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Proposta de regulamento
europeu relativo aos mercados
de criptoativos

NOTA
INFORMATIVA

I. Enquadramento

Foi publicada, no dia 24 de setembro de 2020, a Proposta de Regulamento do Parlamento Europeu
e do Conselho relativo aos mercados de criptoativos e que altera a Diretiva (UE) 2019/1937 (em inglés,
“Regulation on Markets in Crypto-assets”, ou abreviadamente “MiCA Regulation™).

A Proposta encontra-se inserida no pacote “Financiamento Digital” adotado na mesma data pela Co-
missao Europeia no A&mbito da estratégia em matéria de financiamento digital para o setor financeiro
da Unido Europeia2, o qual inclui diversas propostas regulamentares em matéria de criptoativos e de
resiliéncia operacional digital®, bem como um regime-piloto de infraestruturas de mercado baseadas
na tecnologia de registo distribuido (“Distributed Ledger Technology” ou, abreviadamente, “DLT”)4.

O Regulamento MiCA insere-se, assim, nas quatro prioridades para a transformacéo digital identifi-
cadas pela Comisséo Europeia, as quais sao:

i) criar um quadro préprio, especifico e harmonizado a nivel da Unido Europeia para a emisséo de
cripto-ativos ndo abrangidos pela legislagio europeia em matéria de servigos financeiros e para
a prestacdo de servigos com eles relacionados;

ii) apoiar ainovacao e a concorréncia leal, através de um quadro legal seguro e proporcionado;
iii) assegurar a protecio dos consumidores e a integridade dos mercados de criptoativos;

iv) garantir a estabilidade financeira dentro do Mercado Unico e mitigar os riscos que possam advir,
para a politica monetdria, de criptoativos que procuram estabilizar o seu preco por referéncia
auma moeda fiducidria com curso legal, um ativo, uma mercadoria ou um cabaz dos mesmos (as

André Abrantes chamadas “stablecoins”).

Equipa de Bancario
e Financeiro e
Mercado de Capitais

1 O texto da Proposta encontra-se disponivel para consulta aqui.

An'a Nunes 2 Disponivel para consulta aqui.
Teixeira 3 Proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho sobre a resiliéncia operacional digital do setor financeiro e

Equipa de que altera os regulamentos (CE) n.° 1060/2009, (UE) n.° 648/2012, (UE) n.° 600/2014 e (UE) n.° 909/2014 — COM(2020)595,
Corporate M&A disponivel agui.
4 Proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo a um regime-piloto para as infraestruturas de mer-
cado baseadas na tecnologia de registo distribuido — COM(2020)594, disponivel aqui.
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Il. Ambito e Exclus3o

E neste contexto que surge a Proposta de Regulamento
MiCA, o qual serd aplicavel as entidades que se dediquem
aemissao de criptoativos ou a prestagao de servigos rela-
cionados com criptoativos na Unido Europeia®.

Encontram-se excluidos do &mbito de aplicagdo do Regu-
lamento, desde logo, os criptoativos equiparaveis a instru-
mentos financeiros®, na ace¢do do artigo 4.2, n.21, ponto 15
da Diretiva dos Mercados de Instrumentos Financeiros II7
-0 caso paradigmatico é o dos criptoativos ditos de “inves-
timento” (denominados “investment tokens” ou “security
tokens”), os quais atribuem direitos de cariz econéomico

MAL 21

"Continuara

a ser fundamental
avaliar se as
caracteristicas dos
criptoativos a emitir
sao comparaveis
ou equivalentes as
de um instrumento
financeiro sujeito
a regulamentacao
aplicavel aos

ligados ao’desempenhg de um determmadoproptg em valores mobilidrios."
moldes andlogos aos de instrumentos financeiros tipicos.

Nesse sentido, continuard a ser fundamental avaliar se

as caracteristicas dos criptoativos a emitir séo compara-

veis ou equivalentes as de um instrumento financeiro sujeito a regulamentacgao aplicavel aos valores
mobilidarios (tais como a representacgéo, ainda que digital, a transmissibilidade, a negociabilidade em
mercados, a homogeneidade, ou a comparabilidade funcional com outros valores mobiliarios tipicos),
de forma a delimitar o escopo de regras que lhe seréo aplicaveis, tanto aquando da sua emissdo como
relativamente aos servicos prestados em relacéo a esse ativo.

