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(Atos legislativos)

REGULAMENTOS

REGULAMENTO (UE) 2022/858 DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO
de 30 de maio de 2022

relativo a um regime-piloto para as infraestruturas de mercado baseadas na tecnologia de registo
distribuido e que altera os Regulamentos (UE) n.° 600/2014 e (UE) n.° 909/2014 e a Diretiva
2014/65/UE

(Texto relevante para efeitos do EEE)

O PARLAMENTO EUROPEU E O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, nomeadamente o artigo 114.°,
Tendo em conta a proposta da Comissdo Europeia,

Apés transmissdo do projeto de ato legislativo aos parlamentos nacionais,

Tendo em conta o parecer do Banco Central Europeu ('),

Tendo em conta o parecer do Comité Econémico e Social Europeu (3),

Deliberando de acordo com o processo legislativo ordindrio (),

Considerando o seguinte:

1 E importante assegurar que a legislagio da Unido em matéria de servigos financeiros seja consentinea com a era
digital e contribua para uma economia preparada para o futuro e que esteja ao servico dos cidadios, inclusivamente
pelo facto de permitir a utilizacdo de tecnologias inovadoras. A Unido tem um interesse estratégico na exploragdo, no
desenvolvimento e na promocio da adogdo de tecnologias transformadoras no sector financeiro, incluindo a adogdo
de tecnologia de registo distribuido (DLT, do inglés distributed ledger technology). Os criptoativos sdo uma das
principais aplicagdes da tecnologia de registo distribuido no setor financeiro.

(2) A maioria dos criptoativos ndo estd abrangida pelo dmbito de aplicagdo da legislacio da Unido em matéria de
servios financeiros e coloca, entre outros, desafios em termos de protegdo dos investidores, integridade do
mercado, consumo de energia e estabilidade financeira. Por conseguinte, esses criptoativos exigem um regime
regulatorio especifico ao nivel da Unifo. Pelo contrdrio, outros criptoativos sdo considerados instrumentos
financeiros na ace¢do da Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho (¥). Na medida em que os
criptoativos sejam considerados instrumentos financeiros nos termos dessa diretiva, um vasto conjunto de

() JO C 244 de 22.6.2021, p. 4.

() JO C 155 de 30.4.2021, p. 31.

() Posi¢do do Parlamento Europeu de 24 de marco de 2022 (ainda ndo publicada no Jornal Oficial) e decisdo do Conselho de 12 de abril
de 2022.

(*) 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 (JO L 173 de 12.6.2014, p. 349).
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legislagdo em matéria de servicos financeiro da Unido, incluindo os Regulamentos (UE) n.° 236/2012 (), (UE)
n.° 596/2014 (9, (UE) n° 909/2014 () e (UE) 2017/1129 () e as Diretivas 98/26/CE () e 2013/50/UE (**) do
Parlamento Europeu e do Conselho serd potencialmente aplicdvel aos emitentes desses criptoativos e as empresas
que exercam atividades relacionadas com esses criptoativos.

(3)  Espera-se que a chamada «tokenizac¢do» de instrumentos financeiros, isto é, a representagdo digital de instrumentos
financeiros em registos distribuidos ou a emissdo de classes de ativos tradicionais sob a forma de tokens, para
permitir a sua emissdo, armazenamento e transferéncia num registo distribuido crie oportunidades para melhorar a
eficiéncia no processo da negociacio e da pés-negociacio. No entanto, uma vez que os compromissos fundamentais
que envolvem o risco de crédito e a liquidez permanecem num mundo sob a forma de tokens, o éxito dos sistemas
baseados em tokens dependerd da sua interagdo com os sistemas tradicionais baseados nas contas, pelo menos
provisoriamente.

(4)  Alegislagio da Unido em matéria de servigos financeiros ndo foi concebida tendo em mente a tecnologia de registo
distribuido e os criptoativos, e contém disposigdes suscetiveis de excluir ou limitar a utilizagio da tecnologia de
registo distribuido na emissdo, negociagdo e liquidagdo dos criptoativos que sdo considerados instrumentos
financeiros. Atualmente, sdo também escassas as infraestruturas de mercado financeiro autorizadas que utilizam a
tecnologia de registo distribuido para prestar servigos de negociagio ou de liquidacdo, ou uma combinagdo desses
servigos, para criptoativos que sdo considerados instrumentos financeiros. O desenvolvimento de um mercado
secunddrio para esses criptoativos podera trazer multiplos beneficios, nomeadamente o refor¢o da eficiéncia, da
transparéncia e da concorréncia em relagdo as atividades de negociacio e de liquidagio.

(5)  Por outro lado, existem lacunas regulamentares devido as especificidades juridicas, tecnoldgicas e operacionais
associadas a utilizagdo da tecnologia de registo distribuido e aos criptoativos considerados instrumentos financeiros.
Por exemplo, ndo sdo impostas quaisquer exigéncias de transparéncia, fiabilidade e seguranga aos protocolos e aos
contratos inteligentes em que se baseiam os criptoativos que sio considerados instrumentos financeiros. A
tecnologia subjacente também poderd dar origem a algumas novas formas de risco que ndo se encontram
adequadamente tratadas nas regras em vigor. Embora tenham sido desenvolvidos na Unido vdrios projetos
relacionados com a negociagdo de criptoativos que sdo considerados instrumentos financeiros e de servios e
atividades de pds-negociagio associados, sdo poucos os que estdo ji em funcionamento e os que estio em
funcionamento tém uma dimensdo limitada. Além disso, como salientado pelo Grupo Consultivo sobre
Infraestruturas de Mercado para Valores Mobilidrios e Ativos de Garantia e pelo Grupo Consultivo sobre
Infraestruturas de Mercado para os Pagamentos do Banco Central Europeu (BCE), a utiliza¢do da tecnologia de
registo distribuido implicard desafios semelhantes aos enfrentados pelas tecnologias convencionais, nomeadamente
problemas de fragmentacio e interoperabilidade, e também podera criar novos desafios, por exemplo relativamente
a validade juridica dos tokens. Dada a reduzida experiéncia em matéria de negociagdo de criptoativos que sdo
considerados instrumentos financeiros e de servios e atividades de pés-negociacdo associados, seria prematuro
modificar significativamente a legislacgio da Unido sobre servicos financeiros para viabilizar o pleno
desenvolvimento desses criptoativos e da tecnologia subjacente. Por outro lado, a criacdo de infraestruturas de
mercado financeiro para criptoativos que sdo considerados instrumentos financeiros estd atualmente limitada por
requisitos, previstos na legislacdo da Unido sobre servigos financeiros, que ndo estdo totalmente adaptados aos
criptoativos que sdo considerados instrumentos financeiros e a utilizagdo da tecnologia de registo distribuido. Por
exemplo, as plataformas de negociagdo de criptoativos ddo geralmente acesso direto a investidores nio
profissionais, ao passo que as plataformas de negociagdo tradicionais ddo habitualmente acesso a investidores ndo
profissionais apenas através de intermedidrios financeiros.

() Regulamento (UE) n.° 236/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de marco de 2012, relativo as vendas a descoberto e a
certos aspetos dos swaps de risco de incumprimento (JO L 86 de 24.3.2012, p. 1).

(®) Regulamento (UE) n.° 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014, relativo ao abuso de mercado
(Regulamento Abuso de Mercado) e que revoga a Diretiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e as Diretivas
2003/124/CE, 2003/125/CE e 2004/72/CE da Comissio (O L 173 de 12.6.2014, p. 1).

() Regulamento (UE) n.° 909/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de julho de 2014, relativo a melhoria da liquidacdo de
valores mobilidrios na Unido Europeia e as Centrais de Valores Mobilidrios (CSDs) e que altera as Diretivas 98/26/CE e 2014/65/UE e
o Regulamento (UE) n.° 236/2012 (JO L 257 de 28.8.2014, p. 1).

() Regulamento (UE) 20171129 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho de 2017, relativo ao prospeto a publicar em
caso de oferta de valores mobilidrios ao puablico ou da sua admissdo a negociagio num mercado regulamentado, e que revoga a
Diretiva 2003/71/CE JO L 168 de 30.6.2017, p. 12).

() Diretiva 98/26/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de maio de 1998, relativa ao cardter definitivo da liquidagdo nos

sistemas de pagamentos e de liquidacdo de valores mobilidrios JO L 166 de 11.6.1998, p. 45).

Diretiva 2013/50/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 22 de outubro de 2013, que altera a Diretiva 2004/109/CE do

Parlamento Europeu e do Conselho relativa a harmonizacdo dos requisitos de transparéncia no que se refere as informacdes

respeitantes aos emitentes cujos valores mobilidrios estio admitidos a negociagdio num mercado regulamentado, a Diretiva

2003/71/CE do Parlamento Europeu e do Conselho relativa ao prospeto a publicar em caso de oferta piiblica de valores mobilidrios
ou da sua admissdo a negocia¢do e a Diretiva 2007/14/CE da Comissdo que estabelece as normas de execucdo de determinadas

disposicdes da Diretiva 2004/109/CE (JO L 294 de 6.11.2013, p. 13).
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(6)  Para permitir o desenvolvimento de criptoativos que sdo considerados instrumentos financeiros e o desenvolvimento
da tecnologia de registo distribuido, preservando simultaneamente um elevado nivel de prote¢do dos investidores,
integridade do mercado, estabilidade financeira e transparéncia, e evitando a arbitragem regulamentar e lacunas,
serd Util criar um regime-piloto para as infraestruturas de mercado baseadas na tecnologia de registo distribuido
para testar essas infraestruturas de mercado DLT (o «regime-piloto»). O regime-piloto deverd permitir isentar
temporariamente determinadas infraestruturas de mercado DLT de alguns requisitos especificos estabelecidos na
legislagdo da Unido em matéria de servigos financeiros, que, de outro modo, poderiam impedir os operadores de
desenvolver solu¢des para a negociacio e liquidagio de transagdes de criptoativos que sio considerados
instrumentos financeiros, sem enfraquecer nenhum dos requisitos ou salvaguardas existentes aplicados as
infraestruturas de mercado tradicionais. As infraestruturas de mercado DLT e respetivos operadores deverdo dispor
de salvaguardas adequadas relacionadas com a utilizagdo da tecnologia de registo distribuido, de molde a garantir a
protecdo eficaz dos investidores, incluindo cadeias de responsabilidade claramente definidas para com os clientes
por eventuais perdas resultantes de falhas operacionais. O regime-piloto deverd permitir igualmente a Autoridade
Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados, criada pelo Regulamento (UE)
n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho (') (ESMA), e as autoridades competentes retirarem
ensinamentos do regime-piloto e adquirirem experiéncia sobre as oportunidades e os riscos especificos relacionados
com os referidos criptoativos e com as tecnologias subjacentes. A experiéncia adquirida com o regime-piloto deverd
ajudar a identificar eventuais propostas praticas para um regime regulatério adequado, a fim de proceder a
ajustamentos especificos no direito da Unido no que diz respeito a emissdo, guarda, gestdo de ativos, negociagio e
liquidagdo de instrumentos financeiros DLT.

(7)  Para alcangar os objetivos do regime-piloto, importa criar um novo estatuto a nivel da Unido para as infraestruturas
de mercado DLT, a fim de garantir que a Unido é capaz de desempenhar um papel de lideranga no que diz respeito
aos instrumentos financeiros sob a forma de tokens e de contribuir para o desenvolvimento de um mercado
secunddrio para esses ativos. O estatuto de infraestrutura de mercado DLT deverd ser opcional e ndo deverd impedir
as infraestruturas de mercado financeiro, como as plataformas de negociacdo, as centrais de valores mobilidrios
(CSD, do inglés central securities depositories) e as contrapartes centrais (CCP, do inglés central counterparties), de
desenvolverem atividades e servicos de negociagdo e pds-negociacio para os criptoativos que sio considerados
instrumentos financeiros, ou que se baseiam na tecnologia de registo distribuido, ao abrigo da legislagdo da Unido
em matéria de servicos financeiros em vigor.

(8)  As infraestruturas de mercado DLT s6 deverdo admitir a negociagdo ou registar instrumentos financeiros DLT num
registo distribuido. Os instrumentos financeiros DLT deverdo ser criptoativos que sejam considerados instrumentos
financeiros e que sejam emitidos, transferidos e armazenados num registo distribuido.

(9) A legislacdo da Unido em matéria de servicos financeiros pretende ser neutra no que diz respeito a utilizacio de
qualquer tecnologia especifica em detrimento de outra. Por conseguinte, sio de evitar referéncias a um tipo
especifico de tecnologia de registo distribuido. Os operadores de infraestruturas de mercado DLT deverdo assegurar
que estdo em condigdes de cumprir todos os requisitos aplicaveis, independentemente da tecnologia utilizada.

(10) Na aplicagdo do presente regulamento, deverdo ser tidos em conta os principios da neutralidade tecnoldgica, da
proporcionalidade, da igualdade de condi¢des de concorréncia e da «mesma atividade, mesmo risco, mesmas
regras», a fim de assegurar que os participantes no mercado disponham de espago regulamentar para inovar e a fim
de defender os valores da transparéncia, da equidade, da estabilidade, da protecio dos investidores, da
responsabilizagio e da integridade do mercado, e a fim de assegurar a protecio da privacidade e dos dados pessoais
garantida pelos artigos 7.° e 8.° da Carta dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia.

(11) O acesso ao regime-piloto ndo devera limitar-se aos operadores ja estabelecidos, devendo também ser aberto a novos
operadores. Uma entidade que ndo esteja autorizada ao abrigo do Regulamento (UE) n.° 909/2014 ou da Diretiva
2014/65|UE poderd solicitar uma autorizagdo ao abrigo desse regulamento ou dessa diretiva, respetivamente, e,
simultaneamente, uma autorizagdo especifica ao abrigo do presente regulamento. Nesses casos, a autoridade
competente ndo deverd avaliar se essa entidade cumpre os requisitos do Regulamento (UE) n.° 909/2014 ou da
Diretiva 2014/65/UE relativamente aos quais foi solicitada uma isen¢do ao abrigo do presente regulamento. Essas
entidades s6 deverdo poder operar infraestruturas de mercado DLT em conformidade com o presente regulamento,
e a sua autorizacdo deverd ser revogada apds o termo da sua autorizagio especifica, a menos que as entidades
apresentem um pedido completo de autoriza¢do nos termos do Regulamento (UE) n.° 909/2014 ou nos termos da
Diretiva 2014/65/UE.

(") Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010, que cria uma Autoridade
Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados), altera a Decisdo n.° 716/2009/CE e revoga a
Decisdo 2009/77/CE da Comissdo (JO L 331 de 15.12.2010, p. 84).
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(12) O conceito de infraestrutura de mercado DLT inclui sistemas de negociagdo multilateral DLT (MTF, do inglés
multilateral trading facilities), sistemas de liquidacdo (SS, do inglés settlement systems) DLT e sistemas de negociagdo e
liquidagdo (TSS, do inglés trading and settlement systems) DLT. As infraestruturas de mercado DLT deverdo poder
cooperar com outros participantes no mercado, de modo a testar solugdes inovadoras baseadas na tecnologia de
registo distribuido em diferentes segmentos da cadeia de valor dos servicos financeiros.

(13) Um MTF DLT deverd ser um sistema de negociagdo multilateral operado por uma empresa de investimento ou um
operador do mercado autorizado nos termos da Diretiva 2014/65/UE e que obteve uma autorizagio especifica nos
termos do presente regulamento. Uma instituicdo de crédito autorizada ao abrigo da Diretiva 2013/36/UE que
preste servigos de investimento ou que exerca atividades de investimento s6 deverd ser autorizada a operar um MTF
DLT quando autorizada como empresa de investimento ou operador de mercado nos termos da Diretiva
2014/65/UE. Os MTF DLT e respetivos operadores deverdo estar sujeitos a todos os requisitos aplicdveis a sistemas
de negociagdo multilateral e respetivos operadores nos termos do Regulamento (UE) n.* 600/2014 do Parlamento
Europeu e do Conselho (%), da Diretiva 2014/6 5/UE ou de qualquer outra legislagdo aplicavel da Unido em matéria
de servicos financeiros, salvo no caso dos requisitos relativamente aos quais a autoridade competente lhe tiver
concedido uma isencdo, nos termos do presente regulamento.

(14) A utilizagdo da tecnologia de registo distribuido, em que todas as transa¢des sdo registadas num registo distribuido,
pode acelerar e combinar a negociagdo e a liquidagdo em tempo quase real e poderd permitir a combinagdo dos
servicos e atividades de negociacdo e pds-negociagio. No entanto, as regras em vigor ndo preveem a combinagio
das atividades de negociacdo e pds-negociacdo numa Unica entidade, independentemente da tecnologia utilizada,
devido a escolhas politicas relacionadas com a especializa¢do dos riscos e a separacdo para fins de incentivo da
concorréncia. O regime-piloto ndo deverd constituir um precedente para justificar uma revisio fundamental da
separagdo das fun¢des de negociagdo e pds-negociagdo e do panorama das infraestruturas de mercado financeiro.
No entanto, tendo em conta os potenciais beneficios da tecnologia de registo distribuido em termos de combinagdo
da negociagio e da liquidagdo, justifica-se prever uma infraestrutura de mercado DLT especifica no regime-piloto,
nomeadamente o TSS DLT, que combina as atividades normalmente realizadas pelos sistemas de negociagdo
multilateral e pelos sistemas de liquidagdo de valores mobilidrios.

(15) Um TSS DLT deverd ser um MTF DLT que combine os servicos prestados por um MTF DLT e por um SS DLT, e deverd
ser operado por uma empresa de investimento ou um operador de mercado que tenha recebido uma autorizagdo
especifica para operar um TSS DLT nos termos do presente regulamento, ou deverd ser um SS DLT que combine os
servicos prestados por um MTF DLT e por um SS DLT, e devera ser operado por uma CSD que tenha recebido uma
autorizacdo especifica para operar um TSS DLT ao abrigo do presente regulamento. Uma institui¢io de crédito
autorizada ao abrigo da Diretiva 2013/36/UE que preste servicos de investimento ou que exerca atividades de
investimento s6 deverd ser autorizada a operar um TSS DLT quando autorizada como empresa de investimento ou
operador de mercado nos termos da Diretiva 2014/65/UE. Uma empresa de investimento ou um operador de
mercado que opera um TSS DLT devera estar sujeito a todos os requisitos aplicaveis a um MTF DLT, e uma CSD que
opera um TSS DLT deverd estar sujeita a todos os requisitos aplicdveis a um SS DLT. Uma vez que um TSS DLT
permitird que uma empresa de investimento ou um operador de mercado preste servicos de liquidacdo, e que uma
CSD também preste servicos de negociacdo, é necessdrio que as empresas de investimento ou os operadores de
mercado cumpram igualmente os requisitos aplicdveis a um SS DLT, e que a CSD cumpra os requisitos aplicdveis a
um MTF DLT. Uma vez que as CSD ndo estdo sujeitas a determinados requisitos de autorizac¢io e organizacio nos
termos da Diretiva 2014/65/UE quando prestam servicos ou exercem atividades de investimento nos termos do
Regulamento (UE) n.° 909/2014, afigura-se adequado adotar uma abordagem semelhante no regime-piloto, tanto
para as empresas de investimento e os operadores de mercado como para as CSD que operam um TSS DLT. Por
conseguinte, uma empresa de investimento ou um operador de mercado que opera um TSS DLT deverd ser isento de
um conjunto limitado de requisitos em matéria de autorizacdo e organizacio nos termos do Regulamento (UE)
n.° 909/2014, uma vez que a empresa de investimento ou o operador de mercado terd de cumprir os requisitos em
matéria de autorizagdo e organizacdo previstos na Diretiva 2014/65/UE. Em contrapartida, uma CSD que opera um
TSS DLT devera ser isenta de um conjunto limitado de requisitos em matéria de autoriza¢io e organizacdo nos
termos da Diretiva 2014/65/UE, uma vez que a CSD serd obrigada a cumprir os requisitos de autorizacio e
organizagdo nos termos do Regulamento (UE) n.* 909/2014. Essas isen¢des deverdo ser tempordrias e ndo deverdo
aplicar-se a uma infraestrutura de mercado DLT que opere fora do dmbito do regime-piloto. A ESMA deverd poder
avaliar as normas técnicas em matéria de conservacio de registos e riscos operacionais adotadas nos termos do
Regulamento (UE) n.° 909/2014, com vista a assegurar que sdo aplicadas proporcionalmente as empresas de
investimento ou aos operadores de mercado que operam um TSS DLT.

