Comissédo do Mercado
de Valores Mobiliarios
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Lisboa, 9 de fevereiro de 2017

Assunto: Comentarios a consulta publica do CNSF relativa aos anteprojetos de
transposi¢cdo da DMIF Il / RMIF

Exmos. Senhores,

O OMIP — Pélo Portugués, S.G.M.R., S.A. agradece a oportunidade para se pronunciar sobre
0s anteprojetos de transposicdo da Diretiva dos Mercados de Instrumentos Financeiros Il e do
Regulamento dos Mercados de Instrumentos Financeiros.

O OMIP ¢é a sociedade gestora do mercado regulamentado de derivados do MIBEL (Mercado
Ibérico de Eletricidade), no qual a OMIClear assume a funcéo de contraparte central.

Atenta a extensdo do a&mbito da consulta, os comentarios que se seguem (em Anexo)
encontram-se limitados as matérias que diretamente impactam com a atividade do OMIP.

O documento em analise suscita duvidas importantes sobre a sua implantacao e aplicacao que,
em nossa opinido, devem ser esclarecidas em sede de regulamentacdo complementar.
Adicionalmente, importa garantir condicbes de aplicacdo equitativas em todo o espacgo
europeu, de forma a garantir igualdade de tratamento a todos os intervenientes abrangidos
pelo pacote legislativo DMIF Il / RMIF e respectiva regulamentacdo complementar.

O OMIP espera continuar a ser um interlocutor considerado em temas de politica regulatéria,
sobretudo aquela com impacto no mercado da energia, mantendo-se ao dispor para os efeitos

tidos como convenientes.

Com os nossos melhores cumprimentos,



ANEXO

Comentérios do OMIP a consulta publica do CNSF relativa aos anteprojetos de
transposicao da DMIF Il / RMIF

Na medida em que se pode prestar a equivoco com uma das suas modalidades (“sistema de
negociagdo multilateral’), deve ser evitada a referéncia a “sistema multilateral de negociagéo”,
a qual, pode, por exemplo, ser substituida por “sistema que possibilite a negociagdo entre
varias partes”.

No caso em que uma sociedade gestora de mercado regulamentado pretenda exercer também
a atividade de gestdo de um sistema de negociagdo organizada (cfr. proposta de alteracdo ao
artigo 4.°, n.° 1 do Decreto Lei n.° 357-C/2007, de 31 de outubro), deve explicitamente prever-
se, ou assegurar-se de qualquer forma, que ndo se aplica o disposto nesta norma.

Ainda que se trate da transposicdo literal de um requisito previsto na DMIF Il / RMIF,
antecipamos dificuldades de ordem prética relativamente a afericdo e avaliagdo do requisito
“experiéncia’, em especial na medida em que este se dissocia da “capacidade” e “competéncia
de negociacdo”’, em especial para novas entidades e respetivas pessoas, pelo que se
apreciaria que fosse clarificado este tema, por exemplo em sede de regulamentagéo
complementar.

Chama-se a atengao que as entidades gestoras, em circunstancias normais, ndo tém acesso “a
informacao relativamente as operacfes e ofertas realizadas através desses mercados ou
sistemas”, pelo que caso a CMVM determine, por regulamento, esta obrigagdo de
comunicacdo, devera ter isso em consideracdo, estabelecendo, caso corresponda, 0s
mecanismos adequados para que as entidades gestoras possam ter acesso a informacgao que
a CMVM pretende que Ihe seja comunicada.



Entendemos que a publicacdo de regras relacionadas com o “funcionamento das operagdes
técnicas, incluindo medidas de emergéncia para fazer face a riscos de perturbacdo do
sistema”, devera obedecer a certas limitacbes e salvaguardas, em especial, aquelas cujo
conhecimento por parte de terceiros, possa, em abstrato, colocar em risco as medidas
existentes.

Adverte-se que as entidades gestoras podem né&o ter acesso, em tempo real, a informacédo de
mercado em mercados conexos, pelo que, para que possa ser decidida a suspensdo ou a
exclusdo de negociacdo de um determinado instrumento financeiro, com base neste
pressuposto, deverdo ser equacionadas e implementadas medidas efetivas que garantam o
acesso, em tempo real, a informagcdo de mercado em mercados conexos. Por outro lado, é
importante que seja esclarecido o conceito de mercado conexo, por exemplo em
regulamentagdo complementar.

Chama-se a atencao para o caso especifico de muitos instrumentos derivados de energia, em
que existe uma relacdo temporal de graus diversos entre os diferentes instrumentos em
negociacdo a cada momento (ex.: meses, trimestres, anos) que pode, numa interpretacdo
extensiva, aplicar-se a todos simultaneamente dada essa relacéo.