Encontram-se ainda excluidos do &mbito de aplicacdo do Regulamento os criptoativos equiparaveis
amoedas eletrdnicas (exceto nos casos previstos no Regulamento)®.

Ill. Taxonomia de criptoativos

Com o propdsito de criar um quadro legislativo no dominio dos criptoativos que seja, simultaneamente,
especifico, viavel a longo prazo e passivel de acompanhar a inovacéo e a evolugéo tecnolégica, a Pro-
posta de Regulamento MiCA adota uma defini¢édo de “criptoativo” intencionalmente ampla: o texto da
Proposta define “criptoativo” como “uma representacéo digital de valor ou de direitos que pode ser
transferida e armazenada eletronicamente, recorrendo a tecnologia de registo distribuido® ou a outra
tecnologia semelhante™®.

De acordo com a exposicdo de motivos da Proposta, o objetivo desta definicéo bastante ampla é pre-
cisamente o de regular todos os tipos de criptoativos que se encontrem atualmente fora do ambito de
aplicacéo da legislacé@o europeia, bem como de criptoativos que venham a ser criados no futuro.

Cfr. Artigo 2.°, n.° 1 da Proposta.

Cfr. Artigo 2.9, n.° 2 (a) da Proposta.

Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, disponivel para consulta aqui.

Cfr. Artigo 2.9, n.° 2 (b) a (e) da Proposta.

Note-se, neste ambito, que a nogdo de “tecnologia de registo distribuido” adotada na Proposta €, também, bastante lata:
“um tipo de tecnologia que permite o registo distribuido de dados cifrados” (Cfr. Artigo 3.2, n.° 1 (1) da Proposta).

10 Cfr. Artigo 3.9, n.° 1 (2) da Proposta.
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O Regulamento MiCA distingue trés subcategorias de criptoativos:

i) As “criptofichas de consumo” (“utility tokens”), cuja funcéo principal € a de fornecer o acesso
digital a um bem ou servico, disponivel através da DLT e aceite apenas pelo seu emitente;

ii) As “criptofichas referenciadas a ativos” (“asset-referenced tokens”), as quais procuram manter
um valor estavel por referéncia ao valor de varias moedas fiducidrias com curso legal, uma ou varias
mercadorias ou um ou varios criptoativos, ou a uma combinacio (cabaz) desses tipos de ativos'?; e

iii) As “criptofichas de moeda eletrénica” (“electro-
nic money tokens” ou “e-money tokens”) cujo ob- "Esta taxonomia
jetivo principal € o de serem utilizadas como meio e a respetiva
de troca eAqu? procuram manter um valor estavel q ualificagéo de
por referéncia ao valor de apenas uma moeda . .
fiduciaria com curso legal®® (“currency tokens”, cada crlptoatlvo
também denominados de “criptomoedas” ou, na é essencial no quad ro
acecdo da Quinta Diretiva relativa a prevencéo da do Regu lamento
utilizacdo do sistema ﬁ.na.ncelro para ef.eltos de MiCa, dado que
branqueamento de capitais ou de financiamento . -
do terrorismo, “moedas virtuais”, que visam so- tal q uallflcagao
bretudo ser utilizados como meios de pagamen- delimita o escopo

to, em termos andlogos & moeda eletrénica'®). de regras aplicaveis

. : T . a oferta e a admissao
Esta taxonomia e arespetiva qualificacao de cada crip- . . -
toativo € essencial no quadro do Regulamento MiCa, a negociagao do
dado que tal qualificacéo delimita o escopo de regras criptoativo em causa.
aplicaveis a oferta e & admissao a negociacéo do crip-
toativo em causa.