(16) Os operadores de TSS DLT deverdo poder solicitar as mesmas isengdes de que beneficiam os operadores de MTF DLT
e de SS DLT, desde que cumpram as condi¢des associadas as isengdes e quaisquer medidas compensatérias exigidas
pelas autoridades competentes. Consideragdes semelhantes as aplicaveis aos MTF DLT e aos SS DLT deverdo
aplicar-se as isen¢des disponiveis para os TSS DLT e a quaisquer condigdes associadas a essas isen¢des e medidas
compensatorias.

(") 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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(17) A fim de proporcionar maior flexibilidade na aplicagdo de determinados requisitos do Regulamento (UE)
n.° 909/2014 as empresas de investimento ou aos operadores de mercado que operam um TSS DLT, assegurando
simultaneamente condigdes de equidade com as CSD que prestam servicos de liquidacdo ao abrigo do regime-
-piloto, as CSD que operam um SS DLT ou um TSS DLT e as empresas de investimento ou os operadores de
mercado que operam um TSS DLT deverdo poder beneficiar de determinadas isengdes dos requisitos desse
regulamento no que se refere a medidas para evitar e resolver falhas de liquidacdo, dos requisitos de participagdo e
transparéncia, e dos requisitos para utilizar determinados procedimentos de comunicagdo com os participantes e
com outras infraestruturas de mercado. Essas isen¢des deverdo estar sujeitas a condigdes que lhes estdo associadas,
incluindo determinados requisitos minimos, e a quaisquer medidas compensatérias exigidas pela autoridade
competente a fim de cumprir os objetivos das disposi¢des do Regulamento (UE) n.° 909/2014 relativamente as
quais é solicitada uma isengdo ou a fim de salvaguardar a protecdo dos investidores, a integridade do mercado ou a
estabilidade financeira. O operador de um TSS DLT devera demonstrar que a isengdo solicitada é proporcional e
justificada pela utilizacdo da tecnologia de registo distribuido.

(18) Um SS DLT é um sistema de liquidagio operado por uma CSD autorizada ao abrigo do Regulamento (UE)
n° 909/2014 que tenha obtido uma autorizagdo especifica para operar um SS DLT ao abrigo do presente
regulamento. Um SS DLT, bem como a CSD que o opera, deverdo estar sujeitos a todos os requisitos pertinentes do
Regulamento (UE) n.° 909/2014 e de qualquer outra legislagio da Unido aplicdvel em matéria de servigos
financeiros, com excegdo dos requisitos relativamente aos quais tenha sido concedida uma isengdo nos termos do
presente regulamento.

(19) Se o BCE e os bancos centrais nacionais, ou outras instituicdes geridas por Estados-Membros que desempenhem
funcdes semelhantes, ou outros organismos ptiblicos responsdveis pela gestdo ou que intervenham na gestdo da
divida publica na Unido, operarem um SS DLT, ndo deverdo ser obrigados a solicitar uma autorizagdo especifica de
uma autoridade competente para beneficiar de uma isen¢do ao abrigo do presente regulamento, uma vez que essas
entidades ndo sdo obrigadas a prestar contas as autoridades competentes ou a cumprir as suas instrugdes e estio
sujeitas a um conjunto limitado de requisitos ao abrigo do Regulamento (UE) n.° 909/2014.

(20) A criacdo do regime-piloto ndo deverd prejudicar as atribuigdes e as responsabilidades do BCE nem dos bancos
centrais nacionais do Sistema Europeu de Bancos Centrais, previstas no Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia e no Protocolo n.° 4 sobre o Estatuto do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco Central Europeu,
de promover o bom funcionamento dos sistemas de pagamentos e de assegurar a eficiéncia e a solidez dos sistemas
de compensacio e de pagamentos no interior da Unido e com paises terceiros.

(21) A atribuicdo das responsabilidades de supervisio previstas no presente regulamento justifica-se pelas caracteristicas e
pelos riscos especificos do regime-piloto. Por conseguinte, a arquitetura de supervisio do regime-piloto ndo deverd
ser entendida como um precedente para qualquer futuro ato legislativo da Unido sobre servicos financeiros.

(22)  Os operadores de infraestruturas de mercado DLT deverdo ser responsaveis em caso de perda de fundos, de garantias
ou de um instrumento financeiro DLT. A responsabilidade do operador de uma infraestrutura de mercado DLT
devera limitar-se ao valor de mercado do ativo perdido no momento em que a perda ocorreu. O operador de uma
infraestrutura de mercado DLT nio deverd ser responsavel por acontecimentos que ndo lhe sejam imputaveis, em
especial por qualquer acontecimento que o operador demonstre ter ocorrido independentemente das suas
operagdes, incluindo problemas decorrentes de um acontecimento externo fora do seu controlo razoédvel.

(23) A fim de permitir que a inovagdo e a experimentagdo decorram num ambiente regulatério sdlido, preservando
simultaneamente a prote¢do dos investidores, a integridade do mercado e a estabilidade financeira, os tipos de
instrumento financeiro admitidos a negociagdo ou registados numa infraestrutura de mercado DLT deverdo
restringir-se a agdes, obrigagdes e unidades de participagdo em organismos de investimento coletivo que beneficiam
da isencdo apenas para efeitos de execugdo ao abrigo da Diretiva 2014/65/UE. O presente regulamento deverd
estabelecer limiares que poderdo ser reduzidos em determinadas situagdes. Em particular, a fim de evitar qualquer
risco para a estabilidade financeira, o valor de mercado agregado dos instrumentos financeiros DLT admitidos a
negociagdo ou registados numa infraestrutura de mercado DLT deverd ser limitado.
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(27)

(28)

(29)

Com vista a avancar rumo a condi¢des de equidade para os instrumentos financeiros admitidos a negociagio em
plataformas de negociagdo tradicionais na ace¢do da Diretiva 2014/65[UE e a garantir elevados niveis de protegdo
dos investidores, integridade do mercado e estabilidade financeira, os instrumentos financeiros DLT admitidos a
negociacio num MTF DLT ou num TSS DLT deverdo estar sempre sujeitos as disposi¢des que proibem o abuso de
mercado previstas no Regulamento (UE) n.° 596/2014.

Deverd ser permitido as autoridades competentes conceder, a pedido de um operador de um MTF DLT, uma ou
vérias isencdes, a titulo tempordrio, caso o operador cumpra as condi¢des associadas a tais isengdes, bem como
requisitos adicionais estabelecidos no presente regulamento para gerir novas formas de risco criadas pela utilizagdo
da tecnologia de registo distribuido. Um operador de um MTF DLT deverd igualmente cumprir todas as medidas
compensatodrias exigidas pela autoridade competente para cumprir os objetivos da disposi¢do a que respeita o
pedido de isencdo, a fim de salvaguardar a protecdo dos investidores, a integridade do mercado ou a estabilidade
financeira.

Deverd ser permitido as autoridades competentes conceder, a pedido de um operador de um MTF DLT, uma isengio
a obrigacdo de intermediacdo nos termos da Diretiva 2014/65/UE. Atualmente, os sistemas de negociagdo
multilateral tradicionais apenas sdo autorizados a admitir como membros ou participantes empresas de
investimento, institui¢des de crédito e outras pessoas com um nivel suficiente de capacidade de negociacio e
competéncia e que mantenham recursos e disposi¢des organizativas adequados. Em contrapartida, muitas
plataformas de negociacdo de criptoativos proporcionam um acesso ndo intermediado e concedem acesso direto a
investidores ndo profissionais. Em conformidade, a obrigacio de intermediacdo prevista na Diretiva 2014/65/UE
poderd constituir um obstdculo regulamentar ao desenvolvimento de sistemas de negociagio multilateral para
instrumentos financeiros DLT. Por conseguinte, deverd ser permitido a autoridade competente conceder, a pedido
de um operador de um MTF DLT, uma isencdo tempordria dessa obrigagdo de intermediagdo, a fim de proporcionar
acesso direto aos investidores ndo profissionais e de lhes permitir negociar por conta prépria, desde que existam
salvaguardas adequadas em termos de prote¢do dos investidores, que esses investidores ndo profissionais satisfagam
determinadas condi¢des e que esse operador cumpra quaisquer medidas adicionais de protegdo dos investidores
exigidas pela autoridade competente. Os investidores ndo profissionais que tenham acesso direto a um MTF DLT na
qualidade de membros ou participantes ao abrigo de uma isengdo da obrigagdo de intermediacdo ndo deverdo ser
considerados empresas de investimento na ace¢do da Diretiva 2014/65/UE pelo simples facto de serem membros
ou participantes num MTF DLT.

Deverd ser permitido as autoridades competentes conceder, a pedido de um operador de um MTF DLT, uma isengdo
dos requisitos de comunicacio de transagdes nos termos do Regulamento (UE) n.° 600/2014, desde que o MTF DLT
satisfaca determinadas condi¢des.

Para ser elegivel para uma isencdo nos termos do presente regulamento, um operador de um MTF DLT deverd
demonstrar que a isencdo solicitada é proporcional e limitada a utilizagdo da tecnologia de registo distribuido nos
moldes descritos no respetivo plano de negécios, e que a isencdo solicitada respeita unicamente ao MTF DLT e ndo
se aplica a qualquer outro sistema de negociagdo multilateral operado pela mesma empresa de investimento ou
operador de mercado.

Deverd ser permitido as autoridades competentes conceder, a pedido de uma CSD que opera um SS DLT, uma ou
mais isencdes, a titulo temporario, caso cumpra as condigdes associadas a tais isen¢des e todos os requisitos
adicionais estabelecidos no presente regulamento para gerir novas formas de risco criadas pela utilizagdo da
tecnologia de registo distribuido. A CSD que opera um SS DLT deverd igualmente cumprir qualquer medida
compensatoria exigida pela autoridade competente para cumprir os objetivos da disposi¢do a que respeita o pedido
de isencdo, ou a fim de salvaguardar a protegdo dos investidores, a integridade do mercado ou a estabilidade
financeira.

Deverd ser possivel conceder isengdes as CSD que operam um SS DLT no que respeita a determinadas disposi¢des do
Regulamento (UE) n.° 909/2014 suscetiveis de criar obstdculos regulamentares ao desenvolvimento de SS DLT. Por
exemplo, deverd ser possivel conceder isen¢des na medida em que as regras desse regulamento aplicveis as CSD e
que se referem aos termos «forma desmaterializada», «conta de valores mobilidrios», ou «ordens de transferéncia»
ndo sejam aplicdveis a CSD que operem SS DLT, com exce¢do dos requisitos aplicaveis as ligagdes entre CSD, que
deverdo ser aplicdveis com as devidas adaptacdes. No que diz respeito ao termo «conta de valores mobilidrios», a
isencdo deverd abranger as regras sobre o registo de valores mobilidrios, a integridade da emissdo e a segregacio de
contas. Embora as CSD operem sistemas de liquidacdo de valores mobilidrios creditando e debitando as contas de
valores mobilidrios dos seus participantes, pode nem sempre ser exequivel para um SS DLT uma conta de valores
mobilidrios que utilize 0 método das partidas dobradas ou partidas maltiplas. Por conseguinte, devera ser possivel
conceder uma isen¢do a uma CSD que opera um SS DLT do cumprimento das regras previstas no Regulamento (UE)
n.° 909/2014 que se referem ao termo «forma escritural», caso tal isencdo seja necessdria para permitir o registo de
instrumentos financeiros DLT num registo distribuido. No entanto, uma CSD que opere um SS DLT deverd
continuar a assegurar a integridade da emissio de instrumentos financeiros DLT no registo distribuido e a
segregacdo dos instrumentos financeiros DLT pertencentes a varios participantes.
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(31) Uma CSD que opera um SS DLT deverd sempre permanecer sujeita as disposi¢des do Regulamento (UE)
n.° 909/2014, nos termos do qual uma CSD que subcontrate servigos ou atividades a terceiros continua a ser
plenamente responsével pelo cumprimento de todas as suas obrigacdes nos termos desse regulamento e é obrigada
a assegurar que qualquer subcontratagdo ndo resulte na delegagdo das suas responsabilidades. O Regulamento (UE)
n.° 909/2014 s6 permite que as CSD que operam um SS DLT subcontratem um servi¢o ou uma atividade principal
apds terem recebido autorizagio da autoridade competente. Uma CSD que opera um SS DLT deverd, por
conseguinte, poder solicitar uma isen¢do desse requisito de autorizagdo nos casos em que a CSD demonstre que o
requisito é incompativel com a utilizagdo da tecnologia de registo distribuido prevista no seu plano de negécios. A
delegagdo de tarefas relacionadas com o funcionamento de um SS DLT ou com a utilizagio da tecnologia de registo
distribuido para realizar a liquidacdo ndo deverd ser considerada uma subcontratagio na acecdo do Regulamento
(UE) n.° 909/2014.

(32) A obrigagio de intermediagdo através de uma institui¢do de crédito ou de uma empresa de investimento, tendo em
vista evitar que os investidores ndo profissionais tenham acesso direto aos sistemas de liquidacio e entrega operados
por uma CSD, poderd criar um obstéculo regulatério ao desenvolvimento de modelos alternativos de liquidagio
baseados na tecnologia de registo distribuido que permitem o acesso direto de investidores ndo profissionais. Por
conseguinte, deverd ser permitida uma isengdo para as CSD que operam um SS DLT, na medida em que o termo
«participante» previsto na Diretiva 98/26/CE inclui, em determinadas condigdes, outras pessoas para além das
referidas nessa diretiva. Quando solicitar uma isengdo a obriga¢do de intermediagdo prevista no Regulamento (UE)
n.° 909/2014, a CSD que opera um SS DLT deverd certificar-se de que as pessoas a admitir como participantes
cumprem determinadas condi¢des. A CSD que opera um SS DLT deverd assegurar que os seus participantes
possuem um nivel suficiente de capacidade, competéncia, experiéncia e conhecimentos sobre atividades de pos-
-negociagdo e sobre o funcionamento da tecnologia de registo distribuido.

(33) As entidades que sdo elegiveis para participar numa CSD abrangida pelo Regulamento (UE) n.° 909/2014
correspondem as entidades que sdo elegiveis para participar num sistema de liquidagio de valores mobilidrios
designado e notificado nos termos da Diretiva 98/26/CE porque o Regulamento (UE) n.> 909/2014 exige que os
sistemas de liquidacdo de valores mobilidrios operados por CSD sejam designados e notificados ao abrigo da Diretiva
98/26/CE. Em conformidade, um operador de um sistema de liquidagio de valores mobilidrios tecnologia de registo
distribuido que solicite uma isen¢do aos requisitos de participacio do Regulamento (UE) n.° 909/2014 ndo
cumpriria os requisitos de participacdo da Diretiva 98/26/CE. Consequentemente, esse sistema de liquidagdo de
valores mobilidrios ndo pode ser designado e notificado ao abrigo da referida diretiva e, por esse motivo, nio é
referido como «sistema de liquidacio de valores mobilidrios baseado na DLT» no presente regulamento, mas sim
como um SS DLT. O presente regulamento deverd permitir a uma CSD operar um SS DLT que néo seja considerado
um sistema de liquidagio de valores mobilidrios designado nos termos da Diretiva 98/26/CE, e deverd estar
disponivel uma isencdo das regras relativas ao cardter definitivo da liquidagdo previstas no Regulamento (UE)
n.° 909/2014, sob reserva da aplicagdo de determinadas medidas compensatérias, nomeadamente medidas de
compensagdo especificas destinadas a atenuar riscos decorrentes da insolvéncia, uma vez que as medidas de
protecdo em caso de insolvéncia nos termos da Diretiva 98/26/CE nio sdo aplicdveis. Porém, tal isen¢do ndo
obstaria a que um SS DLT que cumpra todos os requisitos da Diretiva 98/26/CE seja designado e notificado como
sistema de liquidagdo nos termos dessa diretiva.

(34) O Regulamento (UE) n.* 909/2014 incentiva a liquidagdo de transagdes em moeda de banco central. Caso a
liquidagdo de pagamentos em moeda de banco central ndo seja pritica e ndo esteja disponivel, essa liquidagio
deverd ser possivel através de contas proprias da CSD nos termos do referido regulamento ou através de contas
abertas numa institui¢do de crédito («moeda de banco comercial»). A aplicacdo dessa regra a uma CSD que opera
um SS DLT poderd, contudo, revelar-se dificil, uma vez que a CSD teria de movimentar contas em numerario
simultaneamente com a entrega de valores mobilidrios registados no registo distribuido. Por conseguinte, deverd ser
permitida as CSD que operam um SS DLT uma isengdo tempordria a disposigdo do referido regulamento relativa a
liquidagdo em numerdrio, a fim de desenvolver solugdes inovadoras no dmbito do regime-piloto, facilitando o
acesso a moeda de banco comercial ou a utilizagdo de «tokens de moeda eletrénica». A liquidagdo em moeda de
banco central poderd ser considerada ndo pratica nem disponivel se a liquidagio em moeda de banco central
efetuada num registo distribuido ndo estiver disponivel.

(35) Para além dos requisitos que se comprovaram invidveis num ambiente de tecnologia de registo distribuido, os
requisitos associados a liquidagdo em numerdrio ao abrigo do Regulamento (UE) n.® 909/2014 continuam a ser
aplicdveis fora do ambito do regime-piloto. Os operadores de infraestruturas de mercado DLT deverdo, por
conseguinte, descrever nos seus planos de negdcios a forma como tencionam cumprir o titulo IV do Regulamento
(UE) n.° 909/2014 caso acabem por sair do regime-piloto.
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(36) O Regulamento (UE) n.> 909/2014 exige que uma CSD conceda acesso a outra CSD, ou a outras infraestruturas de
mercado, numa base ndo discriminatdria e transparente. Conceder acesso a uma CSD que opera um SS DLT pode
revelar-se mais complicado do ponto de vista técnico, oneroso ou dificil de alcangar, uma vez que a interopera-
bilidade dos sistemas antecessores com a tecnologia de registo distribuido ainda nio foi testada. Por conseguinte,
também deverd ser possivel conceder a uma SS DLT uma isencdo a esse requisito, caso demonstre que a aplicagdo
do requisito é desproporcionada em relagio a dimensdo das atividades do SS DLT.

