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REGULAMENTO DELEGADO (UE) 2025/1264 DA COMISSAO
de 27 de junho de 2025

que complementa o Regulamento (UE) 2023/1114 do Parlamento Europeu e do Conselho no que
respeita as normas técnicas de regulamentacio que especificam o teor minimo da politica e dos
procedimentos de gestdo da liquidez para certos emitentes de criptofichas referenciadas a ativos e
criptofichas de moeda eletrénica

(Texto relevante para efeitos do EEE)

A COMISSAO EUROPEIA,

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

Tendo em conta o Regulamento (UE) 2023/1114 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 31 de maio de 2023, relativo
aos mercados de criptoativos e que altera os Regulamentos (UE) n.° 1093/2010 e (UE) n° 1095/2010 e as
Diretivas 2013/36/UE e (UE) 2019/1937 ('), nomeadamente o artigo 45.°, n.° 7, quarto paragrafo,

Considerando o seguinte:

(1)

Nos termos do artigo 35.°, n.° 4, e do artigo 58.° do Regulamento (UE) 2023/1114, os requisitos estabelecidos no
artigo 45.°, n.° 3, desse regulamento aplicam-se ndo s6 aos emitentes de criptofichas referenciadas a ativos
significativas mas também as instituicdes de moeda eletrénica que emitem criptofichas de moeda eletrénica
significativas e, quando exigido pelas respetivas autoridades competentes, aos emitentes de criptofichas referenciadas
a ativos que ndo sejam significativas e as institui¢des de moeda eletrénica que emitem criptofichas de moeda
eletrénica que ndo sejam significativas.

Em conformidade com o Regulamento (UE) 2023/1114, a Comissdo deve especificar o teor minimo da politica de
gestdo da liquidez e os procedimentos de gestdo do risco de liquidez dos emitentes de criptofichas referenciadas a
ativos ou criptofichas de moeda eletrénica, assegurando que o valor da reserva de ativos permita dar resposta aos
pedidos de resgate dos detentores dessas criptofichas em cendrios normais e de esforco, assegurando a continuidade
normal da atividade. A fim de dar resposta aos pedidos de resgate, os emitentes de criptofichas referenciadas a ativos
ou criptofichas de moeda eletrénica devem prestar especial atencdo a volatilidade dos ativos referenciados em relagdo
a reserva de ativos e efetuar uma andlise subsequente da necessdria garantia excedentdria. A fim de atenuar qualquer
risco de contraparte, os emitentes de criptofichas referenciadas a ativos ou criptofichas de moeda eletrénica devem
evitar riscos de concentragdo das entidades de custédia da reserva de ativos.

Os emitentes de criptofichas referenciadas a ativos ou criptofichas de moeda eletrénica devem estabelecer um plano
de contingéncia para a liquidez, com alertas precoces e instrumentos de atenuagio do risco de liquidez. Em especial,
os emitentes de criptofichas referenciadas a ativos ou criptofichas de moeda eletrénica devem acompanhar, como
sinal de alerta precoce, a volatilidade dos ativos referenciados em relagio a reserva de ativos e a evolugdo da eventual
diferenga entre o valor de mercado das criptofichas e o valor de mercado dos ativos referenciados, a fim de antecipar
potenciais pedidos de resgate significativos, em especial tendo em conta qualquer potencial subestimagdo do valor de
mercado das criptofichas no mercado. Uma vez que uma sobrestimacdo do valor de mercado de uma criptoficha
pode criar um incentivo a sua venda, os emitentes de criptofichas referenciadas a ativos ou de criptofichas de moeda
eletronica devem prestar atencio aos volumes e aos precos das transagdes, a fim de estarem preparados para reagir a
qualquer evolugio adversa no mercado das criptofichas.

Uma vez que a reserva de ativos para uma criptoficha referenciada a ativos ou criptoficha de moeda eletrénica é
segregada da reserva de ativos para outras criptofichas desses tipos, a politica e os procedimentos de gestio da
liquidez relacionados com cada uma dessas categorias devem também ser definidos em separado.

