Sérvulo & Associados \ Sociedade de Advogados, SP, RL

Momentum

Fin & Tech 30
2021 Outlook

4° trimestre

2020

Acompanhe as nossas noticias e outras

informacgdes juridicas em www.servulo.com




I

Sérvulo & Associados \ Sociedade de Advogados, SP, RL

Indice

03

05

10

2021: um ano
de viragem

Paulo Camara

Blockchain

e mercado de capitais:
a importancia

da intervencao

do regulador

Catarina Saramago

Servicos relativos
a criptoativos

Andreea Babicean

12

14

17

Momentum

Fin & Tech
2021 Outlook

Newsletter 30
4° trimestre
2020

Criptoativos

e prevencao

do branqueamento
de capitais

Miguel Santos Almeida

Insurtech
- Pay-as-you-go

Inés Palma Ramalho

Servicos
de pagamento
no pos Brexit

Michael Sean Boniface

Sérvulo & Associados \ Sociedade de Advogados, SP, RL



2021 constituira um ano de viragem na regulagao europeia
do ecossistema FinTech.

Antes do pacote sobre Financas Digitais, a abordagem
europeia tinha-se traduzido invariavelmente em atos nao
legislativos — tais como o Plano de Acao para a Tecnologia
Financeira (2018) e as recomendac¢des do Grupo de Peritos
sobre os Obstaculos Regulamentares a Inovacao Financeira
(2019) — que procuravam sinalizar orientacdes genéricas
das autoridades europeias, a0 mesmo tempo que estas
procuravam ganhar tempo para adquirir uma compreensao
integrada e acabada dos diversos temas envolvidos e dos
riscos por estes colocados.

2021:
um ano
de viragem
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O pacote de Finangas Digitais, apresentado em setembro
de 2020 e que sera discutido e aprovado em 2021, altera
radicalmente o cenario e serve de bazooka legislativa
com implicagdes transversais no ecossistema FinTech.
Compde-se, de um lado, de uma Comunicacao estratégica
(intitulada Estratégia em matéria de Financiamento Digital
para a UE), que identifica quatro prioridades de atuacao:
combater a fragmentagcdo do mercado unico digital de
servicos financeiros, de molde a facultar aos consumidores
europeus 0 acesso aos servigos transfronteiras e ajudar
as empresas financeiras europeias a incrementar as suas
operacgoes digitais; assegurar que o quadro regulamentar
da UE facilite a
consumidores e da eficiéncia do mercado; criar um espago

inovagdo digital no interesse dos
europeu de dados financeiros para promover a inovagéo
baseada em dados, assente na estratégia europeia para os
dados, incluindo um melhor acesso aos dados e uma maior
partilha de dados no setor financeiro; e enfrentar os novos
desafios e riscos associados a transformacao digital.

Por outro lado, e mais importante, o Pacote inclui trés
propostas de Regulamentos europeus: a Proposta de
Regulamento relativa aos mercados de criptoativos
(“Proposta de Regulamento MICA");, a Proposta de
Regulamento relativa a resiliéncia operacional digital; e a
Proposta de Regulamento relativa a um regime-piloto para
as infraestruturas de mercado baseadas na tecnologia de

registo distribuido.

A par do percurso de finalizacdo destes importantes
projetos legislativos, anuncia-se ainda para 2021 uma

O contexto pandémico
que atravessamos
auxiliou a compreender

que a digitalizacao da
atividade financeira
representa um destino
inexoravel do nosso
futuro coletivo.

nova Comunicagdo interpretativa sobre criptoativos,
uma estratégia europeia sobre informagdo submetida
a supervisores, o inicio da nova revisdo da Diretiva de
Servigos de Pagamentos e uma nova proposta legislativa

em matéria de registo de novos clientes.