(37) Independentemente do requisito que é objeto do pedido de isengdo, uma CSD que opera um SS DLT deverd
demonstrar que a isencdo solicitada é proporcional e justificada pela utilizagdo da tecnologia de registo distribuido.
A isencdo deverd ser limitada ao SS DLT e ndo abranger outros sistemas de liquidacdo operados pela mesma CSD.

(38) As infraestruturas de mercado DLT e os seus operadores deverdo estar sujeitos a mais requisitos quando comparados
com as infraestruturas de mercado tradicionais. Os requisitos adicionais sdo necessdrios para evitar riscos
relacionados com a utilizacdo da tecnologia de registo distribuido ou a forma como a infraestrutura de mercado
DLT funcionaria. Por conseguinte, um operador de uma infraestrutura de mercado DLT deverd elaborar um plano
de negocios claro que descreva pormenorizadamente 0 modo como a tecnologia de registo distribuido serd
utilizada e as disposic¢des juridicas aplicéveis.

(39) Os operadores de infraestruturas de mercado DLT deverdo estabelecer ou documentar, conforme apropriado, regras
sobre o funcionamento da tecnologia de registo distribuido que operam, incluindo regras relativas ao acesso e
admissdo a negociagdo no registo distribuido, regras sobre a participagdo dos nds de validagio e regras sobre a
gestdo de potenciais conflitos de interesses, bem como medidas de gestdo do risco.

(40) Um operador de uma infraestrutura de mercado DLT devera estar obrigado a informar os membros, participantes,
emitentes e clientes sobre 0 modo como tenciona exercer as suas atividades e sobre 0 modo como a utiliza¢io da
tecnologia de registo distribuido diverge da forma como os servigos sio normalmente prestados por um sistema de
negocia¢do multilateral tradicional ou por uma CSD que opera um sistema de liquidacio de valores mobilidrios.

(41)  As infraestruturas de mercado DLT deverdo possuir procedimentos sélidos e especificos em matéria de tecnologias
da informagdo e cibernética relacionados com a utilizagdo da tecnologia de registo distribuido. Tais procedimentos
deverdo ser proporcionais a natureza, escala e complexidade do plano de negécios do operador da infraestrutura de
mercado DLT. Tais procedimentos deverdo igualmente assegurar a continuidade e, em permanéncia, a transparéncia,
a disponibilidade, a fiabilidade e a seguranga dos servigos prestados, incluindo a fiabilidade dos contratos inteligentes
utilizados, independentemente de estes contratos inteligentes serem criados pela propria infraestrutura de mercado
DLT ou por um terceiro na sequéncia de procedimentos de subcontratagio. As infraestruturas de mercado DLT
deverdo ainda assegurar a integridade, seguranca, confidencialidade, disponibilidade e acessibilidade dos dados
armazenados no registo distribuido. A autoridade competente de uma infraestrutura de mercado DLT deverd poder
solicitar uma auditoria para assegurar a idoneidade dos procedimentos adotados pela infraestrutura de mercado
DLT em matéria de TI e cibernética. Os custos de tal auditoria deverdo ser suportados pelo operador da
infraestrutura de mercado DLT.

(42) Caso o plano de negécios de um operador de uma infraestrutura de mercado DLT envolva a guarda de fundos dos
clientes, como dinheiro ou equivalente em dinheiro, instrumentos financeiros DLT ou os meios de acesso a esses
instrumentos financeiros, nomeadamente sob a forma de chaves criptograficas, a infraestrutura de mercado DLT
deverd adotar medidas adequadas para salvaguardar esses ativos. Os operadores de infraestruturas de mercado DLT
ndo deverdo utilizar ativos dos clientes por conta prépria desses operadores, exceto com o consentimento escrito
expresso prévio dos mesmos. As infraestruturas de mercado DLT deverdo separar os fundos dos clientes e os
instrumentos financeiros DLT, bem como os meios de acesso a tais ativos, dos seus proprios ativos ou dos ativos de
outros clientes. Os procedimentos gerais em matéria de tecnologias da informagio e cibernética adotados pelas
infraestruturas de mercado DLT deverdo garantir a protegdo dos ativos dos clientes contra fraude, ciberataques ou
outras anomalias operacionais graves.

(43) A data da concessio de uma autorizagio especifica, os operadores de infraestruturas de mercado DLT deverdo
igualmente possuir uma estratégia de saida credivel em caso de interrup¢do do regime-piloto, de revogacdo da
autorizac¢do especifica ou de algumas das isen¢des concedidas, ou de serem excedidos os limiares estabelecidos no
presente regulamento. Essa estratégia deverd incluir a transi¢do ou a reversdo das suas operagdes baseadas na
tecnologia de registo distribuido para infraestruturas de mercado tradicionais. Para o efeito, os novos operadores ou
operadores de TSS DLT que ndo operem uma infraestrutura de mercado tradicional para a qual possam transferir
instrumentos financeiros DLT deverdo procurar celebrar acordos com operadores de infraestruturas de mercado



2.6.2022 Jornal Oficial da Unido Europeia L 151/9

tradicionais. Tal é particularmente importante para o registo de instrumentos financeiros DLT. Por conseguinte, as
CSD deverdo estar sujeitas a determinados requisitos para a aplicagdo de tais acordos. Além disso, as CSD deverdo
celebrar esses acordos de forma ndo discriminatéria e deverdo poder cobrar uma taxa comercial razodvel com base
nos custos reais.

(44) Uma autorizacdo especifica concedida a um operador de uma infraestrutura de mercado DLT deverd seguir, em
termos gerais, 0 mesmo procedimento que a autoriza¢do ao abrigo do Regulamento (UE) n.° 909/2014 ou da
Diretiva 2014/6 5/UE. No entanto, no pedido de uma autorizagdo especifica nos termos do presente regulamento, o
requerente deverd indicar as isen¢des que pretende solicitar. Antes de conceder uma autoriza¢io especifica a uma
infraestrutura de mercado DLT, a autoridade competente deverd fornecer a ESMA toda a informacio pertinente. Se
necessario, a ESMA deverd emitir um parecer ndo vinculativo sobre as isengdes solicitadas ou sobre a adequagdo da
tecnologia de registo distribuido para efeitos do presente regulamento. Esse parecer ndo vinculativo ndo deverd ser
considerado um parecer na acecdo do Regulamento (UE) n.° 1095/2010. A ESMA deverd consultar as autoridades
competentes de outros Estados-Membros aquando da elaboragio do seu parecer. Com o seu parecer ndo
vinculativo, a ESMA deverd visar a garantia da prote¢do dos investidores, da integridade do mercado e da
estabilidade financeira. A fim de assegurar condigdes equitativas e uma concorréncia justa em todo o mercado
interno, o parecer e as orienta¢des ndo vinculativos da ESMA deverdo procurar assegurar a coeréncia e a proporcio-
nalidade das isengdes concedidas por diferentes autoridades competentes na Unido, nomeadamente no contexto da
avaliagdo da adequagio dos diferentes tipos de tecnologia de registo distribuido utilizados pelos operadores para
efeitos do presente regulamento.

(45) O registo de valores mobilidrios, a manutengio das contas de valores mobilidrios e a gestdo dos sistemas de
liquidacdo sdo atividades igualmente abrangidas por disposi¢des ndo harmonizadas de direito nacional, como o
direito das sociedades e o direito dos valores mobilidrios. Por conseguinte, é importante que os operadores de
infraestruturas de mercado DLT cumpram todas as regras aplicdveis e permitam que os seus utilizadores o fagam.

(46) A autoridade competente que examina um pedido apresentado por um operador de uma infraestrutura de mercado
DLT deverd ter a possibilidade de recusar a concessdo de uma autorizagio especifica se existirem razdes para crer que
a infraestrutura de mercado DLT ndo poderia cumprir as disposi¢des aplicaveis estabelecidas pelo direito da Unido
ou disposi¢des do direito nacional nio abrangidas pelo d4mbito de aplicacdo do direito da Unido, se existirem
motivos para crer que a infraestrutura de mercado DLT representaria um risco para a protecio dos investidores,
para a integridade do mercado ou para a estabilidade financeira, ou se o pedido constituir uma tentativa de
contornar 0s requisitos em vigor.

(47) Uma autorizacdo especifica concedida por uma autoridade competente a um operador de uma infraestrutura de
mercado DLT deverd indicar as isengdes que foram concedidas a essa infraestrutura de mercado DLT. Tal
autorizagdo deverd ser valida em toda a Unido, mas apenas durante a vigéncia do regime-piloto. A ESMA deverd
publicar no seu sitio Web uma lista de infraestruturas de mercado DLT e uma lista das isen¢des concedidas a cada
uma delas.

(48)  As autorizagdes especificas e as isengdes deverdo ter natureza tempordria, por um periodo maximo de seis anos a
contar da data da concessdo da autorizagdo especifica, e deverdo ser vélidas apenas durante a vigéncia do regime-
-piloto. Esse periodo de seis anos dard as infraestruturas de mercado DLT tempo suficiente para adaptarem os
respetivos modelos de negdcios a eventuais modifica¢des do regime-piloto e funcionarem de forma comercialmente
vidvel durante a vigéncia do regime-piloto. Permitird igualmente que a ESMA e a Comissdo recolham um dtil
conjunto de dados sobre o funcionamento do regime-piloto apds a concessio de um volume critico de autorizagdes
especificas e isengdes conexas, e elaborem relatorios sobre os mesmos. Além disso, dard aos operadores de
infraestruturas de mercado DLT tempo suficiente para adotarem as medidas necessirias a cessacdo das suas
operagdes ou, em alternativa, a transi¢do para um novo regime regulamentar no seguimento dos relatérios
apresentados pela ESMA e pela Comissdo.

(49) Sem prejuizo do Regulamento (UE) n.> 909/2014 e da Diretiva 2014/65/UE, as autoridades competentes deverdo ter
o poder para revogar uma autorizagio especifica ou eventuais isen¢des concedidas a uma infraestrutura de mercado
DLT caso tenha sido detetada uma anomalia na tecnologia subjacente ou nos servigos prestados e nas atividades
realizadas pelo operador da infraestrutura de mercado DLT, caso essa anomalia nio seja compensada pelos
beneficios proporcionados pelo servico e pelas atividades em questdo, se o operador da infraestrutura de mercado
DLT tiver violado eventuais obrigagdes associadas as autorizagdes e isencdes concedidas pela autoridade
competente, ou caso o operador da infraestrutura de mercado DLT tenha registado instrumentos financeiros que
excedem os limiares estabelecidos no presente regulamento ou que ndo cumprem outras condi¢des que se apliquem
aos instrumentos financeiros DLT previstas no presente regulamento. No decurso da sua atividade, o operador de
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uma infraestrutura de mercado DLT deverd ter a possibilidade de pedir outras isengdes para além das que foram
solicitadas & data do pedido inicial. Nesse caso, as isencdes adicionais deverdo ser solicitadas & autoridade
competente, a semelhanca do que acontece com as isengdes solicitadas a data da autorizagio inicial da
infraestrutura de mercado DLT.

(50) Uma vez que, ao abrigo do regime-piloto, poderdo beneficiar de isen¢des tempordrias a determinadas disposi¢des da
legislagdo da Unido em vigor, os operadores de infraestruturas de mercado DLT deverio manter uma estreita
cooperagdo com as autoridades competentes e com a ESMA durante o periodo pelo qual a sua autorizagio
especifica ¢ vdlida. Os operadores de infraestruturas de mercado DLT deverdo informar as autoridades competentes
sobre quaisquer altera¢des substanciais ao seu plano de negdcios e ao seu pessoal essencial, quaisquer indicios de
ciberataques ou outras ciberameacas, fraude ou irregularidades graves, quaisquer altera¢des as informacdes
fornecidas a data do pedido inicial de autorizagio especifica, quaisquer dificuldades técnicas ou operacionais,
nomeadamente as associadas a utiliza¢do da tecnologia de registo distribuido, e quaisquer riscos para a protegdo dos
investidores, a integridade do mercado ou a estabilidade financeira que ndo estavam previstos a data em que a
autorizagdo especifica foi concedida. A fim de assegurar a protecio dos investidores, a integridade do mercado e a
estabilidade financeira, quando notificada de tais alteracdes significativas, a autoridade competente deverd poder
solicitar a infraestrutura de mercado DLT que apresente um novo pedido de autorizacdo especifica ou isencdo, ou
que adote qualquer medida corretiva que a autoridade competente considere adequada. Os operadores de
infraestruturas de mercado DLT deverio também fornecer todas as informacdes relevantes a autoridade
competente, sempre que tal lhes seja solicitado. As autoridades competentes deverdo transmitir a ESMA as
informagdes recebidas dos operadores de infraestruturas de mercado DLT, assim como as informagdes sobre
medidas corretivas.

(51)  Os operadores de infraestruturas de mercado DLT deverdo apresentar relatdrios regulares as respetivas autoridades
competentes. A ESMA deverd organizar debates sobre os referidos relatérios para permitir que todas as autoridades
competentes na Unido adquiram experiéncia sobre o impacto da tecnologia de registo distribuido e avaliem a
eventual necessidade de introduzir alteracdes na legislagio da Unido em matéria de servicos financeiros para
viabilizar a utilizagdo da tecnologia de registo distribuido em maior escala.

(52) Durante a vigéncia do regime-piloto, ¢ importante que o regime e o seu funcionamento sejam sujeitos a controlo e
avaliacdo frequentes, a fim de fornecer 0 méximo de informagio possivel aos operadores de infraestruturas de
mercado DLT. A ESMA deverd publicar relatérios anuais, com vista a proporcionar aos participantes no mercado
uma melhor compreensdo do funcionamento e desenvolvimento dos mercados e a prestar esclarecimentos sobre a
aplicacdo do regime-piloto. Esses relatorios anuais deverdo incluir informagdes atualizadas sobre as tendéncias e os
riscos mais importantes. Esses relatérios anuais deverdo ser apresentados ao Parlamento Europeu, ao Conselho e &
Comissdo.

(53) Trés anos a contar da data de aplicagio do presente regulamento, a ESMA deverd apresentar a Comissdo um relatério
com a sua avaliagdo do regime-piloto. Com base no relatério da ESMA, a Comissdo devera apresentar um relatério
ao Parlamento Europeu e ao Conselho. Esse relatério deverd avaliar os custos e beneficios da prorrogacdo da
vigéncia do regime-piloto, do alargamento do regime-piloto a outros tipos de instrumentos financeiros, da alteracdo
do regime-piloto de outro modo, da sua conversio num regime permanente propondo alteracdes adequadas na
legislagdo da Unido em matéria de servicos financeiros, ou da cessacdo do regime-piloto. Nio seria desejavel dispor
de dois regimes paralelos de infraestruturas de mercado baseadas na DLT e ndo baseadas na DLT. Se o regime-piloto
for bem-sucedido, podera ser transformado num regime permanente através da alteracio da legislagdo pertinente da
Unido em matéria de servigos financeiros, de modo a criar um regime tinico coerente.

(54) Foram identificadas algumas lacunas na legislagio da Unido em matéria de servigos financeiros no que respeita a sua
aplicacdo aos criptoativos que sdo considerados instrumentos financeiros. Concretamente, algumas normas técnicas
de regulamentagdo estabelecidas ao abrigo do Regulamento (UE) n.° 600/2014 relativas a certos requisitos em
matéria de comunicagio de dados e requisitos de transparéncia antes e depois da negociagio ndo estio bem
adaptadas a instrumentos financeiros emitidos com base numa tecnologia de registo distribuido. Os mercados
secunddrios de instrumentos financeiros emitidos mediante uma tecnologia de registo distribuido ou uma
tecnologia semelhante sio ainda incipientes e, como tal, poderdo apresentar caracteristicas diferentes das dos
mercados de instrumentos financeiros que utilizam uma tecnologia tradicional. As regras estabelecidas nessas
normas técnicas de regulamentacio deverdo ser aplicadas a todos os instrumentos financeiros, independentemente
da tecnologia utilizada. Por conseguinte, em consondncia com os mandatos previstos no Regulamento (UE)
n.° 600/2014 para a elaboragdo de projetos de normas técnicas de regulamentagdo, a ESMA deverd realizar uma
avaliagdo exaustiva dessas normas técnicas de regulamentacdo e propor as alteracdes eventualmente necessarias
para assegurar que as regras af estabelecidas podem ser eficazmente aplicadas aos instrumentos financeiros DLT. Ao
realizar essa avaliacdo, a ESMA deverd ter em conta as especificidades dos instrumentos financeiros DLT e a eventual
necessidade de adaptar normas a fim de possibilitar o desenvolvimento desses instrumentos financeiros sem
comprometer os objetivos das regras estabelecidas nas normas técnicas de regulamentagdo adotadas nos termos do
Regulamento (UE) n.° 600/2014.
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(55) Atendendo a que os objetivos do presente regulamento ndo podem ser suficientemente alcancados pelos Estados-
-Membros, mas podem, devido aos obstdculos regulamentares ao desenvolvimento de infraestruturas de mercado
DLT para os criptoativos que sdo considerados instrumentos financeiros existentes na legislagdio da Unido em
matéria de servicos financeiros, ser mais bem alcangados ao nivel da Unido, a Unido pode tomar medidas, em
conformidade com o principio da subsidiariedade consagrado no artigo 5.° do Tratado da Unido Europeia. Em
conformidade com o principio da proporcionalidade consagrado no mesmo artigo, o presente regulamento nio
excede o necessdrio para alcangar esses objetivos.

(56) O presente regulamento aplica-se sem prejuizo da Diretiva (UE) 2019/1937 do Parlamento Europeu e do
Conselho (). Ao mesmo tempo, no que diz respeito as entidades autorizadas ao abrigo da Diretiva 2014/65/UE,
deverdo ser utilizados os mecanismos para a comunicagio de infra¢des ao Regulamento (UE) n.° 600/2014 ou a
Diretiva 2014/65/UE, conforme previstos nessa diretiva. No que diz respeito as entidades autorizadas ao abrigo do
Regulamento (UE) n.* 909/2014, deverdo ser utilizados os mecanismos de comunicacio de infra¢des ao referido
regulamento previstos nesse regulamento.

(57) O funcionamento das infraestruturas de mercado DLT poderd envolver o tratamento de dados pessoais. Sempre que,
para efeitos do presente regulamento, seja necessario tratar dados pessoais, esse tratamento devera ser efetuado em
conformidade com o direito da Unido aplicdvel em matéria de protecio dos dados pessoais. O presente regulamento
aplica-se sem prejuizo dos Regulamentos (UE) 2016/679 (**) e (UE) 2018/1725 (**) do Parlamento Europeu e do
Conselho. A Autoridade Europeia para a Protecdo de Dados foi consultada nos termos do artigo 42.°, n.° 1, do
Regulamento (UE) 2018/1725 e emitiu o seu parecer em 23 de abril de 2021.