() JOL150de 9.6.2023, p. 40, ELL http://data.europa.eu/elijreg/2023/1114/oj.
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(5) A fim de assegurar que os ativos de reserva tém um perfil de liquidez resiliente que permita aos emitentes de
criptofichas referenciadas a ativos ou criptofichas de moeda eletrénica significativas continuar a funcionar
normalmente também em cendrios de esforco de liquidez, a politica de gestdo da liquidez deve incluir uma descri¢do
pormenorizada dos riscos cobertos, dos pardmetros identificados e da sua calibragdo nos cendrios dos testes de
esforco de liquidez. A andlise dessas informacdes, que deve ser atualizada para cada exercicio de testes de esfor¢o de
liquidez, deve permitir que as autoridades de supervisio decidam sobre medidas adequadas para reforgar os
requisitos de liquidez dos emitentes, se necessdrio.

(6) O presente regulamento baseia-se no projeto de normas técnicas de regulamentagio elaborado em estreita
cooperagio com a Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados, apresentado a Comissio pela
Autoridade Bancdria Europeia.

(7) A Autoridade Bancdria Europeia procedeu a consultas publicas abertas sobre o projeto de normas técnicas de
regulamentagdo que serve de base ao presente regulamento, analisou os potenciais custos e beneficios associados e
solicitou o parecer do Grupo das Partes Interessadas do Setor Bancdrio criado em conformidade com o artigo 37.°,
n.° 1, do Regulamento (UE) n.° 1093/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho (),

ADOTOU O PRESENTE REGULAMENTO:

Artigo 1.°
Ambito de aplicacio
O presente regulamento é aplicavel aos seguintes emitentes de criptofichas referenciadas a ativos e criptofichas de moeda
eletronica:
a)  Emitentes de criptofichas referenciadas a ativos significativas;
b)  Institui¢des de moeda eletrénica que emitem criptofichas de moeda eletrdnica significativas;

¢)  Emitentes de criptofichas referenciadas a ativos que ndo sejam significativas, quando exigido pela autoridade
competente nos termos do artigo 35.°, n.° 4, do Regulamento (UE) 2023/1114;

d)  Instituicdes de moeda eletrénica que emitem criptofichas de moeda eletrénica que ndo sejam significativas, quando
exigido pela autoridade competente nos termos do artigo 58.° n.° 2, do Regulamento (UE) 2023/1114.

Artigo 2.°

Politicas e procedimentos de identificacio, medi¢io e gestdo do risco de liquidez

1. Aspoliticas e procedimentos de gestdo da liquidez devem incluir estratégias e processos robustos para a identificaco,
medi¢do, gestdo, acompanhamento e comunicagdo interna do risco de liquidez ao longo de um conjunto de horizontes
temporais que reflitam adequadamente esse risco.

2. As politicas e procedimentos de gestdo da liquidez devem assegurar a manutencdo de niveis adequados de ativos de
reserva para dar resposta aos pedidos de resgate por parte de detentores de criptofichas referenciadas a ativos ou de
criptofichas de moeda eletrénica em qualquer momento, inclusive em cendrios de esforgo.

3. As politicas e procedimentos de gestdo da liquidez devem ser proporcionadas a complexidade, perfil de risco e
ambito de funcionamento dos emitentes de criptofichas referenciadas a ativos ou criptofichas de moeda eletrénica.

Os 6rgdos de administracio dos emitentes de criptofichas referenciadas a ativos ou criptofichas de moeda eletrénica
aprovam as politicas e procedimentos de gestdo da liquidez e estabelecem niveis de tolerdncia ao risco para cada
criptoficha referenciada a ativos ou criptoficha de moeda eletrénica.

As politicas e procedimentos de gestdo da liquidez devem refletir os riscos de liquidez atuais e esperados dos emitentes de
criptofichas referenciadas a ativos ou criptofichas de moeda eletrénica.