Depreende-se que a referéncia contida neste ponto sobre a suspenséao “noutras plataformas de
negociagdo” inclui todas as entidades e sistemas ndo constituidos como mercados
regulamentados. Uma vez que o disposto nesta norma se destina a “Permitir & CMVM
coordenar uma resposta a escala de todo o mercado e determinar se é adequado suspender a
negociacdo noutras plataformas de negociacdo em que o instrumento financeiro seja
negociado”, orientagdes especificas sobre os sistemas e procedimentos requeridos devem ser
emitidas a nivel nacional ou europeu.

O OMIP manifestou ja por diversas vezes o seu entendimento de que o processo global de
reporte no mercado da energia (EMIR, MIFID, REMIT) ndo se encontra adequadamente
desenhado de forma a minimizar o énus que imp&e as entidades envolvidas. Neste capitulo, a
DMIF Il / RMIF impde novas e exigentes obrigacBes, que importa racionalizar sob pena de
adicionar custos muito significativos numa area ja fortemente atingida.



Assim, consideramos essencial a ndo duplicacdo de reporte, nomeadamente:
e Na informacdo a remeter a CMVM e a ESMA. Salienta-se neste ponto que a ESMA,
através do sistema FIRDS, acordou com algumas Autoridades Competentes Nacionais
a recolha de informagéo inicialmente atribuida a estas.
e Nos processos atualmente em vigor, que deverao ser descontinuados e substituidos
pelos mecanismos previstos no &mbito da DMIF 11 / RMIF

Convém assegurar que a presente previsdo nao cria restricdes nem limita excessivamente a
politica comercial das sociedades gestoras, pelo que se sugere uma abordagem similar a
aplicavel a instituicbes de crédito e intermediarios financeiros, no sentido de divulgarem um
pregario inteligivel de “precos maximos” deixando no ambito da sua autonomia a negociagéo e
aplicacdo do precério aos participantes no mercado.

O conceito de posicao parece-nos desajustado para ser utilizado na avaliacdo da atividade dos
agentes ao nivel das plataformas de negociacdo. Entendemos que se trata de uma
transposicao literal da normativa europeia mas, ainda assim, importa clarificar o conceito, i.e.
se se trata das posicdes registadas na camara de compensac¢do. Por outro lado, vemos com
preocupacdo a implantacdo desta norma a nivel europeu nos casos da eletricidade e gas
natural:

e Para os produtos em fase de arranque e em situagdes de reduzida liquidez.

e Nos casos (frequentes) de produtos com carateristicas semelhantes (podendo
considerar-se substitutos perfeitos) negociados em vérias plataformas, para os quais é
necessario assegurar regimes que assegurem condi¢des equitativas entre as mesmas.

Relativamente ao n.° 8°, subentende-se que a aferi¢do de “maior volume negociado” respeita a
negociagdo em continuo excluindo-se o registo de negdcios bilaterais com origem em multiplos
sistemas de negociagéo.

Em vez de “pessoa” consideramos mais adequado o uso de “membro” ou “participante”, na
medida em que a entidade gestora apenas se podera relacionar com estes e ndo com clientes
ou outros beneficiarios finais.

Recomendamos prudéncia na abordagem de que a entidade gestora preveja nas regras, que
sdo publicas, todos os controlos de gestdo de posigdes implementados



A granularidade prevista nesta norma reveste-se de grande sensibilidade quando aplicada a
casos de reduzido nimero de agentes em determinada classe de participantes ou de reduzida
liquidez, carateristicas frequentemente encontradas nos mercados de energia. E por isso
fundamental assegurar que a divulgacao desta informacédo ndo permita identificar os membros
envolvidos e, por consequéncia, a sua estratégia de atuacdo, pois se tal ocorresse a
consequéncia légica (e imediata) seria o seu abandono do mercado.

A entidade gestora da plataforma apenas se relaciona com os membros e participantes, pelo
que em casos de intermediacdo, ndo existe possibilidade de classificar as pessoas que detém
0s instrumentos financeiros em questdo. Neste caso especifico, devera prever-se que a
referida classificacdo é feita de acordo com a indicacéo feita pelo membro ou participante
(instituicao de crédito ou intermediério financeiro).

Uma mencgdo de alerta ao facto de que o reporte de posicdes em instrumento financeiros
derivados de mercadorias s6 poder ser efetuado recorrendo a informacao a ser disponibilizada
pela(s) Contrapartes Centrais pelo que a esta tem de ser solicitado tal para cumprir esta
disposi¢éo por parte das entidades gestoras de plataformas de negociagéo.

Recomenda-se ampliar a legitimidade para poder comunicar “factos supervenientes”, na
medida em que se apenas a sociedade o puder fazer, existe o risco de que esta possa ser
“capturada”, em especial quando estiverem em causa factos atinentes a algum membro do seu
Orgéo de administragdo ou mesmo de fiscalizag¢éo, os quais dirigem a sociedade.