(58) O Regulamento (UE) n.° 600/2014 prevé um periodo transitério durante o qual o acesso ndo discriminatério a uma
CCP ou a uma plataforma de negociagdo nos termos desse regulamento ndo se aplicam as CCP ou as plataformas de
negociacdo que tenham pedido as respetivas autoridades competentes para beneficiar do regime transitério no que
diz respeito aos derivados negociados em mercado regulamentado. O periodo durante o qual uma CPP ou uma
plataforma de negociacio podia ser isentada, pela respetiva autoridade competente, das regras em matéria de acesso
ndo discriminatério no que diz respeito aos derivados negociados em mercado regulamentado, terminou em
3 de julho de 2020. A incerteza e volatilidade crescentes dos mercados tiveram um impacto negativo nos riscos
operacionais das CCP e das plataformas de negociagdo, pelo que, nos termos do artigo 95.° do Regulamento (UE)
2021/23 do Parlamento Europeu e do Conselho (*), foi adiada por um ano, até 3 de julho de 2021, a data de
aplicagdo do novo regime de acesso aberto as CCP e as plataformas de negociagdo que oferecem servicos de
negociacio e compensacio relativamente a derivados negociados em mercado regulamentado. Os motivos para
adiar a data de aplicacdo do novo regime de acesso aberto persistem. Além disso, o regime de acesso aberto poderia
contrariar os objetivos politicos paralelos de promover o comércio e a inovagdo na Unido, uma vez que poderia
desincentivar a inovagdo em derivados negociados em bolsa, permitindo aos concorrentes, que sdo beneficidrios de
acesso aberto, depender das infraestruturas e dos investimentos dos operadores estabelecidos para oferecerem
produtos concorrentes com baixos custos iniciais. A manutencio de um sistema em que os derivados sdo
compensados e negociados numa entidade verticalmente integrada é também coerente com tendéncias
internacionais de longa data. Por conseguinte, a data de aplicagio do novo regime de acesso aberto deverd ser
adiada por mais dois anos, até 3 de julho de 2023.

(59) Atualmente, a defini¢do de instrumento financeiro constante da Diretiva 2014/65/UE ndo inclui explicitamente os
instrumentos financeiros emitidos com recurso a uma classe de tecnologias que suporta o registo distribuido de
dados encriptados, a saber, a tecnologia de registo distribuido. A fim de assegurar que esses instrumentos
financeiros possam ser comercializados no mercado ao abrigo do regime juridico em vigor, a definicio de
instrumentos financeiros constante da Diretiva 2014/65[UE deverd ser alterada para passar a incluir os mesmos.

(") Diretiva (UE) 2019/1937 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de outubro de 2019, relativa a protegdo das pessoas que
denunciam violacdes do direito da Unido (JO L 305 de 26.11.2019, p. 17).

(*) Regulamento (UE) 2016/679 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de abril de 2016, relativo a protecdo das pessoas
singulares no que diz respeito ao tratamento de dados pessoais e a livre circulagio desses dados e que revoga a Diretiva 95/46/CE
(Regulamento Geral sobre a Prote¢do de Dados) JO L 119 de 4.5.2016, p. 1).

(") Regulamento (UE) 20181725 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de outubro de 2018, relativo a protecdo das pessoas
singulares no que diz respeito ao tratamento de dados pessoais pelas instituicdes e pelos orgdos e organismos da Unido e a livre
circulagdo desses dados, e que revoga o Regulamento (CE) n.° 45/2001 e a Decisdo n.° 1247/2002/CE (JO L 295 de 21.11.2018,
p- 39).

(*) Regulamento (UE) 2021/23 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de dezembro de 2020, relativo ao regime da recuperagio e
resolugdo das contrapartes centrais e que altera os Regulamentos (UE) n.* 1095/2010, (UE) n.° 648/2012, (UE) n.° 600/2014, (UE)
n.° 806/2014 e (UE) 2015/2365 e as Diretivas 2002/47CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE e (UE) 2017/1132 (JO L 22 de
22.1.2021,p. 1).
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(60) Embora o presente regulamento estabeleca o regime regulatério para as infraestruturas de mercado DLT,
nomeadamente as que prestam servigos de liquidagdo, o regime regulatério geral para os sistemas de liquidagdo de
valores mobilidrios operados por CSD encontra-se estabelecido no Regulamento (UE) n.° 909/2014, que inclui
disposi¢des sobre a disciplina da liquidacdo. O regime de disciplina da liquidagdo inclui regras para a comunicagdo
de falhas de liquidaco, a cobranga e distribui¢do de sancdes pecunidrias e as recompras obrigatdrias. Nos termos
das normas técnicas de regulamentagdo adotadas ao abrigo do Regulamento (UE) n.° 909/2014, as disposi¢des
relativas a disciplina da liquidagdo sdo aplicdveis a partir de 1 de fevereiro de 2022. Porém, as partes interessadas
apresentaram provas de que as recompras obrigatorias poderdo aumentar a pressio sobre a liquidez e os custos dos
valores mobilidrios em risco de recompra. Esse impacto poderd ser exacerbado em caso de volatilidade do mercado.
Neste contexto, a aplicagdo das regras em matéria de recompras obrigatdrias estabelecidas no Regulamento (UE)
n.° 909/2014 pode ter um impacto negativo na eficiéncia e na competitividade dos mercados de capitais da Unido.
Esse impacto poderd, por sua vez, conduzir a diferenciais entre compra e venda mais amplos, a uma menor
eficiéncia do mercado e a um menor incentivo para a concessio de empréstimos de valores mobilidrios nos
mercados de opera¢des de empréstimo e recompra através de valores mobilidrios e para liquidar transa¢des com
CSD estabelecidas na Unido. Prevé-se, por conseguinte, que os custos da aplicagdo das regras relativas as recompras
obrigatérias sejam superiores aos potenciais beneficios. Tendo em conta esse potencial impacto negativo, o
Regulamento (UE) n.° 909/2014 deverd ser alterado para permitir uma data de aplicagdo diferente para cada medida
de disciplina da liquidagdo, de modo a que a data de aplicagdo das regras relativas as recompras obrigatdrias possa
ser novamente adiada. Esse adiamento permitiria a Comissdo avaliar, no contexto da préxima proposta legislativa
de revisdo do Regulamento (UE) n.* 909/2014, a forma como o regime de disciplina da liquidagdo e, em especial, as
regras sobre recompras obrigatérias, devera ser alterado para ter em conta e abordar as questdes acima referidas.
Além disso, tal adiamento assegurard que os participantes no mercado, incluindo as infraestruturas de mercado DLT
que estariam sujeitas ao regime de disciplina da liquidagdo, ndo incorram duas vezes em custos de execucdo, caso
essas regras sejam alteradas em resultado da revisio do Regulamento (UE) n.° 909/2014.

(61) O funcionamento de uma infraestrutura de mercado DLT ndo deverd prejudicar as politicas climdticas dos Estados-

-Membros. Por conseguinte, é importante continuar a incentivar o desenvolvimento de tecnologias de registo
o ix L o vesti tnio,
distribuido com baixas emissdes ou com emissdes nulas e o investimento neste dominio

ADOTARAM O PRESENTE REGULAMENTO:

Artigo 1.°
Objeto e ambito de aplicagio
O presente regulamento estabelece requisitos relativamente as infraestruturas de mercado DLT e aos seus operadores no que

diz respeito ao seguinte:

a) Concessdo e revogacio de autorizagdes especificas para operar infraestruturas de mercado DLT nos termos do presente
regulamento;

b) Concessdo, modificagdo e revogacio de isencdes relacionadas com autorizagdes especificas;

¢) Imposi¢do, modificacio e revogacio de condicdes associadas a isengdes e no que diz respeito a imposigdo, modificacdo
e revogacdo de medidas compensatérias ou corretivas associadas a essas isengdes especificas;

d) Funcionamento das infraestruturas de mercado DLT;
e) Supervisdo das infraestruturas de mercado DLT; e

f) Cooperagio entre os operadores de infraestruturas de mercado DLT, as autoridades competentes e a Autoridade
Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados) criada pelo Regulamento (UE)
n.°1095/2010 (ESMA).

Artigo 2.°
Definicoes

Para efeitos do presente regulamento, entende-se por:

1) «Tecnologia de registo distribuido» ou «DLT» (do inglés, distributed ledger technology), uma tecnologia que permite o
funcionamento e a utilizagdo de registos distribuidos;

2)  «Registo distribuido», um repositério de informagdes que mantém registos das transagdes e é partilhado através de um
conjunto de nés da rede DLT e se encontra sincronizado entre os nés da rede DLT utilizando um mecanismo de
consenso;
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3)  «Mecanismo de consenso», regras e procedimentos através dos quais se chega a acordo, entre os nds da rede DLT, em
como uma transacdo é valida;

4)  «N6 da rede DLT», um dispositivo ou processo que faz parte de uma rede e que detém uma réplica total ou parcial de
registos de todas as transa¢des num registo distribuido;

5) «nfraestrutura de mercado DLT» um sistema de negociacio multilateral DLT, um sistema de liquidagdo DLT ou um
sistema de negociacdo e liquidagdo DLT;

6) «Sistema de negociagdo multilateral DLT» ou «MTF DLT» (do inglés, multilateral trading facility), um sistema de
negocia¢io multilateral, que apenas admite a negociagio instrumentos financeiros DLT;

7)  «Sistema de liquidagdo DLT» ou «SS DLT» (do inglés, settlement system), um sistema de liquidagdo que liquida transacdes
de instrumentos financeiros DLT contra pagamento ou contra entrega, independentemente de esse sistema de
liquidagdo ter sido designado e notificado nos termos da Diretiva 98/26/CE, e que permite quer o registo inicial de
instrumentos financeiros DLT quer a presta¢do de servicos de guarda em relagdo a instrumentos financeiros DLT;

8) «Liquidagdo», a liquidagdo na acegdo do artigo 2.°, n.° 1, ponto 7, do Regulamento (UE) n.° 909/2014;
9) «Falha de liquidacdo», falha de liquidagdo na acecdo do artigo 2.°, n.° 1, ponto 15, do Regulamento (UE) n. 909/2014;

10) «Sistema de negociacdo e liquidagdo DLT» ou «TSS DLT» (do inglés, trading and settlement system), um MTF DLT ou um SS
DLT que combina os servigos prestados por um MTF DLT e um SS DLT;

11) «dnstrumento financeiro DLT», um instrumento financeiro que é emitido, registado, transferido e armazenado
utilizando a tecnologia de registo distribuido;

12) dnstrumento financeiro», um instrumento financeiro na acegdo do artigo 4.°, n.° 1, ponto 15, da Diretiva 2014/65UE;

13) «Sistema de negociacdo multilateral», um sistema de negociagio multilateral na acegdo do artigo 4.°, n.° 1, ponto 22, da
Diretiva 2014/65/UE;

14) «Central de valores mobilidrios» ou «CSD», uma central de valores mobilidrios na acegdo do artigo 2.°, n.° 1, ponto 1,
do Regulamento (UE) n.° 909/2014;

15) «Sistema de liquidagdo de valores mobilidrios», um sistema de liquidagdo de valores mobilidrios na acegdo do artigo 2.°,
n.° 1, ponto 10, do Regulamento (UE) n.> 909/2014;

16) «Dia ttil», um dia 1til na acegdo do artigo 2.°, n.° 1, ponto 14, do Regulamento (UE) n.° 909/2014;

17) «Entrega contra pagamento» entrega contra pagamento na acegio do artigo 2.°, n.° 1, ponto 27, do Regulamento (UE)
n.°909/2014;

18) «Instituicio de crédito», uma institui¢do de crédito na acecdo do artigo 4.°, n.° 1, ponto 1, do Regulamento (UE)
n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho (7);

19) «Empresa de investimento», uma empresa de investimento na acecio do artigo 4.°, n.° 1, ponto 1, da Diretiva
2014/65/UE;

20) «Operador de mercado», um operador de mercado na acegdo do artigo 4.°, n.° 1, ponto 18, da Diretiva 2014/65/UE;
21) «Autoridade competente», uma ou mais autoridades competentes:

a) Designada nos termos do artigo 67.° da Diretiva 2014/65/UE;

b) Designada nos termos do artigo 11.° do Regulamento (UE) n.° 909/2014; ou

¢) Designada de outro modo por um Estado-Membro para efeitos de fiscalizacdo da aplicacio do presente
regulamento.

(") Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativo aos requisitos prudenciais
das institui¢des de crédito e que altera o Regulamento (UE) n.° 648/2012 (O L 176 de 27.6.2013, p. 1).
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Artigo 3.

Limitacdes dos instrumentos financeiros admitidos a negociacio ou registados numa infraestrutura de mercado
DLT

1. Os instrumentos financeiros DLT s6 podem ser admitidos a negociagio numa infraestrutura de mercado DLT ou
registados numa infraestrutura de mercado DLT, se, no momento da admissdo a negociagdo ou do registo num registo
distribuido, os instrumentos financeiros DLT forem:

a) Agdes cujo emitente tenha uma capitalizagdo bolsista ou uma capitalizagdo bolsista proviséria inferior a 500 milhdes de
EUR;

b) Obrigagdes, outras formas de divida titularizada, nomeadamente certificados de depésito relativos a esses titulos, ou
instrumentos do mercado monetério, com um volume de emissio inferior a mil milhdes de EUR, exceto aqueles que
contenham um derivado ou que incorporem uma estrutura que torne dificil ao cliente compreender o risco envolvido;
ou

¢) Unidades de participacdo em organismos de investimento coletivo abrangidos pelo artigo 25.°, n.° 4, alinea a), subalinea
iv), da Diretiva 2014/65/UE, cujo valor de mercado dos ativos sob gestdo seja inferior a 500 milhdes de EUR.

As obrigacdes de empresa emitidas por emitentes cuja capitalizagdo bolsista ndo excedeu 200 milhdes de EUR no momento
da sua emissdo estdo excluidas do cdlculo do valor-limite a que se refere o primeiro pardgrafo, alinea b).

2. O valor de mercado agregado de todos os instrumentos financeiros DLT admitidos a negociagdo numa infraestrutura
de mercado DLT ou registados numa infraestrutura de mercado DLT ndo pode ultrapassar 6 mil milhdes de EUR no
momento da admissdo a negociacdo, ou do registo inicial, de um novo instrumento financeiro DLT.

Se a admissdo a negociagdo ou o registo inicial de um novo instrumento financeiro DLT resultar num valor de mercado
agregado a que se refere o primeiro pardgrafo que atinja 6 mil milhdes de EUR, a infraestrutura de mercado DLT ndo
admite que esse instrumento financeiro DLT seja negociado ou registado.

3. Se o valor de mercado agregado de todos os instrumentos financeiros DLT admitidos & negociagio numa
infraestrutura de mercado DLT ou registados numa infraestrutura de mercado DLT tiver atingido 9 mil milhdes de EUR, o
operador da infraestrutura de mercado DLT ativa a estratégia de transi¢do a que se refere o artigo 7.°, n.° 7. O operador da
infraestrutura de mercado DLT notifica a autoridade competente da ativacio da sua estratégia de transicdo e do calenddrio
para a transi¢do no relatério mensal previsto no n.° 5.

4. O operador de uma infraestrutura de mercado DLT calcula a média mensal do valor de mercado agregado dos
instrumentos financeiros DLT negociados ou registados nessa infraestrutura de mercado DLT. Essa média mensal é
calculada como a média dos precos de fecho didrios de cada instrumento financeiro DLT, multiplicada pelo niimero de
instrumentos financeiros DLT negociados ou registados nessa infraestrutura de mercado DLT com o mesmo niimero de
identificagdo internacional de titulos (ISIN, do inglés, International Securities Identification Number).

O operador da infraestrutura de mercado DLT utiliza essa média mensal:

a) Ao avaliar se a admisso a negociacdo ou o registo de um novo instrumento financeiro DLT no més seguinte resultaria
num valor de mercado agregado dos instrumentos financeiros DLT que atingisse o limiar referido no n.° 2 do presente
artigo; e

b) Ao decidir sobre a ativagdo da estratégia de transicdo a que se refere o artigo 7.°, n.° 7.

5. O operador de uma infraestrutura de mercado DLT apresenta relatorios mensais a sua autoridade competente que
demonstrem que todos os instrumentos financeiros DLT admitidos a negociagdo ou registados na infraestrutura de
mercado DLT ndo excedem os limiares estabelecidos nos n.* 2 e 3.

6. Uma autoridade competente pode estabelecer limiares inferiores aos valores estabelecidos nos n.* 1 e 2. Se uma
autoridade competente reduzir o limiar referido no n.° 2, considera-se que o valor estabelecido no n.° 3 é reduzido
proporcionalmente.
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Para efeitos do primeiro pardgrafo do presente nimero, a autoridade competente tem em conta a dimensdo do mercado e a
capitalizacdo média dos instrumentos financeiros DLT de um determinado tipo que tenham sido admitidos em plataformas
de negocia¢do nos Estados-Membros em que os servigos e as atividades serdo realizados e tem em conta os riscos que dizem
respeito aos emitentes, ao tipo de tecnologia de registo distribuido utilizada e aos servigos e as atividades da infraestrutura
de mercado DLT.

7. O Regulamento (UE) n.° 596/2014 ¢é aplicdvel aos instrumentos financeiros DLT admitidos & negociagdo num MTF
DLT ou num TSS DLT.

Artigo 4.°

Requisitos e isencdes relativos aos MTF DLT

1. Os MTF DLT estdo sujeitos a requisitos que sdo aplicdveis a um sistema de negociagdo multilateral nos termos do
Regulamento (UE) n.° 600/2014 e da Diretiva 2014/65/UE.

O primeiro paragrafo ndo se aplica aos requisitos em relacdo aos quais a empresa de investimento ou o operador de
mercado que opera o MTF DLT tenha beneficiado de uma isencio nos termos dos n.* 2 e 3 do presente artigo, desde que
essa empresa de investimento ou esse operador de mercado cumpra:

a) O disposto no artigo 7.°,
b) O disposto nos n.* 2, 3 e 4 do presente artigo, e

¢) Quaisquer medidas compensatdrias que a autoridade competente considere adequadas para alcancar os objetivos das
disposi¢des que tenham sido objeto do pedido de isen¢do ou para assegurar a protecdo dos investidores, a integridade
do mercado ou a estabilidade financeira.

2. Para além das pessoas especificadas no artigo 53.°, n.° 3, da Diretiva 2014/65/UE, se tal for solicitado por um
operador de um MTF DLT, a autoridade competente pode autorizar esse operador a admitir pessoas singulares e coletivas a
negociar por conta prépria na qualidade de membros ou participantes, desde que essas pessoas preencham os seguintes
requisitos:

a) Tenham suficiente idoneidade;

b) Possuam um nivel suficiente de capacidade, competéncia e experiéncia de negociagio, incluindo conhecimentos no
dominio do funcionamento da tecnologia de registo distribuido;

¢) Nio sejam criadores de mercado no MTF DLT;

d) Nio utilizem uma técnica de negociacio algoritmica de alta frequéncia no MTF DLT;

e) Nio facultem a outras pessoas acesso eletrénico direto ao MTF DLT;

f) Nao negoceiem por conta propria quando executam ordens de clientes na infraestrutura de mercado DLT; e

g) Tenham dado o seu consentimento esclarecido a negociagdo no MTF DLT enquanto membros ou participantes e tenham
sido informados pelo MTF DLT dos riscos potenciais decorrentes da utilizacio dos seus sistemas para negociar
instrumentos financeiros DLT.