IV. Requisitos aplicaveis a emissao ou admissao
a negociacao de criptoativos

o Criptoativos em geral

Se um criptoativo néo for considerado um e-money token nem um asset-referenced token, a sua emissao
ou admisséo a negociagao numa plataforma de negociacéo de criptoativos exige a elaboracao, notificagao
a autoridade competente e publicagdo de um livro branco contendo um conjunto de informacoes de
divulgacéo obrigatodria, tais como informacdes gerais sobre o emitente, o projeto a realizar com o ca-
pital mobilizado, a oferta publica de criptoativos ou a sua admisséo a negociacdo numa plataforma de
negociacao de criptoativos, os direitos e obrigagdes inerentes aos criptoativos, a tecnologia subjacente
utilizada e os riscos conexos?®.

11 Cfr. Artigo 3.9, n.° 1 (5) da Proposta.

12 Cfr. Artigo 3.9, n.° 1 (3) da Proposta.

13 Cfr. Artigo 3.9, n.° 1 (5) da Proposta.

14 Diretiva (UE) 2015/849 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de maio de 2015, relativa a prevencgéo da utilizagdo do
sistema financeiro para efeitos de branqueamento de capitais ou de financiamento do terrorismo, que altera o Regulamento
(UE) n° 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho, e que revoga a Diretiva 2005/60/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho e a Diretiva 2006/70/CE da Comissao, disponivel aqui.

15 Cfr. artigo 2.°, ponto 2, da Directiva 2009/110/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de Setembro de 2009 , relativa
ao acesso a actividade das instituicdes de moeda electrénica, ao seu exercicio e a sua supervisdo prudencial, que altera as
Directivas 2005/60/CE e 2006/48/CE e revoga a Directiva 2000/46/CE, disponivel aqui.

16 Cfr. Artigos 4.° a 7.° da Proposta.

Transformative Legal Experts www.plmj.com


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A32015L0849
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A32009L0110

BANCARIO E FINANCEIRO

PL
MJ

NOTA INFORMATIVA

4/6.

Proposta de regulamento europeu MAL 21

relativo aos mercados de criptoativos

O Regulamento prevé excecgdes para esta obrigagdo: quando os criptoativos forem oferecidos gratuita-
mente ou forem unicos e ndo fungiveis com outros criptoativos, quando os criptoativos forem gerados
automaticamente por mineragdo, como recompensa pela manutencao do DLT ou pela validacéo de
transagdes, quando as ofertas de criptoativos sejam dirigidas a menos de 150 pessoas singulares ou
coletivas por Estado-Membro (quando essas pessoas atuem por conta propria), quando o valor total
de uma oferta publica de criptoativos ndo exceder o montante de 1 milhdo de euros (ou o montante
equivalente noutra moeda ou em criptoativos) ao longo de um periodo de 12 meses ou quando a oferta
publica tenha por objeto criptoativos que se destinem exclusivamente a investidores qualificados que
s6 possam ser detidos por estes. Visa-se, com algumas destas exce¢des, adotar uma abordagem pro-
porcional e diminuir os encargos administrativos para projetos numa fase inicial.

O livro branco e as comunicagdes comerciais (se existentes) sdo objeto de notificagio enviada pelos
emitentes a autoridade competente antes de qualquer oferta publica de criptoativos ser langada ou
antes de esses criptoativos serem admitidos & negociagdo numa plataforma de negociagéo de criptoa-
tivos, ndo sendo exigida uma aprovagao “ex ante” por parte dessa autoridade.

o Asset-referenced tokens

Relativamente aos asset-referenced tokens, e atendendo aos seus riscos mais significativos em matéria
de protecéo do consumidor e de integridade do mercado, a sua oferta ao publico ou admisséo a nego-
ciagdo numa plataforma de negociagao de criptoativos s6 pode ser efetuada depois de o emitente ter
sido autorizado pela autoridade competente e de o livro branco por ele elaborado ter sido aprovado pela
mesma autoridade (ao livro branco serdo aplicaveis requisitos adicionais de conteudo, tais como descri-
¢Oes pormenorizadas dos mecanismos de governacgido do emitente, da reserva de ativos e dos acordos

de custddia para os ativos de reserva, incluindo a segregacéo

de ativos). A autorizagéo concedida permite que o emitente

"As instituicoes de
crédito autorizadas
nos termos da Diretiva
2013/36/UE do
Parlamento Europeu

e do Conselho

estao isentas das
obrigacoes de obter
uma autorizacao

pela autoridade
competente e de obter
a aprovacao prévia do
livro branco."

ofereca os asset-referenced tokens para os quais foi autorizado
ou solicite aadmisséo dos mesmos a negociagdo numa platafor-
ma de negociagéo de criptoativos em toda a Unido Europeia®.