O contexto pandémico que atravessamos auxiliou a
compreender que a digitalizagdo da atividade financeira
representa um destino inexoravel do nosso futuro coletivo.
Os critérios de sucesso do pacote de Finangas Digitais
sdo simples de enunciar e encontram-se no equilibrio
das opgodes legislativas a tomar e na adequagdo das
medidas para a simultdnea salvaguarda da inovagao e
da regularidade do sistema financeiro. Estas sdo, afinal,
as coordenadas relevantes para compreender se esta
evolugdo legislativa a consumar em 2021 tornard o
mercado europeu de FinTech mais avangado e competitivo
ou se, ao invés, a oportunidade resulta lamentavelmente
desperdicada em beneficio de um enredo complexo e
atavico de exigéncias burocraticas desligadas da realidade
econdmica e tecnoldgica subjacente. Confiemos que, no
final, a razdo e o bom senso prevalegam.

Paulo Camara
pc@servulo.com
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Blockchain e mercado de capitais: a importancia
da intervencao do regulador

O desenvolvimento de distributed
ledger technologies (“DLTs”) -

das quais a rede blockchain é o
exemplo mais conhecido - trouxe
consigo a promessa de disrupc¢ao
dos mercados de capitais, sendo
previsivel um forte impacto destas
tecnologias na forma como sao
emitidos valores mobiliarios e, bem
assim, como é feita a gestao dos
direitos e obrigagcoes decorrentes
destas emissoes.

Em termos gerais, é possivel identificar os seguintes fatores
como os principais catalisadores das mudancas que as
DLTs podem causar nestes mercados: (i) a possibilidade de
manutencdo de registos consistentes de transacdes, sem
que seja necessario envolver uma entidade controladora
central, e (ii) a utilizagdo de smart contracts que permitem
automatizar algumas fungdes no ambito da emissdes de
valores mobilidrios (como por exemplo a fungao de paying
agent) o que faz diminuir o numero de intervenientes
nas emissOes e, consequentemente, reduz os custos
decorrentes das mesmas e potencialmente simplifica
partes do processo de emissao (tais como a liquidag&o). Em
ultima andlise, a implementacédo de DLTs no mercado de
capitais podera causar a expansdo do mesmo, permitindo
que entidades que normalmente se encontram fora do seu
escopo por razdes relacionadas com a circunstancia de
os custos e complexidade do processo de emissdo serem
demasiado elevado em face do montante de financiamento
que procuram, o considerem como alternativa de
financiamento.

Estas consideracdes explicam a proliferagcao de iniciativas
que compreendem a introdugdo de DLTs nos mercados
de capitais, sendo cada vez mais evidente o interesse dos
agentes de mercado por estas tecnologias. Esta tendéncia
pode ser demonstrada, a titulo de exemplo, pelas sete
emissdes de obrigagbes por
instituicdes de crédito, tais como o Banco Santander e a

sociedades (incluindo
Societe Generale) com utilizagdo desta jovem tecnologia
em diversas jurisdigdes que, de acordo com a International
Capital Markets Association, existiram entre 2017 e a
presente data'.

Sem prejuizo dos potenciais beneficios decorrentes
da introdugdo de DLT nos mercados de capitais, os
riscos associados nao passaram despercebidos as
entidades reguladoras e demais organismos nacionais
e supranacionais com competéncias de monitorizacédo
do sistema financeiro. Na Unido Europeia, a Comisséo
Europeia publicou, em 24 de setembro de 2020, o Digital
finance package que inclui propostas legislativas que
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visam facilitar a adogdo de DLTs nos mercados de capitais
e, simultaneamente, garantir a protecao dos investidores e
da estabilidade financeira do mercado financeiro europeu.
A nivel local importa atentar na abordagem interventiva
que diversas entidades reguladoras do sistema financeiro
tém adotado. As Autoridades Europeias de Supervisdo (que
incluem a ESMA, a EBA e a EIOPA) tém, pelo menos desde
2019, promovido a adog¢ao de instrumentos facilitadores de
inovacdo financeira, pelas entidades reguladoras a nivel
nacional, através do estabelecimento de melhores praticas
e da conducdo de andlises comparativas das solucdes
adotadas nos diferentes Estados-Membros?.