Se uma autoridade competente conceder a isenco referida no primeiro pardgrafo do presente nimero, pode exigir medidas
adicionais para a protegdo de pessoas singulares admitidas enquanto membros ou participantes ao MTF DLT. Essas medidas
sdo proporcionais ao perfil de risco desses membros ou participantes.

3. A pedido de um operador de um MTF DLT, a autoridade competente pode isentar esse operador ou os seus membros
ou participantes do artigo 26.° do Regulamento (UE) n.° 600/2014.

Caso a autoridade competente conceda uma isengio, tal como referido no primeiro pardgrafo do presente nimero, o MTF
DLT conserva registos de todas as transacdes executadas através dos seus sistemas. Esses registos contém todos as
informagdes pormenorizadas especificadas no artigo 26.°, n.° 3, do Regulamento (UE) n.° 600/2014 que sejam relevantes,
tendo em conta o sistema utilizado pelo MTF DLT e pelo membro ou participante que executa a transagdo. O MTF DLT
também assegura que as autoridades competentes habilitadas a receber os dados diretamente do sistema de negociagdo
multilateral, nos termos do artigo 26.° desse regulamento, tenham acesso direto e imediato a esses dados. Para aceder a
esses registos, essa autoridade competente é admitida no MTF DLT como participante observador regulatério.
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A autoridade competente disponibiliza a8 ESMA todas as informagdes a que tenha acedido nos termos do presente artigo,
sem demora injustificada.

4. Se um operador de um MTF DLT solicitar uma isen¢do ao abrigo dos n. 2 ou 3, demonstra, em cada caso, que a
isengdo solicitada é:

a) Proporcionada e justificada pela utilizagdo de uma tecnologia de registo distribuido; e

b) Limitada ao MTF DLT e ndo abrange qualquer outro sistema de negociagdo multilateral operado por esse operador.

5. Osn*2,3e 4 do presente artigo aplicam-se, com as adaptagdes necessdrias, a uma CSD que opera um TSS DLT nos termos
do artigo 6.2, n.° 2.

6. A ESMA elabora orientagdes sobre as medidas compensatérias a que se refere o n.° 1, segundo pardgrafo, alinea c).

Artigo 5.°
Requisitos e isencdes relativos aos SS DLT

1. Uma CSD que opera um SS DLT estd sujeita aos requisitos que sdo aplicdveis a uma CSD que opera um sistema de
liquidagdo de valores mobilidrios nos termos do Regulamento (UE) n.° 909/2014.

O primeiro pardgrafo ndo se aplica aos requisitos em relagdo aos quais a CSD que opera o SS DLT tenha sido isenta ao
abrigo dos n.” 2 a 9 do presente artigo, desde que essa CSD cumpra:

a) O disposto no artigo 7.,
b) O disposto nos n.* 2 a 10 do presente artigo, e

¢) Quaisquer medidas compensatérias que a autoridade competente considere adequadas para alcangar os objetivos das
disposicdes que tenham sido objeto do pedido de isengdo ou para assegurar a protecio dos investidores, a integridade
do mercado ou a estabilidade financeira.

2. A pedido de uma CSD que opera um SS DLT, a autoridade competente poderd isentéd-la da aplicagdo do artigo 2.°,
n.° 1, pontos 4, 9 ou 28, ou dos artigos 3.°, 37.° ou 38.° do Regulamento (UE) n.© 909/2014, desde que a referida CSD:

a) Demonstre que a utilizagdo de uma «conta de valores mobilidrios» na acecdo do artigo 2.°, n.° 1, ponto 28, desse
regulamento, ou a utilizacdo da forma escritural prevista no artigo 3.° desse regulamento sio incompativeis com a
utilizagdo da especifica tecnologia de registo distribuido;

b) Proponha medidas compensatérias para alcangar os objetivos das disposi¢des que sdo objeto do pedido de isengdo, e
assegure, no minimo, que:

i) osinstrumentos financeiros DLT sejam registados no registo distribuido,

ii) o nimero de instrumentos financeiros DLT incluidos numa emissdo ou em parte de uma emissdo registado pela
CSD que opera o SS DLT corresponde a soma dos instrumentos financeiros DLT que constituem tal emissdo ou
parte de emissdo registados no registo distribuido, em qualquer momento,

i) mantém registos que permitam a CSD que opera o SS DLT segregar, sem demora e em qualquer momento, os
instrumentos financeiros DLT de um membro, participante, emitente ou cliente dos de qualquer outro membro,
participante, emitente ou cliente, e

iv) ndo permite descobertos de titulos, saldos devedores ou a criagdo ou a supressio indevida de valores mobilidrios.

3. Apedido de uma CSD que opera um SS DLT, a autoridade competente pode isentar essa CSD do disposto nos artigos
6.° ou 7.° do Regulamento (UE) n.* 909/2014, desde que essa CSD garanta, no minimo, através de procedimentos e
mecanismos solidos, que o SS DLT:

a) Possibilita a confirmagio clara, precisa e atempada das informacdes respeitantes as transagdes de instrumentos
financeiros DLT, incluindo eventuais pagamentos realizados em relagdo a instrumentos financeiros DLT, bem como a
libertagdo ou execucdo de qualquer garantia prestada em relacdo a instrumentos financeiros DLT; e
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b) Impede as falhas de liquidagdo ou corrige as falhas de liquidacdo se ndo for possivel impedi-las.

4. A pedido de uma CSD que opera um SS DLT, a autoridade competente pode isentar essa CSD do disposto no
artigo 19.° do Regulamento (UE) n.° 909/2014 apenas em relagdo a externalizacdo de um servigo principal a terceiros,
desde que a aplicacdo desse artigo seja incompativel com a utilizagdo da tecnologia de registo distribuido prevista pelo SS
DLT operado por essa CSD.

5. A pedido de uma CSD que opera um SS DLT, a autoridade competente pode autorizar essa CSD a admitir como
participantes no SS DLT pessoas singulares e coletivas além das enumeradas no artigo 2.°, alinea f), da Diretiva 98/26/CE,
desde que tais pessoas:

a) Possuam suficiente idoneidade;

b) Possuam um nivel suficiente de capacidade, competéncia, experiéncia e conhecimentos em matéria de liquidagdo, do
funcionamento da tecnologia de registo distribuido e de avaliagio dos riscos; e

¢) Tenham dado o seu consentimento informado para serem incluidas no regime-piloto previsto no presente regulamento
e tenham sido adequadamente informadas do seu carater experimental e dos potenciais riscos a ele associados.

6. A pedido de uma CSD que opera um SS DLT, a autoridade competente pode isentar essa CSD do disposto nos artigos
33.°, 34.° ou 35.° do Regulamento (UE) n.° 909/2014, desde que essa CSD proponha medidas compensatdrias para alcancar
os objetivos desses artigos e garanta, no minimo, que:

a) O SS DLT divulgue publicamente critérios de participagdo que permitam um acesso aberto e equitativo a todas as
pessoas que pretendam tornar-se participantes, e que esses critérios sejam transparentes, objetivos e nio
discriminatérios; e

b) O SS DLT divulga publicamente os precos e as comissdes associados aos servigos de liquidacdo que presta.

7. A pedido de uma CSD que opera um SS DLT, a autoridade competente pode isentar essa CSD do disposto no
artigo 39.° do Regulamento (UE) n.° 909/2014, desde que essa CSD proponha medidas compensatérias para alcancar os
objetivos desse artigo e garanta, no minimo, através de procedimentos e mecanismos sélidos, que:

a) O SS DLT liquide as transagdes de instrumentos financeiros DLT em tempo quase real ou numa base intradidria e, em
qualquer caso, o mais tardar no segundo dia til apds a conclusdo da negociagio;

b) O SS DLT divulgue publicamente as regras que regem o sistema de liquidagio; e

¢) O SS DLT atenue qualquer risco decorrente da ndo designacdo do SS DLT como sistema para efeitos da Diretiva
98/26/CE, em especial no que diz respeito aos processos de insolvéncia.

Para efeitos de exploracdo de um SS DLT, a defini¢do de CSD constante do Regulamento (UE) n.° 909/2014 como uma
pessoa coletiva que efetua a gestdo de um sistema de liquidagdo de valores mobilidrios ndo deve obrigar os Estados-
-Membros a designarem e notificarem um SS DLT como sistema de liquidagdo de valores mobilidrios nos termos da Diretiva
98/26/CE. Todavia, tal ndo obsta a que os Estados-Membros designem e notifiquem um SS DLT como sistema de liquidacio
de valores mobilidrios nos termos da Diretiva 98/26/CE, se o SS DLT cumprir os requisitos dessa diretiva.

Se um SS DLT néo for designado e notificado como sistema de liquidagio de valores mobilidrios nos termos da Diretiva
98/26/CE, a CSD que opera esse SS DLT propde medidas compensatorias para atenuar os riscos decorrentes da insolvéncia.

8. A pedido de uma CSD que opera um SS DLT, a autoridade competente pode isentar essa CSD do disposto no
artigo 40.° do Regulamento (UE) n.° 909/2014, desde que essa CSD assegure a entrega contra pagamento.

A liquidagdo de pagamentos é efetuada através de moeda de banco central, incluindo sob a forma de tokens, caso seja
prético e vidvel ou, caso contrdrio, através da conta da CSD nos termos do titulo IV do Regulamento (UE) n.° 909/2014 ou
através de moeda de banco comercial, inclusive sob a forma de tokens, nos termos desse titulo, ou utilizando «tokens de
moeda eletrénicar.
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Em derrogagdo do segundo pardgrafo do presente niimero, o titulo IV do Regulamento (UE) n.° 909/2014 ndo se aplica as
institui¢des de crédito que efetuem a liquidagio de pagamentos com recurso a moeda de um banco comercial a uma
infraestrutura de mercado DLT que registe instrumentos financeiros DLT cujo valor de mercado agregado, no momento do
registo inicial de um novo instrumento financeiro DLT, ndo exceda 6 mil milhdes de EUR, calculado nos termos do
artigo 3.°, n.° 4, do presente regulamento.

Se a liquidacdo tiver lugar em moeda de banco comercial fornecida por uma instituicdo de crédito a qual o titulo IV do
Regulamento (UE) n.° 909/2014 nio seja aplicdvel por forca do terceiro pardgrafo do presente nimero, ou se a liquidagio
dos pagamentos tiver lugar através da utilizacdo de «tokens de moeda eletrénica», a CSD que opera o SS DLT identifica,
mede, controla, gere e minimiza quaisquer riscos decorrentes da utilizacdo desses meios.

Os servicos relacionados com «tokens de moeda eletrénica» que sejam equivalentes aos servi¢os enumerados na sec¢io C,
alineas b) e c), do anexo do Regulamento (UE) n.° 909/2014, sio prestados pela CSD que opera o SS DLT nos termos do
titulo IV do Regulamento (UE) n.° 909/2014 ou por uma institui¢do de crédito.

9. A pedido de uma CSD que opera um SS DLT, a autoridade competente podera isentar essa CSD da aplicagdo dos
artigos 50.°, 51.° ou 53.° do Regulamento (UE) n.° 909/2014, desde que a CSD demonstre que a utiliza¢do da tecnologia
de registo distribuido é incompativel com os sistemas antecessores de outras CSD ou de outras infraestruturas de mercado,
ou que a concessdo de acesso a outra CSD ou de acesso a outra infraestrutura de mercado através dos sistemas antecessores
implicaria custos desproporcionados, dada a dimensdo das atividades do SS DLT.

Se uma CSD que opera um SS DLT tiver obtido uma isen¢do nos termos do primeiro pardgrafo do presente nimero,
concederd acesso ao seu SS DLT a outros operadores de SS DLT ou a outros operadores de TSS DLT. A CSD que opera um
SS DLT informa a autoridade competente da sua intengdo de viabilizar esse acesso. A autoridade competente pode proibir
esse acesso na medida em que esse acesso seja prejudicial para a estabilidade do sistema financeiro da Unido ou do sistema
financeiro do Estado-Membro em causa.

10.  Seuma CSD que opere um SS DLT solicitar uma isengdo ao abrigo dos n.* 2 a 9, demonstra que a isencdo solicitada é:
a) Proporcionada e justificada pela utilizagdo da tecnologia de registo distribuido; e

b) Limitada ao SS DLT e ndo abrange um sistema de liquidagio de valores mobilidrios operado pela mesma CSD.

11.  Osn.>2a 10 do presente artigo aplicam-se, com as devidas adaptagdes, a uma empresa de investimento ou a um
operador de mercado que opera um TSS DLT nos termos do artigo 6.°, n.° 1.

12. A ESMA elabora orientagdes sobre as medidas compensatérias a que se refere o n.° 1, segundo pardgrafo, alinea c),
do presente artigo.

Artigo 6.°

Requisitos e isencdes relativos aos TSS DLT

1. Uma empresa de investimento ou um operador de mercado que opera um TSS DLT estd sujeito:

a) Aos requisitos aplicaveis a um sistema de negociagdo multilateral nos termos do Regulamento (UE) n.° 600/2014 e da
Diretiva 2014/65/UE; e

b) Com as devidas adaptagdes, aos requisitos aplicdveis a uma CSD nos termos do Regulamento (UE) n.° 909/2014, com
excegdo dos artigos 9., 16.°, 17.°,18.°, 20.°, 26.%, 27.°, 28.%, 31.°, 42.°, 43.°, 44.°, 46.° ¢ 47.° desse regulamento.

O primeiro pardgrafo ndo se aplica aos requisitos em relacio aos quais a empresa de investimento ou o operador de
mercado que opera o TSS DLT tenha sido isenta ao abrigo do artigo 4.2, n.* 2 e 3, e do artigo 5.°, n.* 2 a 9, desde que essa
empresa de investimento ou esse operador de mercado cumpra:

a) O disposto no artigo 7.5

b) O disposto no artigo 4.°, n.* 2, 3 e 4, e no artigo 5.°,n.*2a 10; e
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¢) Quaisquer medidas compensatérias que a autoridade competente considere adequadas para alcangar os objetivos das
disposi¢des que tenha sido objeto do pedido de isengdo ou para assegurar a protegdo dos investidores, a integridade do
mercado ou a estabilidade financeira.

2. Uma CSD que opera um TSS DLT estd sujeita:
a) Aos requisitos aplicdveis a uma CSD nos termos do Regulamento (UE) n.° 909/2014; e

b) Com as devidas adaptagdes, aos requisitos aplicdveis a um sistema de negociagio multilateral nos termos do
Regulamento (UE) n.° 600/2014 e da Diretiva 2014/65/UE, com excec¢do dos artigos 5.°a 13.° dessa diretiva.

O primeiro pardgrafo ndo se aplica aos requisitos em relagdo aos quais a CSD que opera o TSS DLT tenha beneficiado de
uma isengdo nos termos do artigo 4.2, n.* 2 e 3, e do artigo 5.°, n.* 2 a 9, desde que essa CSD cumpra:

a) O disposto no artigo 7.%
b) O disposto no artigo 4.°, 0. 2, 3 e 4, e no artigo 5., n.2a 10; e

¢) Quaisquer medidas compensatérias que a autoridade competente considere adequadas para alcangar os objetivos das
disposi¢des que tenham sido objeto do pedido de isen¢do ou para assegurar a protecdo dos investidores, a integridade
do mercado ou a estabilidade financeira.

Artigo 7.°

Requisitos adicionais para as infraestruturas de mercado DLT

1. Os operadores de infraestruturas de mercado DLT elaboram planos de negécios claros e detalhados que descrevam de
que modo tencionam prestar os seus servicos e exercer as suas atividades, incluindo uma descricdo do pessoal critico, dos
aspetos técnicos, da utilizagdo da tecnologia de registo distribuido e as informagdes exigidas no n.° 3.

Os operadores de infraestruturas de mercado DLT tém ainda documentaco escrita atualizada, clara e detalhada, colocada a
disposi¢do do ptiblico, que defina as regras aplicdveis ao funcionamento das infraestruturas de mercado DLT e respetivos
operadores, incluindo as disposi¢des juridicas que definam direitos, obrigagdes e responsabilidades dos operadores das
infraestruturas de mercado DLT, bem como dos membros, participantes, emitentes e clientes que utilizam as suas
infraestruturas de mercado DLT. Tais disposi¢des juridicas especificam o direito aplicavel, quaisquer mecanismos de
resolugdo de litigios pré-contencioso, as eventuais medidas de prote¢do em caso de insolvéncia ao abrigo da Diretiva
98/26/CE e o foro competente para intentar agdes. Os operadores de infraestruturas de mercado DLT podem
disponibilizar a sua documentagio escrita através de meios eletronicos.

2. Os operadores de infraestruturas de mercado DLT definem ou documentam, conforme apropriado, regras sobre o
funcionamento da tecnologia de registo distribuido que utilizam, incluindo regras sobre o acesso ao registo distribuido, a
participacdo dos nés de validagdo, a resolugdo de potenciais conflitos de interesses e a gestdo do risco, incluindo eventuais
medidas para a sua reducdo, a fim de garantir a protegdo dos investidores, a integridade de mercado e a estabilidade
financeira.

3. Os operadores de infraestruturas de mercado DLT disponibilizam aos seus membros, participantes, emitentes e
clientes, no seu sitio Web, informacdes claras e inequivocas sobre 0 modo como os operadores exercem as suas fungdes,
servigos e atividades e sobre o que os diferencia em relagdo a um sistema de negociagdo multilateral ou a um sistema de
liquidagdo de valores mobilidrios que ndo se baseie na tecnologia de registo distribuido. Essas informagdes incluem o tipo
de tecnologia de registo distribuido utilizada.

4. Os operadores de infraestruturas de mercado DLT asseguram que os procedimentos gerais adotados em matéria de
tecnologias da informacdo e cibernética relacionados com a utilizacio da tecnologia de registo distribuido sio
proporcionados a natureza, dimensdo e complexidade das suas atividades. Tais procedimentos asseguram a continuidade e,
em permanéncia, a transparéncia, a disponibilidade, a fiabilidade e a seguranca dos seus servigos e atividades, incluindo a
fiabilidade dos contratos inteligentes utilizados na infraestrutura de mercado DLT. Os referidos procedimentos asseguram
igualmente a integridade, seguranga e confidencialidade de todo os dados armazenados por esses operadores, bem como a
disponibilidade e acessibilidade dos mesmos.

Os operadores de infraestruturas de mercado DLT dispdem de procedimentos especificos em matéria de gestdo de riscos
operacionais para os riscos suscitados pela utilizagdo da tecnologia de registo distribuido e de criptoativos, que descreva a
forma como tais riscos seriam geridos caso se concretizassem.
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A autoridade competente poderd exigir uma auditoria desses procedimentos para avaliar a fiabilidade dos procedimentos
gerais em matéria de tecnologias da informagdo e cibernética adotados por uma infraestrutura de mercado DLT. Se a
autoridade competente requerer uma auditoria, nomeia um auditor independente para a sua realizacdo. Os custos da
auditoria sdo suportados pela infraestrutura de mercado DLT.