As instituicdes de crédito autorizadas nos termos da Diretiva
2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho estéo isen-
tas das obrigacOes de obter uma autorizagao pela autoridade
competente e de obter a aprovacéo prévia do livro branco: para
que possam emitir ou solicitar a admissao a negociagao de as-
set-referenced tokens, estas entidades necessitarao apenas de
elaborar um livro branco e de o notificar (bem como as comu-
nicacdes comerciais, se existentes) a autoridade competente
antes da respetiva publicacéo.

17 Cfr. Titulo Ill, Capitulo 1 da Proposta.
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Acresce que sfo aplicaveis aos emitentes deste tipo de criptoativos obrigagdes especificas quanto
ainformacéo periddica a ser prestada aos detentores dos criptoativos, aos procedimentos para o tra-
tamentos de queixas recebidas dos detentores de criptoativos, a prevencéo, identificacéo, gestéao
e divulgacéo de conflitos de interesses, a solidez dos seus sistemas de governagao, aos requisitos de
fundos préprios, a constituicdo de uma reserva de ativos (sendo que no caso de serem oferecidas mais
do que uma categoria de asset-referenced tokens cada categoria devera ter uma reserva de ativos se-
parada) a custodia dos ativos de reserva e as limitagdes quanto ao investimento dos ativos de reserva.
Recai ainda sobre eles a obrigacéo de aplicar um plano de liquidagao ordenada®®.

No caso dos asset-referenced tokens classificados como "
“significativos” (a classificacéo pode ser efetuada vo- No caso dos asset-
luntariamente pelo emitente ou pela EBA, atendendo referenced tokens

a critérios relacionad.os corp a base de cl‘ien.tes dos classificados como
promotores destes criptoativos ou dos acionistas do

[T S R ”
emitente, o valor dos criptoativos emitidos, o nimero S|gn|f|cat|vos  OS

e valor das transacgdes relativas a estes criptoativos, seus emitentes estéo
adimenséo dareserva de ativos, entre outros), os seus sujeitos a requisitos
emitentes estdo sujeitos a requisitos mais rigorosos mais rigorosos."

- estéo, designadamente, sujeitos a requisitos de ca-
pital mais elevados, a requisitos de interoperabilidade
e deveréo definir uma politica de gestéao da liquidez'®.

o E-money tokens

Para que possam iniciar uma oferta publica de e-money tokens ou solicitar a respetiva admissao a ne-
gociagdo numa plataforma de negociacéo de criptoativos na Unido Europeia, os emitentes deverao
estar autorizados como instituicéo de crédito ao abrigo da Diretiva 2013/36/UE ou como instituicéo
de moeda eletronica ao abrigo da Diretiva 2009/110/CE, devendo cumprir os requisitos operacionais
relevantes desta ultima Diretiva. Deverao ainda elaborar um livro branco e notifica-lo, juntamente
com outras comunicac¢des comerciais existentes, a autoridade competente (ndo sendo, também aqui,
exigida uma aprovacéo prévia do livro branco pela autoridade competente)2°.

A necessidade de obtencéo de uma autorizac@o como instituicéo de crédito ou instituicdo de moeda
eletronica néo sera aplicavel as ofertas ou admissdes a negociacio de e-money tokens que sejam co-
mercializados, distribuidos e detidos por investidores qualificados e que apenas possam ser detidos
por investidores qualificados ou em que o montante médio dos e-money tokens ndo exceda o limiar de
5 milhdes de euros (ou o equivalente correspondente noutra moeda), durante um periodo de 12 meses?'.

Outro requisito essencial da emissao dos e-money tokens é que seja conferido aos respetivos deten-
tores um crédito sobre o emitente, que lhes permita obter o reembolso, mediante pedido efetuado
aqualquer momento junto do emitente, do valor monetéario detido em criptoativos pelo valor nominal,
em numerario ou por transferéncia bancaria. O reembolso devera ser processado pelo emitente no
periodo especificado no livro branco, o qual ndo podera exceder 30 dias, e apenas pode ser sujeito
auma comissao se tal for declarado no livro branco?2.

