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A Qivalis B.V., consorcio formado por 37 instituicdes bancdrias europeias, entre os quais ING,
BNP Paribas, BBVA, CaixaBank e UniCredit, anunciou, em 14 de outubro de 2026, ter obtido
autorizacdo do De Nederlandsche Bank (DNB), o banco central dos Paises Baixos, para atuar
como instituicdo de moeda eletronica. A Qivalis prevé emitir, nos proximos meses, uma
stablecoin referenciada ao euro, enquadrada como criptoficha de moeda eletronica (e-money
token, EMT) ao abrigo do Regulamento (UE) 2023/1114, relativo aos mercados de criptoativos
(MICA).

A propdsito desta autoriza¢gdo, analisam-se os principais aspetos do regime dos EMT, como a
emiss@o e o reembolso pelo valor nominal, proibicdo de juros e requisitos de supervisdo entre
as autoridades nacionais e a Autoridade Bancdria Europeia (EBA).

A autoriza¢do da Qivalis pelo DNB

Constituida em 2025 e sediada em Amesterdd@o, a Qivalis conta atualmente com 37 bancos de
15 paises europeus. O projeto destina-se sobretudo a pagamentos e & liquidag¢do de
transacdes em infraestruturas digitais.

Nos termos do artigo 48.°, n.° 1, do MiCA, a emissdo de EMT para oferta ao publico ou
admissdo a negocia¢do na Unido Europeia pressupde, em regra, que o emitente seja uma
instituicdo de crédito ou uma instituicdo de moeda eletronica autorizada. A autorizagdo
concedida pelo DNB permite & Qivalis cumprir esta condi¢cdo essencial.

A autorizacdo ndo significa, porém, que a stablecoin ja esteja em circula¢do. Antes do
langamento, a Qivalis tera de cumprir as formalidades de notificacé&o aplicaveis e publicar um
livrete do criptoativo com informacé@o sobre o EMT, os seus riscos e os direitos dos detentores.
A atividade transfronteirica continuard sujeita aos procedimentos regulatérios aplicaveis.

Segundo a comunica¢do da Qivalis, a distribui¢do sera feita atraves de parceiros, incluindo
bancos, plataformas de negocia¢do de criptoativos, prestadores de servigos de pagamento e
participantes em infraestruturas de mercado. Ainda ndo foram identificados os parceiros que
distribuirdo o EMT nem os volumes esperados.

Como funciona o regime dos EMT no MiCA?

Um EMT é um criptoativo que procura manter um valor estavel por referéncia a uma unica
moeda oficial, como o euro. Distingue-se das criptofichas referenciadas a ativos (asset-
referenced tokens, ART), cujo valor pode ter como referéncia outros ativos, direitos ou uma
combina¢do destes. O MICA prevé regras especificas para a emisséo, a utilizagdo e o
reembolso dos EMT.

a) Emisséo e reembolso pelo valor nominat

A principal garantia para os detentores de EMT e o direito de exigir o respetivo reembolso ao
emitente. Em termos praticos, o regime assenta nas seguintes regras:
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¢ 0O detentor tem um direito de crédito sobre o emitente;
¢ 0 EMT € emitido pelo valor nominal, contra a entrega de fundos;
o detentor pode solicitar o reembolso a qualquer momento e pelo valor nominal na moeda

oficial de referéncia;
¢ O reembolso ndo estd, em regra, sujeito ao pagamento de comissdes.

No caso de um EMT referenciado ao euro, o detentor pode exigir o reembolso pelo valor
nominal em euros, mesmo que o pre¢o de negociacéo no mercado oscile. Esta caracteristica
distingue os EMT das ART, cujo reembolso segue regras proprias ligadas aos ativos de
referéncia.

O emitente deve também salvaguardar os fundos recebidos, mantendo pelo menos 30 %
depositados em instituicdes de crédito e investindo os restantes em ativos seguros, de baixo
risco e elevada liquidez, na moeda oficial de referéncia. Importa notar que os EMT nédo
beneficiam da garantia de depdsitos aplicavel aos depodsitos bancdarios.

b) Proibicédo de juros

Os emitentes de EMT ndo podem pagar juros pela sua detencéo. A proibicdo abrange tambéem
os prestadores de servicos de criptoativos (CASPs) quando prestem servicos relativos a EMT.
Para este efeito, o n.° 3 do artigo 50.° equipara a juros qualquer remunera¢cdo ou outro
beneficio associado ao periodo de detencdo, incluindo compensacdes liquidas ou descontos
de efeito equivalente, concedidos por terceiros, nomeadamente através da remuneracdo ou
do preco de outros produtos.