5. Caso o operador de uma infraestrutura de mercado DLT assegure a guarda de fundos, garantias ou instrumentos
financeiros DLT de participantes, membros, emitentes ou clientes, bem como os meios de acesso a esses ativos,
nomeadamente sob a forma de chaves criptograficas, esse operador adota medidas adequadas para evitar a utilizagdo
desses fundos por conta propria do operador sem o consentimento prévio expresso, por escrito, do membro, participante,
emitente ou cliente em causa, que poderd ser prestado através de meios eletronicos.

Os operadores de uma infraestrutura de mercado DLT mantém registos seguros, exatos, fidveis e recuperaveis dos fundos,
garantias e instrumentos financeiros DLT detidos pela sua infraestrutura de mercado DLT em nome dos seus membros,
participantes, emitentes ou clientes, bem como dos meios de acesso a tais fundos, garantias e instrumentos financeiros DLT.

Os operadores de uma infraestrutura de mercado DLT segregam os fundos, garantias e instrumentos financeiros DLT dos
membros, participantes, emitentes ou clientes que utilizam a infraestrutura de mercado DLT, e os meios de acesso a esses
ativos, dos do operador, bem como dos de outros membros, participantes, emitentes e clientes.

Os procedimentos gerais em matéria de tecnologias da informacdo e cibernética referidos no n.° 4 asseguram que esses
fundos, garantias e instrumentos financeiros DLT, detidos pela infraestrutura de mercado DLT em nome de membros,
participantes, emitentes ou clientes, bem como os respetivos meios de acesso, estio protegidos contra os riscos de acesso
ndo autorizado, pirataria informadtica, degradagdo, perda, ciberataque, furto, fraude, negligéncia e outras anomalias
operacionais graves.

6. Em caso de perda de fundos, de perda de garantias ou de perda de um instrumento financeiro DLT, o operador de
uma infraestrutura de mercado DLT que tenha perdido os fundos, garantias ou instrumento financeiro DLT é responsavel
pela perda, até ao valor de mercado do ativo perdido. O operador da infraestrutura de mercado DLT ndo é responsével pela
perda se provar que a perda resultou de um acontecimento externo fora do seu controlo razodvel, cujas consequéncias eram
inevitaveis apesar de todos os esfor¢os razodveis envidados em contrario.

Os operadores de uma infraestrutura de mercado DLT estabelecem procedimentos transparentes e adequados para garantir
a protegdo dos investidores e estabelecem mecanismos de tratamento de queixas de clientes e procedimentos de
indemnizac¢do ou recurso em caso de prejuizo dos investidores resultante das circunstincias a que se refere o primeiro
pardgrafo do presente niimero ou da cessagdo da atividade devido a qualquer uma das circunsténcias referidas no artigo 8.°,
n.° 13, no artigo 9.°, n.° 11, e no artigo 10.°, n.° 10.

A autoridade competente pode decidir, caso a caso, exigir salvaguardas prudenciais adicionais ao operador de uma
infraestrutura de mercado de DLT sob a forma de fundos préprios ou de apdlice de seguro, se a autoridade competente
determinar que as potenciais responsabilidades por danos causados aos clientes do operador da infraestrutura de mercado
DLT devido as circunstincias a que se refere o primeiro paragrafo do presente niimero ndo estdo adequadamente cobertas
pelos requisitos prudenciais previstos no Regulamento (UE) n.° 909/2014, no Regulamento (UE) 2019/2033 do
Parlamento Europeu e do Conselho (**), na Diretiva 2014/65/UE ou na Diretiva (UE) 2019/2034 do Parlamento Europeu e
do Conselho ("), a fim de assegurar a protegdo dos investidores.

7. Um operador de uma infraestrutura de mercado DLT elabora e disponibiliza ao publico uma estratégia clara e
pormenorizada para a redugio da atividade de uma determinada infraestrutura de mercado DLT ou para a transi¢do ou
cessagdo de uma determinada infraestrutura de mercado DLT («estratégia de transi¢do»), incluindo a transi¢do ou a reversao
das suas operacdes baseadas na tecnologia de registo distribuido para infraestruturas de mercado tradicionais, caso:

a) O limiar estabelecido no artigo 3.°, n.° 3, tenha sido excedido;

(**) Regulamento (UE) 2019/2033 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de novembro de 2019, relativo aos requisitos
prudenciais aplicdveis as empresas de investimento e que altera os Regulamentos (UE) n.° 1093/2010, (UE) n.° 575/2013, (UE)
1.2 600/2014 ¢ (UE) n.° 806/2014 (JO L 314 de 5.12.2019, p. 1).

(**) Diretiva (UE) 2019/2034 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de novembro de 2019, de relativa a supervisdo prudencial das
empresas de investimento e que altera as Diretivas 2002/87/CE, 2009/65/CE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE e 2014/65/UE
(JOL 314 de 5.12.2019, p. 64).



2.6.2022 Jornal Oficial da Unido Europeia L 151/21

b) Uma autorizagdo especifica ou uma isengdo concedida ao abrigo do presente regulamento tenha de ser revogada ou de
algum modo suspensa, inclusive se a autoriza¢do especifica ou isengdo for suspensa em consequéncia dos eventos
previstos no artigo 14.°, n.° 2; ou

c) Se registe qualquer cessagdo voluntdria ou involuntdria da atividade da infraestrutura de mercado DLT.
A estratégia de transicdo deve estar pronta para ser aplicada em tempo ttil.

A estratégia de transicdo descreve o modo como os membros, participantes, emitentes e clientes devem ser tratados em
caso de revogacdo ou suspensdo de uma autorizagio especifica ou de cessacio da atividade, tal como referido no primeiro
pardgrafo do presente niimero. A estratégia de transi¢do estabelece a forma como os clientes, em especial os investidores
ndo profissionais, devem ser protegidos contra qualquer impacto desproporcionado da revogagio ou suspensdo de uma
autorizagdo especifica ou da cessacdo da atividade. A estratégia de transicio é atualizada de forma continua, sujeito a
aprovagdo prévia da autoridade competente.

A estratégia de transicdo especifica o que deve ser feito caso o limiar referido no artigo 3.°, n.° 3, seja excedido.

8. As empresas de investimento ou os operadores de mercado que s estejam autorizados a operar um MTF DLT nos
termos do artigo 8.°, n.° 2, do presente regulamento e que ndo indiquem nas suas estratégias de transi¢do que tencionam
obter uma autoriza¢do para operar um sistema de negociacio multilateral ao abrigo da Diretiva 2014/65/UE, bem como
as CSD que operam um TSS DLT, envidam todos os esforcos para celebrar acordos com empresas de investimento ou
operadores de mercado que operam um sistema de negociacdo multilateral ao abrigo da Diretiva 2014/65/UE, a fim de
assumirem as suas operacdes, ¢ especificam esses acordos nas suas estratégias de transigdo.

9.  As CSD que operam um SS DLT que sé estejam autorizadas a operar um SS DLT nos termos do artigo 9.°, n.° 2, do
presente regulamento e que ndo indiquem nas suas estratégias de transi¢do que tencionam obter uma autorizagdo para
operar um sistema de liquidagdo de valores mobilidrios ao abrigo do Regulamento (UE) n.° 909/2014, e as empresas de
investimento ou operadores de mercado que operam um TSS DLT envidam todos os esfor¢os para celebrar acordos com as
CSD que operam um sistema de liquidagdo de valores mobilidrios, a fim de assumirem as suas operagdes, e especificam
esses acordos nas suas estratégias de transicdo.

As CSD que operam um sistema de liquidacdo de valores mobilidrios e que recebem um pedido de conclusdo dos acordos a
que se refere o primeiro pardgrafo do presente niimero respondem no prazo de trés meses a contar da data de recegdo do
pedido. A CSD que opera o sistema de liquidagdo de valores mobilidrios celebra os acordos de forma nio discriminatdria e
pode cobrar uma comissdo comercial razodvel com base nos custos reais. Apenas recusa um tal pedido se considerar que os
acordos sdo suscetiveis de ameagar o funcionamento correto e ordenado dos mercados financeiros ou de comportar um
risco sistémico. Ndo pode recusar um pedido com fundamento numa perda de quota de mercado. Se recusar um pedido,
informa o operador da infraestrutura de mercado DLT que apresentou o pedido dos seus fundamentos, por escrito.

10.  Osacordos a que se referem os n.” 8 e 9.° entram em vigor o mais tardar cinco anos a contar da data de concessdo
da autorizacdo especifica, ou entram em vigor numa data anterior, se tal for exigido pela autoridade competente, a fim de
fazer face a qualquer risco de cessagdo antecipada da autorizagdo especifica.

Artigo 8.°

Autorizagdo especifica para operar MTF DLT

1.  Uma pessoa coletiva autorizada a exercer a atividade de empresa de investimento, ou a operar um mercado
regulamentado, nos termos da Diretiva 2014/6 5/UE, podera solicitar uma autorizagdo especifica para operar um MTF DLT
ao abrigo do presente regulamento.

2. Se uma pessoa coletiva solicitar autorizacdo para exercer a atividade de empresa de investimento ou para operar um
mercado regulamentado ao abrigo da Diretiva 2014/65/UE e, ao mesmo tempo, solicitar uma autoriza¢do especifica nos
termos do presente artigo, com o Gnico objetivo de operar um MTF DLT, a autoridade competente nio avalia se o
requerente cumpre os requisitos da Diretiva 2014/65/UE relativamente aos quais o requerente tenha solicitado uma
isen¢do nos termos do artigo 4.° do presente regulamento.
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3. Sempre que, tal como referido no n.° 2 do presente artigo, uma pessoa coletiva solicitar simultaneamente uma
autorizagio para exercer a atividade de empresa de investimento, ou para operar um mercado regulamentado, e uma
autorizagdo especifica, apresenta no seu pedido as informagdes exigidas nos termos do artigo 7.° da Diretiva 2014/65|UE,
exceto no que se refere as informagdes que seriam necessdrias para demonstrar o cumprimento dos requisitos
relativamente aos quais o requerente tenha solicitado uma isengdo nos termos do artigo 4.° do presente regulamento.

4. O pedido de autorizagdo especifica para operar um MTF DLT ao abrigo do presente regulamento contém as seguintes
informacdes:

a) O plano de negécios do requerente, as regras do MTF DLT e as disposicdes juridicas, tal como referido no artigo 7.,
n° 1, bem como as informacdes relativas ao funcionamento, aos servigos e as atividades do MTF DLT, tal como
referido no artigo 7.°, n.° 3;

b) Uma descrigdo do funcionamento da tecnologia de registo distribuido utilizada, tal como referido no artigo 7.°, n.° 2;

¢) Uma descricio dos procedimentos gerais do requerente em matéria de tecnologias da informacio e cibernética, tal
como referido no artigo 7.°, n.° 4;

d) A prova de que o requerente dispde de salvaguardas prudenciais suficientes para fazer face as suas responsabilidades e
indemnizar os seus clientes, tal como referido no artigo 7., n.° 6, terceiro paragrafo;

e) Se aplicavel, uma descricdo das disposicdes relativas a guarda dos instrumentos financeiros DLT dos clientes, tal como
referido no artigo 7.°, n.° 5;

f) Uma descri¢do dos procedimentos destinados a garantir a protecdo dos investidores, bem como uma descri¢do dos
mecanismos de tratamento de queixas e de recurso dos clientes, tal como referido no artigo 7.°, n.° 6, segundo paragrafo;

2) A estratégia de transi¢do do requerente; e

h) As isengdes que o requerente solicita ao abrigo do artigo 4.°, a justificagdo para cada isencdo solicitada, eventuais
medidas compensatorias propostas, bem como os meios previstos para assegurar o cumprimento das condigdes
associadas a tais isengdes.

5. Até 23 de marco de 2023, a ESMA elabora orientagdes para a criagdo de formuldrios normalizados, modelos e
minutas para efeitos do n.° 4.

6. A autoridade competente verifica se o pedido estd completo no prazo de 30 dias tteis a contar da rececdo de um
pedido de autorizagdo especifica para operar um MTF DLT. Se o pedido ndo estiver completo, a autoridade competente
fixa um prazo para a prestagio das informacdes em falta, ou de quaisquer informacdes adicionais, pelo requerente. A
autoridade competente informa o requerente quando considerar que o pedido estd completo.

Logo que considere que o pedido estd completo, a autoridade competente envia uma cdpia desse pedido a ESMA.

7. Sempre que necessdrio para promover a coeréncia e a proporcionalidade das isengdes ou sempre que necessdrio para
garantir a protegdo dos investidores, a integridade do mercado e a estabilidade financeira, a ESMA apresenta a autoridade
competente um parecer ndo vinculativo sobre as isen¢des solicitadas ou sobre a adequagio do tipo de tecnologia de registo
distribuido utilizado para efeitos do presente regulamento, no prazo de 30 dias civis a contar da rececdo da copia desse

pedido.

Antes de emitir um parecer ndo vinculativo, a ESMA consulta em tempo {til as autoridades competentes dos outros
Estados-Membros e, ao emitir o seu parecer, tem na maior conta os pontos de vista dessas autoridades.

Caso a ESMA emita um parecer ndo vinculativo, a autoridade competente tem devidamente em conta esse parecer e, a
pedido da ESMA, envia-lhe uma declaragio sobre quaisquer desvios significativos em relagdo a esse parecer. O parecer da
ESMA e a declaracdo da autoridade competente ndo podem ser tornados publicos.

8. Até 24 de margo de 2025, a ESMA elabora orientagdes para promover a coeréncia e a proporcionalidade:

a) Das isencdes concedidas aos operadores de MTF DLT em toda a Unido, nomeadamente no contexto da avaliagio da
adequagdo dos diferentes tipos de tecnologia de registo distribuido utilizados pelos MTF DLT para efeitos do presente
regulamento; e

b) Do exercicio da op¢io prevista no artigo 3.°, n.° 6.
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Essas orienta¢des asseguram a protecdo dos investidores, a integridade do mercado e a estabilidade financeira.
A ESMA atualiza periodicamente essas orientagdes.

9.  No prazo de 90 dias teis a contar da data de rece¢do de um pedido completo de autorizagdo especifica para operar
um MTF DLT, a autoridade competente procede a uma avaliagdio do pedido do requerente e decidi se concede a
autorizacdo especifica. Se um requerente solicitar simultaneamente uma autoriza¢do nos termos da Diretiva 2014/65/UE e
uma autoriza¢do especifica ao abrigo do presente regulamento, o periodo de avaliagio pode ser prorrogado por um novo
periodo até ao prazo especificado no artigo 7.°, n.° 3, da Diretiva 2014/65/UE.

10.  Sem prejuizo dos artigos 7.° e 44.° da Diretiva 2014/65/UE, a autoridade competente recusa uma autorizagio
especifica para operar um MTF DLT, se existirem razdes para crer que:

a) O requerente ndo tomou medidas adequadas para gerir e atenuar riscos significativos para a protecio dos investidores, a
integridade do mercado ou a estabilidade financeira;

b) A autorizagdo especifica para operar um MTF DLT e as isen¢des solicitadas tém por objetivo contornar requisitos legais
ou regulamentares; ou

¢) O operador do MTF DLT néo estard em condi¢des de cumprir ou ndo permitird que os seus utilizadores cumpram as
disposicdes aplicdveis do direito da Unido ou as disposi¢des do direito nacional ndo abrangidas pelo dmbito de
aplicagdo do direito da Unido.

11.  Uma autorizacdo especifica é vélida em toda a Unido por um periodo maximo de seis anos a contar da data de
emissdo. A autorizacdo especifica especifica as isen¢des concedidas em nos termos do artigo 4., as medidas
compensatdrias e os limiares inferiores estabelecidos pela autoridade competente nos termos do artigo 3.°, n.° 6.

A autoridade competente informa a ESMA sem demora da concessio, recusa ou revogagdo de uma autorizagio especifica
ao abrigo do presente artigo, incluindo quaisquer informagdes especificadas nos termos do primeiro pardgrafo do presente
ndamero.

A ESMA publica no seu sitio Web:

a) A lista de MTF DLT, as datas de inicio e termo das respetivas autoriza¢des especificas, a lista de isengdes concedidas a
cada um deles e eventuais limiares mais baixos estabelecidos pelas autoridades competentes para cada um deles; e

b) O niimero total de pedidos de isencio apresentados ao abrigo do artigo 4., indicando o nimero e os tipos de isen¢des
concedidas ou recusadas, juntamente com as justificagdes de eventuais recusas.

As informagdes referidas no terceiro pardgrafo, alinea b), sdo publicadas de forma an6nima.

12.  Sem prejuizo dos artigos 8.° e 44.° da Diretiva 2014/65/UE, a autoridade competente revoga a autorizagio
especifica ou quaisquer isen¢des conexas, se:

a) For detetada uma anomalia no funcionamento da tecnologia de registo distribuido utilizada ou nos servigos e atividades
realizados pelo operador do MTF DLT que represente um risco para a protecio dos investidores, a integridade do
mercado ou a estabilidade financeira, e em que o risco ndo seja compensado pelos beneficios dos servicos e atividades
em fase de teste;

b) O operador do MTF DLT tiver violado as condi¢des associadas as isengdes;

¢) O operador do MTF DLT tiver admitido a negocia¢io instrumentos financeiros que ndo cumpram as condi¢des previstas
no artigo 3.°,n.° 1;

d) O operador do MTF DLT tiver excedido o limiar referido no artigo 3.°, n.° 2;

e) O operador do MTF DLT tiver excedido os limiares referidos no artigo 3.°, n.° 3, e ndo tiver ativado a estratégia de
transicdo; ou

f) O operador do MTF DLT tiver obtido a autorizagdo especifica ou isen¢des conexas com base em informacdes enganosas
ou numa omissdo relevante.
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13.  Se um operador de um MTF DLT pretender introduzir uma alteragdo substancial ao funcionamento da tecnologia de
registo distribuido utilizada ou aos servicos ou atividades desse operador, e essa alteracdo substancial exigir uma nova
autorizagdo especifica, uma nova isencio ou a modificacio de uma ou mais isen¢des existentes do operador ou de
quaisquer condi¢des associadas a uma isencdo, o operador do MTF DLT solicita uma nova autorizagdo especifica, uma
isen¢do ou uma modificacdo.

Se um operador de um MTF DLT solicitar uma nova autorizagio especifica, uma isen¢do ou uma modificagdo, aplica-se o
procedimento estabelecido no artigo 4.°. Tal pedido é tratado pela autoridade competente nos termos do presente artigo.

Artigo 9.°

Autorizacio especifica para operar um SS DLT

1. Uma pessoa coletiva autorizada como CSD nos termos do Regulamento (UE) n.* 909/2014 podera solicitar uma
autorizagdo especifica para operar um SS DLT ao abrigo do presente regulamento.

2. Se uma pessoa coletiva solicitar uma autoriza¢io como CSD ao abrigo do Regulamento (UE) n.° 909/2014 e, ao
mesmo tempo, solicitar uma autorizago especifica nos termos do presente artigo, com o tinico objetivo de operar um SS
DLT, a autoridade competente ndo avalia se o requerente cumpre os requisitos do Regulamento (UE) n.° 909/2014
relativamente aos quais o requerente tenha solicitado uma isen¢do nos termos do artigo 5.° do presente regulamento.