18 Cfr. Titulo Ill, Capitulos 2, 3 e 6 da Proposta.
19 Cfr. Titulo Ill, Capitulo 5 da Proposta.

20 Cfr. Titulo IV, Capitulo 1 da Proposta.

21 Cfr. Artigo 43.°, n.° 2 da Proposta.

22 Cfr. Artigo 44.° da Proposta.
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Também no caso dos e-money tokens classificados como significativos (sendo os critérios de classificacao
0s mesmos que os critérios aplicaveis a qualificacdo dos asset-referenced tokens como significativos),
impendem sobre os respetivos emitentes requisitos de capital mais elevados, requisitos de interope-
rabilidade, e a obrigagdo de dispor de uma politica de gestéo da liquidez. Devem igualmente cumprir
determinados requisitos aplicaveis aos emitentes de asset-referenced tokens, tais como requisitos de
custddia e regras de investimento para os ativos de reserva e a obrigagao de estabelecer um plano de
liquidagéo ordenada?3.

V. Prestacao de servigos de criptoativos

Nos termos da Proposta de Regulamento, os servigos de criptoativos apenas poderéo ser prestados
por entidades juridicas com sede social num Estado-Membro e que tenham sido autorizadas como
prestadores de servicos de criptoativos pela autoridade competente do Estado-Membro onde se situa
a referida sede social. Os prestadores de servicos de criptoativos serdo posteriormente registados
junto da ESMA, que mantera um registo de prestadores autorizados acessivel ao publico através do
seu website?4.
Os servicos de criptoativos previstos no Regulamento MiCA e séo as seguintes?®:

i) custddia e administracao de criptoativos por conta de terceiros;

ii) aoperacdo de uma plataforma de negociagdo de criptoativos;

iii) atrocade criptoativos por moeda fiducidria com curso legal;

iv) atrocade criptoativos por outros criptoativos;

v) aexecugdo de ordens sobre criptoativos em nome de terceiros;

vi) acolocacgédo de criptoativos;

vii) arececéo e transmissido de ordens relativas a criptoativos em nome de terceiros; e

viii) o aconselhamento em matéria de criptoativos;
Impendem sobre os prestadores de servicos de criptoativos, além de obrigacbes especificas para
cada um dos tipos de servigos prestados, obrigacdes relativas a requisitos, requisitos em matéria de
organizacdo, implementacéo de medidas de protecao dos criptoativos e dos fundos dos clientes, imple-

mentacao de procedimentos de tratamento de queixas, e prevencio, identificacéo, gestao e divulgacao
de conflitos de interesses?2e.

VI. Implementacao

Embora ainda ndo tenha ainda sido estabelecida uma data concreta para a entrada em vigor do Re-
gulamento, a Comissao Europeia expressou, na Estratégia em matéria de Financiamento Digital para
a UE, a expetativa de implementacéo deste quadro legislativo até 2024. m

23 Cfr. Titulo Titulo IV, Capitulo 2 da Proposta.
24 Cfr. Titulo V, Capitulo 1 da Proposta.

25 Cfr. Artigo 4.9, n.°1(8) a (17) da Proposta.
26 Cfr. Titulo V, Capitulos 2 e 3 da Proposta.

[ANGOLA — CHINA/MACAU — GUINE-BISSAU — MOGAMBIQUE — PORTUGAL — SAO TOME E PRINCIPE — TIMOR-LESTE|

O presente documento destina-se a ser distribuido entre clientes e colegas e a informagéo nele contida é prestada de forma geral e abstrata, ndo devendo
servir de base para qualquer tomada de decisdo sem assisténcia profissional qualificada e dirigida ao caso concreto. O seu conteuddo n&o pode ser reproduzido,
no seu todo ou em parte, sem a expressa autorizagdo do(s) editor(es). Caso deseje obter esclarecimentos adicionais sobre este tema contacte André Abrantes
(andre.abrantes@plmj.pt) ou Ana Nunes Teixeira (ana.nunesteixeira@plmj.pt).
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