Estes instrumentos sdo tipicamente de dois tipos:
sandboxes regulatdrias e innovation hubs. Os primeiros
permitem a testagem de iniciativas na area de Fintech, de
acordo com um programa elaborado em conjunto pelos
interessados e pelas autoridades reguladoras do sistema
financeiro, a desenvolver num ambiente controlado e
monitorizado por estas. Os segundos podem definir-se
como pontos de contacto entre as entidades reguladoras
e eventuais interessados, mediante os quais estes Ultimos
solicitam aos reguladores a prestacao de esclarecimentos
e orientagdes nao vinculativas relacionadas com iniciativas
que pretendam adotar na area de Fintech.

: —T: _’

¥
*
._¢

I‘-"A
%
L]

O tema tem merecido a atencdo do Parlamento Europeu
que, em setembro de 2020, publicou um estudo sobre
o impacto de sandboxes regulatdrias e innovation hubs
na inovacado, estabilidade financeira e convergéncia de
supervisdo®. De acordo com este estudo, no seguimento
da implementagdo de sandboxes regulatérias no Reino
Unido pela Financial Conduct Authority (“FCA") desde
2016, dos 27 Estados-Membros da UE, 6 adotaram uma
estratégia semelhante® e outros 6 encontram-se em vias
de o fazer®. Fora da UE, reguladores financeiros de diversos
paises — tais como Singapura, Hong Kong e Australia, entre
outros - oferecem esquemas semelhantes as entidades
que atuam na area da FinTech.

Estes dados parecem demonstrar uma tendéncia cada vez
mais interventiva dos reguladores financeiros, tendéncia
essa que parece ter sido reforcada pelo surgimento da
COVID-19 que, de forma clara, evidenciou a importancia
das solugdes digitais para a area financeira. De acordo com
um recente estudo realizado pelo Banco Mundial e pelo
Cambridge Centre for Alternative Finance®, a pandemia
atuou como catalisador de sandboxes regulatdrias,
provocando a aceleragcdo de projetos ja planeados e a

iniciacao de novos projetos.
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Estas experiéncias
realizadas no ambito

de sandboxes
regulatorias evidenciam
a possibilidade real de
emitir instrumentos
financeiros sem recurso
a uma infraestrutura
financeira tradicional.

A importancia pratica deste tipo de esquemas e o impulso
que estes podem ser na introdugao de DLTs nos mercados
de capitais baseados ¢ evidenciada pela constatacdo de
que pelo menos duas das emissdes de obrigacdes acima
mencionadas foram realizadas no ambito de sandboxes
regulatorias promovidas pela FCA.

emissdo de
(Ether)
automatizadas, registadas, compensadas e liquidadas

Referimo-nos a primeira obrigagdes

denominadas em criptomoeda totalmente
numa rede blockchain publica (Ethereum), mediante a
utilizagcdo de smart contracts e com base numa plataforma
designada Legal Markup Language desenvolvida pela
fintech britanica Nivaura que permitiu a gestdo das
obrigacOes emitidas até a sua maturidade. O emitente foi
a LuxDeco Limited, uma plataforma online de venda de
mobilia e acessérios de luxo, e a transagdo foi concluida
em novembro de 2017. Esta emissdo foi de elevada
importancia para o mercado no sentido em que foi pioneira
na utilizagao de DLT para efeitos de registo da titularidade
das obrigacdes, demonstrou a potencialidade da utilizagdo
de smart contracts na liquidagdo das obrigagdes e na
realizagao de pagamentos, e apossibilidade de utilizagdo de
uma plataforma que automatize a formagéo, cumprimento
e execugdo dos contratos necessdrios a emissdo de
obrigacdes. Por outro lado, o facto de esta experiéncia ter
sido conduzida no ambito de uma sandbox regulatoria,
permitiu, por um lado, criar confianga nos investidores
quanto a exequibilidade dos direitos decorrentes das
obrigacdes que subscreveram e, por outro, evidenciou os

temas regulatérios que surgem no ambito de emissdes
deste tipo e qual a posicdo da FCA em relagdo aos
standards regulatdrios a cumprir, nomeadamente em sede
de custddia de criptoativos, de registo da titularidade das
obrigagdes e de cumprimento de obrigagdes de KYC/AML.
Referimo-nos também a emissdo das primeiras obrigagdes
emitidas integralmente numa rede blockchain (Ethereum)
- e existente exclusivamente nesta rede - pelo banco
espanhol Banco Santander, S.A. em setembro de 2019,
denominadas em libras. Esta emissdo reforcou as
possibilidades evidenciadas na emissao da LuxDeco, com
o interesse acrescido de ter sido levada a cabo por uma

instituicdo de crédito.