O objetivo ¢é evitar que os EMT sejam apresentados como reserva de valor. N&o significa,
porém, que a sua utilizagdo em pagamentos e na liquida¢cdo de transag¢des seja posta em
causa - aplicagdes que estéo no centro do projeto da Qivalis.

c) EMT significativos

Um EMT pode ser classificado como significativo em fun¢@o da dimenséo da sua base de
titulares, do seu valor, do volume de transacdes e de outros fatores de relev@ncia sistémica. Os
considerandos 59 e 71 do MICA associam essa classificac@o a riscos acrescidos para a
estabilidade financeirg, a transmiss@o da politica monetdria e a soberania monetdariq,
justificando um regime refor¢cado.

A EBA classifica um EMT como significativo quando se verifiquem, pelo menos, trés critérios:

e mais de 10 milhdes de detentores;

o valor das criptofichas emitidas, capitalizacdo de mercado ou dimensdo da reserva de
ativos superior a 5 mil milhdes de euros;

e numero meédio didario de transag¢des superior a 2,5 milhées e valor agregado meédio didario
superior a 500 milhdes de euros;

* emitente que seja prestador de servigcos essenciais de plataforma designado como
gatekeeper, nos termos do Regulamento (UE) 2022/1925;
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¢ relevancia internacional das atividades do emitente, incluindo a utilizacéo do EMT para
pagamentos e remessas;

e interligacdo do EMT ou do emitente com o sistema financeiro;

e emissdo, pelo mesmo emitente, de pelo menos uma ART ou um EMT adicional e prestacéo
de, pelo menos, um servico de criptoativos.

A avaliag¢do é feita com base no periodo abrangido pela primeira comunica¢do de
informagdes apos a oferta ao publico ou o pedido de admiss@o & negociagdo, ou no periodo
abrangido por, pelo menos, duas comunicag¢des. E ainda possivel requerer a classificacéo
voluntaria como significativo, demonstrando a probabilidade de preenchimento de, pelo
menos, trés critérios.

d) Requisitos adicionais e supervisdo da EBA

A supervisdo dos emitentes de EMT cabe, em regra, & autoridade nacional competente.
Quando um EMT é classificado como significativo e o seu emitente € uma instituicdo de moeda
eletronica, aplica-se o regime refor¢ado do artigo 58.2, n.° 1, do MiCA, que substitui, nos
dominios ai identificados, as exigéncias dos artigos 5.° e 7.° da Diretiva 2009/110/CE. Esse
regime inclui:

e requisitos reforcados de fundos proprios e de gestdo da liquidez;

e obrigacdes relativas a constituicdo, custddia, segregacdo, composi¢cdo e investimento da
reserva de ativos;

o auditoria independente a reserva de ativos, com periodicidade semestral.

Nestes casos, a supervisdo passa a ser partilhada. A EBA assume competéncias diretas sobre
os requisitos reforcados e os planos de recuperacdo e reembolso, enquanto a autoridade
nacional mantém a supervisdo de outras materias, como a organiza¢do e a governag¢do da
instituicdo.

Em 14 de outubro de 2026, a EBA anunciou a classificacdo do USDC, emitido pela Circle
Internet Financial Europe SAS, como primeiro EMT significativo na Unido Europeia. Segundo
essa comunicacdo, a repartic@o de competéncias de supervisdo entre a EBA e a autoridade
francesa ACPR produzirda efeitos a partir de 12 de novembro de 2026.

Se o futuro EMT da Qivalis vier a ser classificado como significativo, a instituicdo ficard sujeita
a este regime de supervisdo partilhada entre a EBA e o DNB.

Impacto para o mercado

A autorizacdo da Qivalis refor¢a o desenvolvimento de solucdes de pagamento e liquida¢do
em euros assentes em tecnologia de registo distribuido (DLT), dentro do enquadramento do
MiCA. Para bancos, plataformas de criptoativos e prestadores de servigos de pagamento, o
langamento de novos EMT pode abrir oportunidades de integra¢do, exigindo simultaneamente
atencgdo as regras de distribuicdo, informagdo aos clientes e conformidade regulatoria.
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Thinking about tomorrow? Let’s talk today.

Diogo Pereira Duarte
diogo.p.duarte@abreuadvogados.com
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