() Regulamento (UE) n.° 1093/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010, que cria uma Autoridade
Europeia de Supervisio (Autoridade Bancdria Europeia), altera a Decisdo n.* 716/2009/CE e revoga a Decisio 2009/78/CE da
Comissdo (JO L 331 de 15.12.2010, p. 12, ELL: http:|/data.europa.eu/elijreg/2010/109 3/0j).
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Os emitentes de criptofichas referenciadas a ativos ou criptofichas de moeda eletrénica devem acompanhar esses riscos de
forma continua. Esse acompanhamento deve incluir:

a) A identificacdo dos depdsitos, em instituicdes de crédito, dos instrumentos financeiros de elevada liquidez ou de
quaisquer outros ativos de reserva;

b) A definicdo dos critérios para determinar o valor de mercado dos ativos de reserva;

¢) A avaliagio do risco de concentragio, da solvabilidade e da solidez da liquidez, bem como os limites e horizontes
temporais desses riscos, e a coeréncia das moedas;

d)  Astécnicas para assegurar a estabilidade do valor da reserva de ativos relativamente aos ativos referenciados.

4. Os emitentes de criptofichas referenciadas a ativos ou criptofichas de moeda eletrénica devem estabelecer
mecanismos para a gestdo eficaz do risco de liquidez intradidrio. Esses mecanismos devem incluir:

a) A identificacdo das necessidades e recursos de liquidez intradidrios esperados;

b) A criagdo de processos e procedimentos coerentes com o perfil do emitente da criptoficha referenciada a ativos ou da
criptoficha de moeda eletrénica e com a situagdo contingente e esperada do mercado.

5. Osemitentes de criptofichas referenciadas a ativos ou de criptofichas de moeda eletrénica devem acompanhar os seus
ativos de reserva a fim de assegurar que estdo disponiveis para cobrir permanentemente o valor dos ativos referenciados por
essas criptofichas, incluindo em situacdes de emergéncia, e avaliar a adequacdo da garantia excedentdria, em particular
quando os ativos referenciados pelas criptofichas forem altamente voldteis ou ndo integrarem a reserva de ativos.

6. Os emitentes de criptofichas referenciadas a ativos ou de criptofichas de moeda eletrénica acompanham
regularmente a nomeacdo das entidades de custédia dos ativos de reserva a que se refere o artigo 37.° do Regulamento
(UE) 2023/1114, as politicas de cust6dia e as disposi¢des contratuais conexas.

7. Os emitentes de criptofichas referenciadas a ativos ou de criptofichas de moeda eletrénica devem aplicar medidas
especificas e estabelecer limites internos para evitar a concentragdo da reserva de ativos por uma entidade de custédia.

8. Osemitentes de criptofichas referenciadas a ativos que referenciem pelo menos um ativo que nio corresponda a uma
moeda oficial devem estabelecer processos e procedimentos para fazer face aos riscos decorrentes de casos em que a reserva
de ativos ndo seja composta pelos ativos referenciados, incluindo mecanismos de gestdo dos riscos decorrentes da utilizagdo
de instrumentos derivados ou de instrumentos que acompanham os ativos referenciados.

Artigo 3.°

Politica de contingéncia e instrumentos de atenuagdo do risco de liquidez

1. No ambito das politicas e procedimentos de gestdo da liquidez, os emitentes de criptofichas referenciadas a ativos ou
de criptofichas de moeda eletrénica devem desenvolver e calibrar adequadamente sinais de alerta precoce. Esses sinais
devem incidir, nomeadamente:

a)  Nos desvios mdximos entre o valor de mercado da reserva de ativos e o valor de mercado dos ativos referenciados
pelas criptofichas;

b)  Nos desvios maximos entre o valor de mercado das criptofichas e o valor de mercado dos ativos referenciados pelas
criptofichas.

2. Os emitentes de criptofichas referenciadas a ativos ou de criptofichas de moeda eletrénica devem estabelecer e rever
regularmente diferentes instrumentos de atenuagdo do risco de liquidez, incluindo o acesso adequado a fontes de
financiamento diversificadas, para reagir a qualquer sinal de alerta precoce, em cendrios normais e de esforco.