Estas experiéncias realizadas no ambito de sandboxes
regulatdrias evidenciam a possibilidade real de emitir
instrumentos financeiros sem recurso a uma infraestrutura
financeira tradicional. Ficou igualmente claro que o sucesso
destas experiéncias estd inteiramente relacionando com a
postura de intervencgdo ativa do regulador que contribuiu
para reduzir a incerteza legal normalmente associada a
iniciativas pioneiras (designadamente na area de fintech),
tendo, simultaneamente, garantido a protegdo dos
investidores, mitigando eventuais riscos de incumprimento
ou inexigibilidade das obrigagdes decorrentes dos
instrumentos emitidos e assegurado a integridade do
sistema financeiro.

Os reguladores do mercado financeiro portugués -
em especial, a CMVM - podem tirar claras ilagOes
dos exemplos acima referidos. J& em 2018, a CMVM
reconhecia que o desenvolvimento do mercado de
instrumentos financeiros é potenciado pela inovagéo
financeira de base tecnoldgica e assumia como objetivos
estratégicos a promocgéo da protecdo dos investidores, a
garantia de integridade dos mercados e a contribuicao
para o desenvolvimento destes. A CMVM decidiu, no
entanto, assumir a posicdo de observador ativo, numa
abordagem semelhante ao estabelecimento de innovation
hubs, tendo formado equipas de acompanhamento do
fendmeno fintech, identificando oportunidades e riscos e
priorizando a articulacdo internacional’. Esta abordagem
traduziu-se no desenvolvimento de um espaco informativo
que facilita o didlogo entre promotores de projetos na area
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fintech e a CMVM, cabendo ao regulador a prestacdo de
esclarecimentos sobre os temas regulatérios emergentes
desses projetos®.
Importa notar que o Governo Portugués aprovou
recentemente um Plano de Acéo para a Transicéo Digital’
que, entre outras medidas, promove o estabelecimento de
Zonas Livres Tecnoldgicas (“ZLTs"). ZLT podem definir-se
como espagos fisicos que permitem a experimentagdo
de novas tecnologias, sujeitas a regimes regulatérios
especificos. Assim, inovagdes digitais financeiras poderao
ser testadas numa ZLT, embora estas sejam sectorialmente
transversais - i.e. abrangem potencialmente qualquer
projeto, ndo se cingindo a a area financeira.

Outro fator que parece promover a adocdo, por parte
da CMVM, de uma postura mais ativa na facilitacdo da
utilizacdo de DLTs no mercado de capitais portugués, é
a proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do
Conselhorelativo aumregime-piloto para asinfraestruturas
registo
distribuido™ que faz parte do Digital finance package da

de mercado baseadas na tecnologia de
Comissao Europeia. Entre outras medidas, esta proposta
de Regulamento prevé a possibilidade de concesséo,
pelos reguladores dos Estados-Membros, de autorizagdes
especiais a entidades autorizadas a atuar como centrais
de valores mobiliarios ou a operar mercados para operar
sistemas de liquidacdo de valores mobilidrios ou sistemas
de negociagdo multilaterais baseados em DLTs. Com efeito,
este regulamento - que é de aplicabilidade direta nos
Estados-Membros — coloca, de forma clara, nas entidades
reguladoras do sistema financeiro, a responsabilidade de
promover, balizar e monitorizar a inovagao tecnoldgica
nesta area, sem descurarem a sua missdo de garantes da
estabilidade do sistema financeiro.

