanga significativa da negociag@o de derivados do TTF para

plataformas de negociagdo fora da Unido;
Além disso, a ESMA e a ACER avaliam se € necessario rever os seguintes aspetos:
a)  os elementos tidos em conta para o prego de referéncia;
b) as condigdes previstas no artigo 4.°, n.° 1;
c) o limite de licitagao dinamico.

Os relatérios da ESMA e da ACER nos termos do n.° 1 sdo apresentados 2 Comissao até
1 de margo de 2023. Até 23 de janeiro de 2023, a ESMA e a ACER publicam um relatério

de dados preliminar sobre a introdugdo do MCM.

Artigo 9
Alargamento do MCM a derivados ligados a outros VTP

Com base na avaliag¢do a que se refere o artigo 8.°, n.° 1, a Comissao define, até
31 de margo de 2023, por meio de um ato de execugao, os pormenores técnicos da
aplicacdo do MCM aos derivados ligados a outros VTP, em conformidade com o n.o 2 do

presente artigo. Esse ato de execugdo ¢ adotado nos termos do artigo 11.0, n.o 2.
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Caso a aplicagdo do MCM a derivados ligados a outros VTP tenha efeitos negativos
significativos nos mercados financeiros ou do gés, de acordo com os critérios estabelecidos
no n.° 2 do presente artigo, a Comissao exclui, excecionalmente, determinados derivados

do ambito de aplicacdo do MCM.

2. A Comissao seleciona as modalidades técnicas da execugdo, bem como os derivados
ligados a outros VTP, que possam ter de ser excluidos do &mbito do MCM, nomeadamente

com base nos seguintes critérios:
a)  Disponibilidade de informagdes sobre os precos dos derivados ligados a outras VTP;
b) A liquidez dos derivados ligados a outros VTP;

c) O impacto do alargamento do MCM a derivados ligados a outros VTP nos fluxos de

gés intra-Unido e na seguranca do aprovisionamento;

d) O impacto do alargamento do MCM a derivados ligados a outros VTP na
estabilidade dos mercados financeiros, tendo em conta o impacto de eventuais

margens adicionais a titulo de garantia.
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Artigo 10

Reexame

A Comissao pode, se adequado, propor uma alteracao do presente regulamento a fim de incluir os
derivados negociados no mercado de balcao no ambito de aplicagdo do presente regulamento, ou
rever os elementos tidos em conta para o prego de referéncia, nomeadamente considerando a
possibilidade de atribuir a esses elementos uma ponderagado diferente, as condigdes para a ativagdo
do MCM estabelecidas no artigo 4.°, n.° 1, alineas a) e b), e o limite de licitacdo dinamico. Antes de
apresentar a referida proposta, a Comissao consulta o BCE, a ESMA, a ACER, a REORTG ¢ o

Grupo de Coordenagao do Gas e, se adequado, outras partes interessadas.
Artigo 11
Procedimento de comité

1. A Comissao ¢ assistida por um comité. Esse comité ¢ um comité na acecao do

Regulamento (UE) n.° 182/2011.

2. Caso se remeta para o presente niumero, aplica-se o artigo 5.° do Regulamento (UE)

n.° 182/2011.
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Capitulo I1I

Disposic¢oes finais

Artigo 12

Entrada em vigor

1. O presente regulamento entra em vigor em 1 de fevereiro de 2023. O presente regulamento

¢ aplicavel a partir do mesmo dia por um periodo de um ano.

2. O artigo 4.° ¢ aplicavel a partir de 15 de fevereiro de 2023.
3. O artigo 8.°, n.° 2, ¢ aplicavel a partir de 1 de janeiro de 2023.
4. O presente regulamento nao se aplica:

a)  Aos contratos de derivados de TTF celebrados antes de 1 de fevereiro de 2023;

b) A compra e venda de derivados de TTF a fim de compensar ou reduzir os contratos

de derivados de TTF celebrados antes de 1 de fevereiro de 2023;
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¢) A compra e venda de derivados de TTF no ambito de um processo de gestio de
incumprimento de uma CCP, incluindo transa¢des no mercado de balcao registadas

pelo mercado regulamentado para efeitos de compensacao.

O presente regulamento ¢ obrigatdrio em todos os seus elementos e diretamente aplicavel em todos

os Estados-Membros.

Feitoem ..., em

Pelo Conselho
O Presidente/ A Presidente
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