3. Se, tal como referido no n.° 2 do presente artigo, uma pessoa coletiva solicitar simultaneamente uma autorizacio
como CSD e uma autorizacdo especifica, apresenta no seu pedido as informagdes a que se refere o artigo 17.°, n.° 2, do
Regulamento (UE) n.° 909/2014, exceto no que se refere as informagdes que seriam necessdrias para demonstrar o
cumprimento dos requisitos relativamente aos quais o requerente tenha solicitado uma isengdo nos termos do artigo 5.° do
presente regulamento.

4. O pedido de autorizagdo especifica para operar um SS DLT ao abrigo do presente regulamento contém as seguintes
informacdes:

a) O plano de negécios do requerente, as regras do SS DLT e as disposi¢des juridicas, tal como referido no artigo 7.2, n.° 1,
bem como as informacdes relativas ao funcionamento, servigos e atividades do SS DLT, tal como referido no artigo 7.,
n.° 3;

b) Uma descrigdo do funcionamento da tecnologia de registo distribuido utilizada, tal como referido no artigo 7.°, n.° 2;

¢) Uma descri¢do dos procedimentos gerais em matéria de tecnologias da informagio e cibernética do requerente, tal
como referido no artigo 7.°, n.° 4;

d) A prova de que o requerente dispde de salvaguardas prudenciais suficientes para fazer face as suas responsabilidades e
indemnizar os seus clientes, tal como referido no artigo 7.°, n.° 6, terceiro paragrafo;

e) Se aplicavel, uma descricio das disposices relativas a guarda dos instrumentos financeiros DLT dos clientes, tal como
referido no artigo 7.°, n.° 5;

f) Uma descricio das disposi¢des destinadas a garantir a prote¢io dos investidores, bem como uma descri¢do dos
mecanismos de tratamento de queixas e de recurso dos clientes, tal como referido no artigo 7.°, n.° 6, segundo pardgrafo;

g) A estratégia de transi¢do do requerente; e
h) As isengdes que o requerente solicita ao abrigo do artigo 5.°, a justificagdo para cada isencdo solicitada, eventuais

medidas compensatérias propostas, bem como os meios previstos para assegurar o cumprimento das condigdes
associadas a tais isengdes.

5. Até 23 de marco de 2023, a ESMA elabora orientacdes para a criagdo de formuldrios normalizados para efeitos do
n. 4.
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6. No prazo de 30 dias tteis a contar da rececio de um pedido de autorizagdo especifica para operar um SS DLT, a
autoridade competente verifica se o pedido estd completo. Se o pedido néo estiver completo, a autoridade competente fixa
um prazo para o requerente fornecer as informagdes em falta ou quaisquer informacdes adicionais. A autoridade
competente informa o requerente quando considerar que o pedido estd completo.

Logo que considere que o pedido estd completo, a autoridade competente envia uma cdpia desse pedido:
a) aESMA;e

b) asautoridades competentes referidas no artigo 12.° do Regulamento (UE) n.° 909/2014.

7. Sempre que necessdrio para promover a coeréncia e a proporcionalidade das isengdes ou sempre que necessdrio para
garantir a protecdo dos investidores, a integridade do mercado e a estabilidade financeira, a ESMA apresenta a autoridade
competente um parecer ndo vinculativo sobre as isengdes solicitadas ou sobre a adequagio do tipo de tecnologia de registo
distribuido utilizada para efeitos do presente regulamento, no prazo de 30 dias civis a contar da rece¢io de uma copia desse

pedido.

Antes de emitir um parecer ndo vinculativo, a ESMA consulta as autoridades competentes dos outros Estados-Membros e,
a0 emitir o seu parecer, tem na maior conta os pontos de vista dessas autoridades.

Se a ESMA emitir um parecer ndo vinculativo, a autoridade competente tem devidamente em conta esse parecer e, a pedido
da ESMA, envia-lhe uma declarac¢io sobre quaisquer desvios significativos em relacdo a esse parecer. O parecer da ESMA e a
declaragdo da autoridade competente ndo podem ser tornados ptiblicos.

As autoridades pertinentes especificadas no artigo 12.° do Regulamento (UE) n.° 909/2014 fornecem a autoridade
competente um parecer ndo vinculativo sobre as caracteristicas do SS DLT operado pelo requerente no prazo de 30 dias
civis a contar da rece¢do de uma cdpia desse pedido.

8. Até 24 de margo de 2025, a ESMA elabora orientagdes para promover a coeréncia e a proporcionalidade:

a) Das isengdes concedidas as CSD que operam SS DLT em toda a Unido, nomeadamente no contexto da avaliagio da
adequagdo dos diferentes tipos de tecnologia de registo distribuido utilizados pelos operadores do mercado para efeitos
do presente regulamento; e

b) Da utilizagdo da opgdo prevista no artigo 3.°, n.° 6.

Essas orientagdes asseguram a prote¢do dos investidores, a integridade do mercado e a estabilidade financeira.

A ESMA atualiza essas orientagdes periodicamente.

9.  No prazo de 90 dias Gteis a contar da data de rececdo de um pedido completo de autorizagdo especifica para operar
um SS DLT, a autoridade competente procede a uma avaliagio do pedido do requerente e decidi se concede a autorizagio
especifica. Se um requerente solicitar simultaneamente uma autorizagdo como CSD nos termos do Regulamento (UE)
n° 909/2014 e uma autorizagdo especifica ao abrigo do presente regulamento, o periodo de avaliagio pode ser
prorrogado por um novo periodo até ao prazo especificado no artigo 17.°, n.° 8, do Regulamento (UE) n.° 909/2014.

10.  Sem prejuizo do artigo 17.° do Regulamento (UE) n.° 909/2014, a autoridade competente recusa conceder uma
autorizagdo especifica para operar um SS DLT se existirem razdes para crer que:

a) O requerente ndo tomou medidas adequadas para gerir e atenuar riscos significativos para a protegdo dos investidores, a
integridade do mercado ou a estabilidade financeira;

b) A autorizacio especifica para operar um SS DLT e as isen¢des solicitadas tém por objetivo contornar requisitos legais ou
regulamentares; ou

¢) A CSD nio estard em condi¢des de cumprir ou ndo permitird que os seus utilizadores cumpram as disposi¢des aplicaveis
do direito da Unido ou as disposi¢des do direito nacional ndo abrangidas pelo ambito de aplica¢do do direito da Unido.
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11.  Uma autorizacdo especifica é vilida em toda a Unido por um periodo maximo de seis anos a contar da data de
emissdo. A autorizagio especifica especifica as isen¢des concedidas nos termos do artigo 5.° eventuais medidas
compensatdrias e eventuais limiares inferiores estabelecidos pela autoridade competente nos termos do artigo 3.°, n.° 6.

A autoridade competente informa sem demora, a ESMA e as autoridades pertinentes especificadas no n.° 7 do presente
artigo, da concessdo, recusa ou revogacdo de uma autorizagio especifica ao abrigo do presente artigo, incluindo quaisquer
informagdes especificadas nos termos do primeiro paragrafo do presente niimero.

A ESMA publica no seu sitio Web:

a) A lista de SS DLT, as datas de inicio e de termo das respetivas autorizacdes especificas, a lista de isen¢des concedidas a
cada um deles e eventuais limiares inferiores estabelecidos pelas autoridades competentes para cada um deles; e

b) O nimero total de pedidos de isengdo apresentados ao abrigo do artigo 5.°, indicando o niimero e os tipos de isengdes
concedidas ou recusadas, juntamente com as justificagdes para as eventuais recusas.

As informacdes referidas no terceiro pardgrafo, alinea b), sdo publicadas de forma an6nima.

12.  Sem prejuizo do artigo 20.° do Regulamento (UE) n.° 909/2014, a autoridade competente revoga uma autorizagio
especifica ou quaisquer isen¢des conexas, se:

a) For detetada uma anomalia no funcionamento da tecnologia de registo distribuido utilizada ou nos servigos e atividades
realizados pela CSD que opera o SS DLT, que represente um risco para a protegdo dos investidores, a integridade do
mercado ou a estabilidade financeira, e em que o risco ndo seja compensado pelos beneficios dos servicos e atividades
em fase de teste;

b) A CSD que opera o SS DLT violar as condi¢des associadas s isengdes;

¢) A CSD que opera o SS DLT tiver registado instrumentos financeiros que ndo cumpram as condi¢des previstas no
artigo 3.°,n.° 1;

d) A CSD que opera o SS DLT tiver excedido o limiar referido no artigo 3., n.° 2;

e) A CSD que opera o SS DLT tiver excedido os limiares referidos no artigo 3.°, n.° 3, e nio tiver ativado a estratégia de
transicao; ou

f) A CSD que opera o SS DLT tiver obtido a autorizacdo especifica ou isen¢des conexas com base em informagdes
enganosas ou numa omissio relevante.

13.  Seuma CSD que opera um SS DLT pretender introduzir uma alteracdo substancial ao funcionamento da tecnologia
de registo distribuido utilizada ou aos servicos ou atividades dessa CSD, e essa alteragdo substancial exigir uma nova
autorizagdo especifica, uma nova isengdo ou a modificagio de uma ou mais isencdes existentes dessa CSD ou de quaisquer
condigdes associadas a uma isenc¢do, a CSD que opera o SS DLT solicita uma nova autorizagio especifica, uma isengéo ou
uma modificagio.

Se uma CSD que opera um SS DLT solicitar uma nova autorizagio especifica, uma isen¢do ou uma modificagdo, aplica-se o
procedimento estabelecido no artigo 5.° Tal pedido é tratado pela autoridade competente nos termos do presente artigo.

Artigo 10.°

Autorizacio especifica para operar TSS DLT

1. Uma pessoa coletiva autorizada a exercer a atividade de empresa de investimento ou autorizada a operar um mercado
regulamentado, nos termos da Diretiva 2014/65/UE, ou autorizada como CSD, nos termos do Regulamento (UE)
n.° 909/2014, podera solicitar uma autoriza¢do especifica para operar um TSS DLT ao abrigo do presente regulamento.

2. Se uma pessoa coletiva solicitar uma autorizacdo para exercer a atividade de empresa de investimento, ou uma
autorizagdo para operar um mercado regulamentado, nos termos da Diretiva 2014/65/UE, ou como CSD, nos termos do
Regulamento (UE) n.° 909/2014, e, a0 mesmo tempo, solicitar uma autorizacdo especifica nos termos do presente artigo,
com o tnico objetivo de operar um TSS DLT, a autoridade competente n3o avalia se o requerente cumpre os requisitos da
Diretiva 2014/65/UE ou os do Regulamento (UE) n.© 909/2014 relativamente aos quais o requerente tenha solicitado uma
isen¢do nos termos do artigo 6.° do presente regulamento.
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3. Se, tal como referido no n.° 2 do presente artigo, uma pessoa coletiva solicitar simultaneamente uma autorizagdo para
exercer uma atividade de empresa de investimento, ou uma autorizagio para operar um mercado regulamentado ou para
exercer uma atividade como CSD, e uma autorizagdo especifica, apresenta no seu pedido as informagdes exigidas ao abrigo
do artigo 7.° da Diretiva 2014/65/UE ou do artigo 17.° do Regulamento (UE) n.© 909/2014, respetivamente, exceto no que
se refere as informacdes que seriam necessdrias para demonstrar o cumprimento dos requisitos relativamente aos quais o
requerente tenha solicitado uma isencdo nos termos do artigo 6.° do presente regulamento.

4. O pedido de autorizago especifica para operar um TSS DLT ao abrigo do presente regulamento é acompanhado das
seguintes informagdes:

a) O plano de negdcios do requerente, as regras do TSS DLT e as disposicdes juridicas, tal como referido no artigo 7.°, n.° 1,
bem como as informacdes relativas ao funcionamento, servicos e atividades do TSS DLT, tal como referido no artigo 7.°,
n.° 3;

b) Uma descrigdo do funcionamento da tecnologia de registo distribuido utilizada, tal como referido no artigo 7.°, n.° 2;

¢) Uma descri¢do dos procedimentos gerais em matéria de tecnologias da informagio e cibernética do requerente, tal
como referido no artigo 7.°, n.° 4;

d) A prova de que o requerente dispde de salvaguardas prudenciais suficientes para fazer face as suas responsabilidades e
indemnizar os seus clientes, tal como referido no artigo 7.°, n.° 6, terceiro paragrafo;

e) Se aplicavel, uma descricdo das disposicdes relativas a guarda dos instrumentos financeiros DLT dos clientes, tal como
referido no artigo 7.°, n.° 5;

f) Uma descricio das disposicdes destinadas a garantir a protegdo dos investidores, bem como uma descri¢do dos
mecanismos de tratamento de queixas e de recurso dos clientes, tal como referido no artigo 7.°, n.° 6, segundo paragrafo;

g) A estratégia de transi¢do do requerente; e

h) As isengdes que o requerente solicita ao abrigo do artigo 6.°, a justificagdo para cada isencdo solicitada, eventuais
medidas compensatérias propostas, bem como os meios previstos para assegurar o cumprimento das condi¢des
associadas a tais isengdes.

5. Para além das informacdes referidas no n.° 4 do presente artigo, um requerente que pretender operar um TSS DLT
como empresa de investimento ou operador de mercado apresenta as informagdes sobre a forma como tenciona cumprir
os requisitos aplicdveis do Regulamento (UE) n.° 909/2014, tal como referido no artigo 6.°, n.° 1, do presente regulamento,
com exce¢do das informacdes que seriam necessdrias para demonstrar o cumprimento dos requisitos relativamente aos
quais o requerente tenha solicitado uma isen¢do nos termos desse artigo.

Para além das informagdes referidas no n.° 4 do presente artigo, um requerente que pretender operar um TSS DLT como
CSD apresenta as informagdes sobre a forma como tenciona cumprir os requisitos aplicaveis da Diretiva 2014/65/UE, tal
como referido no artigo 6.°, n.° 2, do presente regulamento, com excecdo das informagdes que seriam necessarias para
demonstrar o cumprimento dos requisitos relativamente aos quais o requerente tenha solicitado uma isenc¢io nos termos
desse artigo.

6. Até 23 de marco de 2023, a ESMA elabora orientagdes para a criacio de formuldrios normalizados, modelos e
minutas para efeitos do n.° 4.

7. A autoridade competente verifica se o pedido estd completo no prazo de 30 dias dteis a contar da rece¢do de um
pedido de autoriza¢do especifica para operar um TSS DLT. Se o pedido ndo estiver completo, a autoridade competente fixa
um prazo para o requerente fornecer as informacgdes em falta ou quaisquer informagdes adicionais. A autoridade
competente informa o requerente quando considerar que o pedido estd completo.

Logo que considere que o pedido estd completo, a autoridade competente envia uma cdpia desse pedido:

a) AESMA;e

b) As autoridades competentes referidas no artigo 12.° do Regulamento (UE) n.° 909/2014.
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8. Sempre que necessario para promover a coeréncia e a proporcionalidade das isen¢des ou sempre que necessario para
garantir a protecdo dos investidores, a integridade do mercado e a estabilidade financeira, a ESMA apresenta a autoridade
competente um parecer ndo vinculativo sobre as isengdes solicitadas ou sobre a adequagdo do tipo de tecnologia de registo
distribuido utilizada para efeitos do presente regulamento, no prazo de 30 dias civis a contar da rece¢do de uma cdpia desse
pedido.

Antes de emitir um parecer ndo vinculativo, a ESMA consulta as autoridades competentes dos outros Estados-Membros e,
ao emitir o seu parecer, tem na maior conta os pontos de vista dessas autoridades.

Se a ESMA emitir um parecer ndo vinculativo, a autoridade competente tem devidamente em conta esse parecer e, a pedido
da ESMA, envia-lhe uma declaragdo sobre quaisquer desvios significativos em relagdo a esse parecer. O parecer da ESMA e a
declaracio da autoridade competente ndo podem ser tornados publicos.

As autoridades pertinentes especificadas no artigo 12.° do Regulamento (UE) n.° 909/2014 fornecem a autoridade
competente um parecer ndo vinculativo sobre as caracteristicas do TSS DLT operado pelo requerente no prazo de 30 dias
civis a contar da rececdo de uma cépia desse pedido.

9. No prazo de 90 dias tteis a contar da data de rece¢do de um pedido completo de autorizacio especifica para operar
um TSS DLT, a autoridade competente e procede a uma avaliagio do requerente e decidi se concede a autorizacio
especifica. Se um requerente solicitar simultaneamente uma autorizacdo nos termos da Diretiva 2014/65/UE ou nos
termos do Regulamento (UE) n.° 909/2014 e uma autorizacdo especifica ao abrigo do presente artigo, o periodo de
avaliacdo pode ser prorrogado por um novo periodo até ao prazo referido no artigo 7.°, n.° 3, da Diretiva 2014/65/UE ou
no artigo 17.°, n.° 8, do Regulamento (UE) n.° 909/2014, respetivamente.

10.  Sem prejuizo dos artigos 7.° e 44.° da Diretiva 2014/65/UE e do artigo 17.° do Regulamento (UE) n.° 909/2014, a
autoridade competente recusa conceder uma autorizacdo especifica para operar um TSS DLT se existirem razdes para crer
que:

a) O requerente ndo tomou medidas adequadas para gerir e atenuar riscos significativos para a protegdo dos investidores, a
integridade do mercado ou a estabilidade financeira;

b) A autorizagdo especifica para operar um TSS DLT e as isengdes solicitadas tém por objetivo contornar requisitos legais
ou regulamentares; ou

¢) O operador do TSS DLT ndo estard em condi¢des de cumprir ou ndo permitird que os seus utilizadores cumpram as
disposi¢des aplicdveis do direito da Unido ou as disposi¢des do direito nacional ndo abrangidas pelo 4mbito de
aplicacdo do direito da Unido.

11.  Uma autorizagdo especifica é valida em toda a Unido por um prazo maximo de seis anos a contar da data de
emissdo. A autorizagdo especifica especifica as isen¢des concedidas nos termos do artigo 6.°, eventuais medidas
compensatdrias e eventuais limiares inferiores estabelecidos pela autoridade competente nos termos do artigo 3.°, n.° 6.

A autoridade competente informa sem demora a ESMA e as autoridades pertinentes especificadas no artigo 12.° do
Regulamento (UE) n.© 909/2014 da concessdo, recusa ou revogacdo de uma autorizagdo especifica ao abrigo do presente
artigo, incluindo quaisquer informacdes especificadas nos termos do primeiro pardgrafo do presente ndmero.

A ESMA publica no seu sitio Web:

a) A lista de TSS DLT, as datas de inicio e termo das respetivas autorizacdes especificas, a lista de isen¢des concedidas a
cada um deles e eventuais limiares inferiores estabelecidos pelas autoridades competentes para cada um deles; e

b) O niimero total de pedidos de isengdo apresentados ao abrigo do artigo 6.°, indicando o niimero e os tipos de isen¢des
concedidas ou recusadas, juntamente com as justificagdes para as eventuais recusas.