A CMVM tem assim todas as condi¢Oes para beber das
experiéncias da FCA (e outras entidades reguladoras) e
para cumprir as atribui¢des de facilitador que a Comissao
Europeia parece reconhecer aos reguladores do sistema
financeiro, designadamente através do estabelecimento
de sandboxes regulatérias que visem desenvolver projetos
relacionados coma aplicagcdo de DLT no mercado de
capitais. Parece evidente um mercado como o portugués,

no qual as transagdes financeiras ndo atingem tipicamente
valores exponenciais, beneficiaria largamente de qualquer
reducdo de custos e complexidade dos processos de
obtencdo de capital. Assim, as DLTs tém um potencial
real de fazer crescer o mercado, permitindo o aumento do
numero de sociedades que veem no mercado de capitais
uma alternativa viadvel de fonte de financiamento. Tal
cenario beneficiara porventura todos os agentes do sistema
financeiro portugués (desde emitentes a investidores) e,
bem assim a economia portuguesa.
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https://www.icmagroup.org/Regulatory-Policy-and-Market-Practice/fintech/new-fintech-applications-in-bond-markets/
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https://www.jbs.cam.ac.uk/wp-content/uploads/2020/10/2020-ccaf-report-fintech-regulatory-rapid-assessment.pdf
https://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/ConferenciasdaCMVM/Documents/O%20Fenomeno%20FinTech%20visto%20pela%20CMVM.pdf
https://www.cmvm.pt/pt/AreadoInvestidor/fintech/Pages/fintech.aspx
https://dre.pt/application/conteudo/132133788
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52020PC0594&from=EN

A CMVM tem assim todas as condicoes
para beber das experiéncias da FCA (e
outras entidades reguladoras) e para
cumprir as atribuicoes de facilitador
que a Comissao Europeia parece
reconhecer aos reguladores do sistema
financeiro, designadamente atraveés

do estabelecimento de sandboxes
regulatdérias que visem desenvolver
projetos relacionados coma aplicacao
de DLT no mercado de capitais.



Servicos relativos a criptoativos

Uma das areas objeto de
regulacao pela proposta de
regulamento do Parlamento
Europeu e do Conselho, relativa
aos mercados de criptoativos
(“Proposta de Regulamento MICA”)
é precisamente a dos servicos de
criptoativos'.

E no seu titulo V que a proposta de regulamento MICA
dispde de um conjunto de regras harmonizadas destinadas
aos prestadores de servicos de criptoativos, i.e., a qualquer
pessoa cuja ocupacdo ou atividade econdmica seja
a prestacdo de um ou mais servicos de criptoativos a
terceiros de forma profissional®.

Para que possam exercer a sua atividade, as entidades
interessadas na prestagcao destes servigos deverdo ter
personalidade coletiva, ter a sua sede oficial num Estado
Membro da Unido Europeia e obter uma autorizagao como
prestadores de servicos de criptoativos®. A autorizacdo
é concedida pela autoridade competente e é valida em
toda a Unido Europeia. Assim, beneficiando do passaporte
europeu, os prestadores de servicos de criptoativos
poderdo levar a cabo a atividade transfronteirica quer
através da liberdade de prestagdo de servigos, quer do
direito de estabelecimento, incluindo através de uma
sucursal.

A European Securities and Markets Authority (‘ESMA”)
mantera um registo de todos os prestadores de servicos de
criptoativos, o qual sera acessivel ao publico e atualizado
regularmente.

Em matéria de obrigacdes a que estdo sujeitos, sdo
diversos os requisitos que, em geral, os prestadores de
servicos de criptoativos devem cumoprir, e.g. o dever de
atuar com honestidade, equidade e profissionalismo, no
melhor interesse dos seus clientes ndo sé efetivos, como
também potenciais; o dever de implementar salvaguardas
prudenciais, como ter um determinado montante de
capital minimo permanente que, no que diz respeito a
requisitos de fundos préprios, pode ir desde € 50.000 a €
150.000 dependendo da natureza dos servigos prestados;
requisitos em matéria de organizagdo e governance, e.g.
o dever de serem utilizados sistemas de tecnologias da
informagao e comunicacgao resilientes e seguros; requisitos
em matéria de protecao dos criptoativos e dos fundos dos
seus clientes, etc?.
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No entanto, tratando-se de empresas de investimento
autorizadas nos termos da Diretiva dos Mercados
Financeiros (“DMIF 11")® que prestem servicos relacionados
com criptoativos equiparaveis aos servigos e atividades de
investimento para os quais dispdem de autorizagdo nos
termos da DMIF Il, apenas terdao de cumprir alguns desses
requisitos®.