3. Os emitentes de criptofichas referenciadas a ativos ou de criptofichas de moeda eletrénica devem ajustar as suas
estratégias, sinais de alerta precoce, politicas internas e limites para o risco de liquidez, bem como estabelecer planos de
contingéncia eficazes para a liquidez de forma a ter em conta o resultado dos testes de esforco periddicos.
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4. Ao aplicar os n. 1, 2 e 3, os emitentes de criptofichas referenciadas a ativos ou de criptofichas de moeda eletrénica
devem manter a seguinte documentag¢do em relagdo as suas politicas:

a)  Uma descri¢do das linhas de responsabilidades pela concegdo, aprovagio, acompanhamento, execucdo e atualizacio
do plano de contingéncia para a liquidez;

b)  Uma descricdo das estratégias para fazer face a défices de liquidez em situa¢des de emergéncia;

¢)  Uma descricdo dos instrumentos, incluindo os limites internos estabelecidos nos procedimentos de identificagio,
medigio e gestdo do risco de liquidez a que se refere o artigo 2.°, destinados a acompanhar as condi¢des de mercado
e que permitam aos emitentes de criptofichas referenciadas a ativos ou de criptofichas de moeda eletrénica
determinar, em tempo til, se se justifica a execugdo de medidas, a sua escalada ou ambas.

Artigo 4.

Segregacdo da politica e dos procedimentos de gestdo da liquidez

1. Os emitentes de criptofichas referenciadas a ativos ou criptofichas de moeda eletrénica devem aplicar os requisitos
estabelecidos nos artigos 2.° e 3.° separadamente para cada criptoficha referenciada a ativos ou criptoficha de moeda
eletrénica. Os procedimentos para identificar, medir, gerir e comunicar o risco de liquidez, as politicas de contingéncia e os
instrumentos de atenuacdo do risco de liquidez, os limites de risco, os instrumentos e as estratégias de gestdo da liquidez a
que se referem esses artigos devem ser estabelecidos, no seu contetido e forma, tendo em conta os diferentes ativos
referenciados pelas diferentes criptofichas referenciadas a ativos ou criptofichas de moeda eletrénica e a sua correlacio
com a reserva segregada de ativos relevante.

2. A politica e os procedimentos de gestdo da liquidez especificados no presente regulamento devem ser separados, no
seu contetido e forma, da politica e dos procedimentos de gestdo da liquidez relacionados com as atividades do emitente
distintas da emissdo de criptofichas referenciadas a ativos ou criptofichas de moeda eletrénica.

Artigo 5.°

Processo e procedimentos para testar cendrios de tensdo de liquidez

1. Os emitentes de criptofichas referenciadas a ativos ou de criptofichas de moeda eletrénica devem incluir na sua
politica de gestdo da liquidez o processo e os procedimentos para testar cendrios de esforco de liquidez e as seguintes
informagdes relativas a cada teste de esforco:

a)  Riscos cobertos pelos testes de esforgo de liquidez;

b)  Pardmetros considerados, respetiva calibracdo em situacdo de esforco e cendrios de esforco e horizontes temporais
utilizados nos testes de esforgo de liquidez;

¢)  Dados histdricos e pressupostos, incluindo eventuais pareceres de peritos, tidos em conta pelo emitente na calibragdo
dos parametros a que se refere a alinea b);

d) O resultado dos testes de esforgo de liquidez e quaisquer medidas corretivas tomadas.

2. Os testes de esfor¢o de liquidez devem incluir um elemento de teste de esforco inverso, para avaliar o limite de
resiliéncia do perfil de liquidez de cada reserva de ativos.
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Artigo 6.°
Entrada em vigor

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

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

Feito em Bruxelas, em 27 de junho de 2025.

Pela Comissdo
A Presidente
Ursula VON DER LEYEN
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