As informacdes referidas no terceiro pardgrafo, alinea b), sdo publicadas de forma anénima.
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12.  Sem prejuizo dos artigos 8.° e 44.° da Diretiva 2014/65/UE e do artigo 20.° do Regulamento (UE) n.° 909/2014, a
autoridade competente revoga a autorizacio especifica ou quaisquer isen¢des conexas se:

a) For detetada uma anomalia no funcionamento da tecnologia de registo distribuido utilizada ou nos servigos e atividades
realizados pelo operador de um TSS DLT, que represente um risco para a prote¢do dos investidores, a integridade do
mercado ou a estabilidade financeira, e em que o risco ndo seja compensado pelos beneficios dos servicos e atividades
em fase de teste;

b) O operador do TSS DLT tiver violado as condigdes associadas as isen¢des;

¢) O operador do TSS DLT tiver admitido a negociagdo ou registado instrumentos financeiros que nio cumpram as
condigdes previstas no artigo 3.°, n.° 1;

d) O operador do TSS DLT tiver excedido o limiar referido no artigo 3.°, n.° 2;

e) O operador do TSS DLT tiver excedido os limiares referidos no artigo 3.°, n.° 3, e ndo tiver ativado a estratégia de
transicdo; ou

f) O operador do TSS DLT tiver obtido a autorizacdo especifica ou isen¢des conexas com base em informagdes enganosas
ou numa omissdo relevante.

13.  Se um operador de um TSS DLT pretender introduzir uma alteragdo substancial ao funcionamento da tecnologia de
registo distribuido utilizada ou aos servi¢os ou atividades desse operador, e essa alteracdo substancial exigir uma nova
autorizacdo especifica, uma nova isen¢do ou a modificagdo de uma ou mais isengdes existentes do operador ou de
quaisquer condi¢des associadas a uma isengdo, o operador do TSS DLT solicita uma nova autorizacdo especifica, uma
isen¢do ou uma modificacdo.

Se um operador de um TSS DLT solicitar uma nova autorizagdo especifica, uma isen¢do ou uma modificagdo, aplica-se o
procedimento estabelecido no artigo 6.°. Tal pedido é tratado pela autoridade competente nos termos do presente artigo.

Artigo 11.°

Cooperagio entre os operadores de infraestruturas de mercado DLT, as autoridades competentes e a ESMA

1. Sem prejuizo do Regulamento (UE) n.* 909/2014 e da Diretiva 2014/65/UE, os operadores de infraestruturas de
mercado DLT cooperam com as autoridades competentes.

Em especial, os operadores de infraestruturas de mercado DLT notificam sem demora as respetivas autoridades
competentes se tiverem conhecimento de qualquer uma das seguintes circunstincias:

a) Propostas de alteracdes substanciais ao seu plano de negdcios, incluindo alteracdes relativas ao pessoal essencial, as
regras da infraestrutura de mercado DLT e as disposi¢des juridicas;

b) Provas de acesso ndo autorizado, anomalia grave, perda, ciberataques ou outras ciberameagas, fraude, furto ou outras
irregularidades graves que afetem o operador da infraestrutura de mercado DLT;

¢) Alteracdes substanciais as informacdes fornecidas a autoridade competente;

d) Dificuldades técnicas ou operacionais na realiza¢do das atividades ou no fornecimento de servicos sujeitos a autorizagdo
especifica, incluindo dificuldades relacionadas com o desenvolvimento ou a utilizagdo da tecnologia de registo
distribuido e de instrumentos financeiros DLT; ou

e) Riscos que afetem a prote¢do dos investidores, a integridade do mercado ou a estabilidade financeira que tenham
surgido e que ndo estivessem previstos no pedido de autorizagdo especifica ou que ndo estivessem previstos a data em
que foi concedida a autorizagdo especifica.

As alteracdes referidas no segundo pardgrafo, alinea a), sdo notificadas pelo menos quatro meses antes da data planeada
para a alteragdo, independentemente de a alteragdo substancial proposta implicar uma alteracdo da autorizagio especifica
ou das isencdes conexas ou das condicdes associadas a essas isengdes, nos termos do artigo 8.°, 9.° ou 10.°.
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Quando seja notificada das circunstincias enumeradas no segundo pardgrafo, alineas a) a e), a autoridade competente
poderd exigir que o operador da infraestrutura de mercado DLT apresente um pedido nos termos do artigo 8.°, n.° 13, do
artigo 9.°, n.° 13, ou do artigo 10.°, n.° 13, ou poderd exigir que o operador da infraestrutura de mercado DLT adote as
medidas corretivas, tal como referido no n.° 3 do presente artigo.

2. O operador da infraestrutura de mercado DLT fornece a autoridade competente quaisquer informagdes relevantes que
esta solicite.

3. Aautoridade competente poderd exigir a adogdo de medidas corretivas em relagdo ao plano de negécios do operador
da infraestrutura de mercado DLT, as regras da infraestrutura de mercado DLT e as disposi¢des juridicas para assegurar a
protegdo dos investidores, a integridade do mercado ou a estabilidade financeira. O operador da infraestrutura de mercado
DLT presta informagdes sobre a aplicacio de quaisquer medidas corretivas exigidas pela autoridade competente nos
relatérios, conforme referido no n.° 4.

4. De seis em seis meses a contar da data da autorizagdo especifica, o operador de uma infraestrutura de mercado DLT
apresenta um relatério a autoridade competente. Esse relatério inclui:

a) Um resumo das informagdes enumeradas no n.° 1, segundo paragrafo;

b) O ndmero e o valor dos instrumentos financeiros DLT admitidos a negociagdo no MTF DLT ou no TSS DLT e o ntimero e
o valor dos instrumentos financeiros DLT registados por um operador de um SS DLT ou de um TSS DLT;

¢) O ndmero e o valor das transac¢des negociadas em MTF DLT ou em TSS DLT e liquidadas pelo operador do SS DLT ou do
TSS DLT;

d) Uma avaliacdo fundamentada das eventuais dificuldades na aplicacdo da legislagdo da Unido em matéria de servigos
financeiros ou do direito nacional; e

e) Quaisquer agdes adotadas para implementar as condi¢Ges associadas as isen¢des ou para implementar quaisquer
medidas compensatdrias ou corretivas exigidas pela autoridade competente.

5. A ESMA desempenha um papel de coordenacio relativamente as autoridades competentes, a fim de criar um
entendimento comum da tecnologia de registo distribuido e das infraestruturas de mercado DLT, estabelecer uma cultura
de supervisdo comum e a convergéncia de préticas de supervisdo e assegurar a adocdo de abordagens coerentes e a
convergéncia nos resultados da supervisdo.

As autoridades competentes transmitem atempadamente 2 ESMA as informacdes e os relatérios recebidos dos operadores
de infraestruturas de mercado DLT nos termos dos n.* 1, 2 e 4 do presente artigo e informam a ESMA das medidas
tomadas nos termos do n.° 3 do presente artigo.

A ESMA informa regularmente as autoridades competentes sobre:
a) Relatdrios apresentados nos termos do n.° 4 do presente artigo;

b) Autorizagdes especificas e isengdes concedidas ao abrigo do presente regulamento, bem como as condi¢es a associadas
a essas isencoes;

¢) Indeferimentos de pedidos de autorizagdo especifica ou de pedidos de isencdo, revogagdes de uma autorizagio
especifica ou isengdes e cessacdes de atividades de infraestruturas de mercado DLT.

6. A ESMA acompanha a aplicacdo das autorizagdes especificas e das isen¢des conexas e condi¢des associadas a essas
isengdes, bem como de quaisquer medidas compensatdrias ou corretivas exigidas pelas autoridades competentes. A ESMA
apresenta & Comissdo um relatério anual sobre o modo como essas autorizacdes especificas, isencdes, condi¢des e
medidas compensatdrias ou corretivas s3o aplicadas na pratica.

Artigo 12.°

Designagio das autoridades competentes

1. A autoridade competente de uma empresa de investimento que opera um MTF DLT ou um TSS DLT ¢ a autoridade
competente designada pelo Estado-Membro determinado nos termos do artigo 4.°, ponto 55, alinea a), subalineas ii) e iii),
da Diretiva 2014/65/UE.
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2. A autoridade competente de um operador do mercado que opera um MTF DLT ou um TSS DLT ¢ a autoridade
competente designada pelo Estado-Membro onde se situa a sede estatutdria do operador de mercado de um MTF DLT ou o
TSS DLT ou, se, em conformidade com o direito desse Estado-Membro o operador de mercado néo tiver sede estatutiria, o
Estado-Membro onde se situa a sede central do operador de mercado do MTF DLT ou o TSS DLT.

3. Aautoridade competente de uma CSD que opera um SS DLT ou um TSS DLT é autoridade competente designada pelo
Estado-Membro determinado nos termos do artigo 2.°, n.° 1, ponto 23, do Regulamento (UE) n.° 909/2014.

Artigo 13.°

Notificacio das autoridades competentes

Os Estados-Membros notificam as autoridades competentes na acecio do artigo 2.°, ponto 21, alinea c) a ESMA e a
Comissdo. A ESMA publica uma lista dessas autoridades competentes no seu sitio Web.

Artigo 14.°
Relatério e revisio

1. Até 24 de margo de 2026, a ESMA apresenta & Comissdo um relatério sobre:

a) O funcionamento das infraestruturas de mercado DLT em toda a Unido;

b) O nimero de infraestruturas de mercado DLT;

¢) Ostipos de isengdo solicitados por infraestruturas de mercado DLT e os tipos de isen¢do concedidos;

d) O ntmero e o valor dos instrumentos financeiros DLT admitidos a negocia¢do e registados em infraestruturas de
mercado DLT;

¢) O namero e o valor das transagdes negociadas ou liquidadas em infraestruturas de mercado DLT;

f) Os tipos de tecnologia de registo distribuido utilizados e os problemas técnicos relacionados com a utilizagio da
tecnologia de registo distribuido, incluindo os problemas a que se refere o artigo 11.°, n.° 1, segundo pardgrafo, alinea
b), e sobre o impacto da utiliza¢do da tecnologia de registo distribuido nos objetivos da politica climdtica da Unido;

g) Os procedimentos implementados pelos operadores de SS DLT ou de TSS DLT nos termos do artigo 5.°, n.° 3, alinea b);

h) Quaisquer riscos, vulnerabilidades e ineficiéncias levantados pela utilizacio de uma tecnologia de registo distribuido
para a protegdo dos investidores, a integridade do mercado ou a estabilidade financeira, incluindo quaisquer novos
tipos de riscos juridicos, sistémicos e operacionais, que ndo estejam suficientemente contemplados na legislacio da
Unido em matéria de servigos financeiros, e quaisquer outros efeitos indesejados sobre a liquidez, a volatilidade, a
protegdo dos investidores, a integridade do mercado ou a estabilidade financeira;

i) Quaisquer riscos de arbitragem regulamentar ou problemas que afetem as condi¢des de concorréncia equitativas entre
as infraestruturas de mercado DLT no 4mbito do regime-piloto previsto no presente regulamento e entre as
infraestruturas de mercado DLT e outras infraestruturas de mercado que utilizem sistemas antecessores;

j)  Quaisquer problemas relacionados com a interoperabilidade entre as infraestruturas de mercado DLT e outras
infraestruturas que utilizem sistemas antecessores;

k) Quaisquer beneficios e custos resultantes da utilizagio de uma tecnologia de registo distribuido em termos de liquidez e
financiamento adicionais para as empresas em fase de arranque e as PME e de melhoria de seguranca e de eficiéncia,
consumo de energia e atenuagio do risco ao longo de toda a cadeia de negociacdo e pds-negociagio, incluindo,
designadamente, no que respeita ao registo e guarda de instrumentos financeiros DLT, a rastreabilidade das transagdes
e ao reforco do cumprimento dos processos de conhecimento do cliente e de luta contra o branqueamento de capitais,
as agOes das empresas e ao exercicio direto dos direitos dos investidores através de contratos inteligentes, e as fun¢des
de relato e supervisdo ao nivel da infraestrutura de mercado DLT;

) Quaisquer indeferimentos de pedidos de autorizacdo especifica ou de pedidos de isengdo, quaisquer modificagdes ou
revogacOes de tais autorizagdes especificas ou isengdes, bem como quaisquer medidas compensatdrias ou corretivas;
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m) Qualquer cessacdo de atividade de uma infraestrutura de mercado DLT e os motivos dessa cessa¢do de atividade;

n) A adequacio dos limiares referidos no artigo 3.° ¢ no artigo 5.°, n.° 8, incluindo as potenciais implicacdes resultantes de
um aumento desses limiares, tendo em conta, em especial, consideragdes sistémicas e diferentes tipos de tecnologia de
registo distribuido; e

0) Uma avaliacio global dos custos e beneficios do regime-piloto previsto no presente regulamento e uma recomendagio
sobre a manutencio do presente regime-piloto e em que condicdes.

2. Com base no relatério a que se refere o n.° 1, no prazo de trés meses a contar da rececdo desse relatério, a Comissio
apresenta um relatério ao Parlamento Europeu e ao Conselho. Esse relatério inclui uma andlise custo-beneficio para
determinar se o regime-piloto previsto no presente regulamento deve ser:

a) Prorrogado por um novo periodo méximo de trés anos;

b) Alargado a outros tipos de instrumento financeiro suscetiveis de serem emitidos, registados, transferidos ou
armazenados com recurso a uma tecnologia de registo distribuido;

¢) Alterado;

d) Tornado permanente através das alteragdes adequadas da legislagdo pertinente da Unido em matéria de servigos
financeiros; ou

e) Cessado, incluindo todas as autorizagdes especificas concedidas ao abrigo do presente regulamento.

No seu relatério, a Comissdo podera propor quaisquer alteracdes que entenda adequadas a legislagdo da Unido em matéria
de servicos financeiros ou qualquer harmonizagio dos direitos nacionais, a fim de facilitar a utilizacdo da tecnologia de
registo distribuido no setor financeiro, bem como quaisquer medidas necessdrias para a transi¢do das infraestruturas de
mercado DLT de modo a sairem do regime-piloto previsto no presente regulamento.

Caso o presente regime-piloto seja prorrogado por um novo periodo, tal como previsto no primeiro pardgrafo, alinea a), do
presente nimero, a Comissio solicita 8 ESMA que apresente um relatério adicional nos termos do n.° 1, o mais tardar trés
meses antes do final do periodo de prorrogacdo. Apds rececio do referido relatorio, a Comissdo apresenta ao Parlamento
Europeu e ao Conselho um relatdrio suplementar nos termos do presente nimero.

Artigo 15.°
Relatérios intercalares

A ESMA publica relatérios anuais intercalares, a fim de prestar aos participantes no mercado informacdes sobre o
funcionamento dos mercados, fazer face a comportamentos incorretos dos operadores de infraestruturas de mercado DLT,
prestar esclarecimentos sobre a aplica¢do do presente regulamento e atualizar indica¢des anteriores com base na evolucio
da tecnologia de registo distribuido. Esses relatérios fornecem igualmente uma descri¢do geral da aplicagdo do regime-
-piloto previsto no presente regulamento centrada nas tendéncias e nos riscos emergentes e sio apresentados ao
Parlamento Europeu, ao Conselho e a Comissdo. O primeiro desses relatérios é publicado até 24 de marco de 2024.

Artigo 16.°

Alteragio do Regulamento (UE) n.° 600/2014

No artigo 54.°, n.° 2, do Regulamento (UE) n.° 600/2014, o primeiro pardgrafo passa a ter a seguinte redagio:

«Se a Comissdo concluir que ndo ¢ necessario excluir os derivados negociados em mercado regulamentado do ambito de
aplicagdo dos artigos 35.° e 36.° nos termos do artigo 52.°, n.° 12, uma CCP ou uma plataforma de negociacio pode, antes
de 22 de junho de 2022, solicitar a respetiva autoridade competente autorizagdo para beneficiar das disposi¢des
transitdrias. A autoridade competente, tendo em conta os riscos para o bom funcionamento da CCP ou da plataforma de
negociacdo em causa, resultantes da aplicagio dos direitos de acesso ao abrigo dos artigos 35.° ou 36.° no que diz respeito
aos derivados negociados em mercado regulamentado, pode decidir que o artigo 35.° ou o artigo 36.° ndo ¢ aplicavel,
respetivamente, 8 CCP ou a plataforma de negociacdo em causa no que diz respeito aos derivados negociados em mercado
regulamentado, durante um perfodo transitdrio até 3 de julho de 2023. Se a autoridade competente decidir aprovar tal
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periodo transitério, a CCP ou a plataforma de negociagdo ndo poderdo beneficiar dos direitos de acesso ao abrigo dos
artigos 35.° ou 36.° no que diz respeito aos derivados negociados em mercado regulamentado durante o periodo
transitorio. A autoridade competente notifica a ESMA e, no caso de uma CCP, o colégio de autoridades competentes para
essa CCP, sempre que aprovar um periodo transitério.».

Artigo 17.°
Alteragio do Regulamento (UE) n.° 909/2014

No artigo 76.°, n.° 5, do Regulamento (UE) n.© 909/2014, o primeiro pardgrafo passa a ter a seguinte redagio:

«Cada uma das medidas de disciplina da liquidagdo a que se refere o artigo 7.°, n.* 1 a 13, é aplicdvel a contar da data de
aplicacdo especificada para cada medida de disciplina da liquidacdo no ato delegado adotado pela Comissdo nos termos
do artigo 7.5, n.° 15..

Artigo 18.°
Alteragio da Diretiva 2014/65/UE

A Diretiva 2014/65[UE ¢ alterada do seguinte modo:
1) No artigo 4.°,n.° 1, o ponto 15 passa a ter a seguinte redacdo:

«15) “Instrumento financeiro”, qualquer dos instrumentos especificados no anexo I, sec¢io C, incluindo os
instrumentos emitidos através da tecnologia de registo distribuido;»;

2) No artigo 93.° ¢ inserido o seguinte ntimero:

3-A.  Até 23 de margo de 2023, os Estados-Membros adotam e publicam as disposi¢des necessdrias para dar
cumprimento ao artigo 4.° n° 1, ponto 15, e comunicam-nas & Comissdo. Os Estados-Membros aplicam essas
disposi¢des a partir de 23 de margo de 2023.

Em derrogagdo do primeiro pardgrafo, os Estados-Membros que ndo possam adotar as disposi¢des necessdrias para dar
cumprimento ao artigo 4.°, n.° 1, ponto 15, até 23 de marco de 2023, por os seus processos legislativos demorarem mais
de nove meses, beneficiam de uma prorrogacio por um periodo maximo de seis meses a contar de 23 de margo de 2023,
desde que notifiquem a Comissdo da sua necessidade de recorrer a essa prorrogago até 23 de margo de 2023.».

Artigo 19.°
Entrada em vigor e aplicacio

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

2. Eaplicével a partir de 23 de marco de 2023, exceto:
a) Oartigo 8°,n.° 5, 0 artigo 9.% n.° 5, o artigo 10.°, n.° 6, e o artigo 17.°, que sdo aplicéveis a partir de 22 de junho de 2022; e

b) O artigo 16.°, que é aplicdvel a partir de 4 de julho de 2021.

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

Feito em Bruxelas, em 30 de maio de 2022.

Pelo Parlamento Europeu Pelo Conselho
A Presidente O Presidente
R. METSOLA B. LE MAIRE
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