Dependendo dos servigos especificos que sdo fornecidos,
os prestadores de servicos de criptoativos estao obrigados
a cumprir requisitos adicionais”. Por exemplo, no caso do
servico de operagdo de uma plataforma de criptoativos,
os prestadores deste servico tém, entre outros: o dever
de estabelecer regras minimas de funcionamento
da plataforma de negociacdo, sendo que as regras
estabelecidas devem impedir a admissdo a negociagéo
de criptoativos que incluam uma funcédo de anonimizagao
integrada; o dever de ndo negociar por conta propria na

plataforma que operam; o dever de completar a liquidagao

final de uma transacdo de criptoativos na Distributed

Ledger Technology (“DLT”) na mesma data em que a
transagao é realizada na plataforma de negociagcado e o
dever de assegurar que as suas estruturas de comissdes
sdo transparentes, equitativas e nao discriminatdrias.

Nao ha duvidas que o quadro juridico estabelecido com a
proposta de regulamento MICA implicara sérios desafios
para as entidades que prestam ou pretendem vir a prestar
servigos na drea dos criptoativos, mas os beneficios sdo
claros: este novo regime conferira seguranca juridica aos
mercados de criptoativos.
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Criptoativos e prevencao
do branqueamento de capitais

De acordo com o novo regime
instituido pela Lei n.° 568/2020, o
Banco de Portugal passa a ser a
autoridade nacional responsavel
pelo registo e avaliacao prudencial
das entidades que desenvolvam
atividades com ativos virtuais

1. A 5.2 Diretiva AML
e anova Lei n.° 58/2020, de 31.08

O branqueamento de capitais constitui uma das
principais ameacas a integridade do sistema financeiro
e consubstancia, ademais, uma das mais relevantes vias
de financiamento do terrorismo. Por essa razdo, a nivel
europeu, ha muito vem sendo assumida uma abordagem
de estilo holistico na prevencado do branqueamento de
capitais, sendo formalmente reconhecida essa associagao
comofendmenodofinanciamentode atividades criminosas
(BCFT). Essa tarefa vem sendo desempenhada por meio de
sucessivas Diretivas europeias, que incorporam em grande
medida as recomenda¢des do Grupo de Agdo Financeira
(FATF/GAFI).

No passado dia 31de agosto de 2020, a Lei n.° 58/2020 veio
proceder a transposicdo da mais recente dessas Diretivas,
mais conhecida como a 52 Diretiva AML, introduzindo
também alteragdes relevantes na Lei n.° 83/2017, de 18 de
agosto, que estabelece o regime nacional de prevengéo
do branqueamento de capitais e do financiamento do
terrorismo (LBCFT).

No que respeita a regulacdo de moedas virtuais, a 52
Diretiva nasce, desde logo, da tomada de consciéncia do
aumento de popularidade deste tipo de instrumentos, e da
percecdo de que o seu carater de anonimato (ou quase-
anonimato) veio fazer aumentar em grande medida o risco
da sua utilizagdo para fins ilicitos. Além disso, constatou-se
também que os prestadores de servicos na blockchain
- designadamente servicos de cambio entre moedas
virtuais e moedas fiducidrias (moedas com curso legal e
moedas eletronicas aceites como meio de pagamento
nos respetivos paises de emissdo), assim como servigos
de custddia de carteiras digitais — ndo se encontravam
até entdo obrigados a identificacdo e comunicacdo de
atividades suspeitas de BCFT.

A 5° Diretiva veio, por conseguinte, alargar o ambito de

aplicacdo destas obrigacdes as entidades que prestam
servicos relacionados com ativos virtuais.
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De acordo com o novo regime instituido pela Lei n.
58/2020, o Banco de Portugal passa a ser a autoridade
nacional responsavel pelo registo e avaliagdo prudencial
das entidades que pretendam exercer atividades com
ativos virtuais. Incluem-se entre essas atividades, para os
efeitos da nova lei, as seguintes:

- Servicos de troca entre ativos virtuais e moedas fidu-
cidrias ou entre um ou mais ativos virtuais;

- Servigos por via dos quais um ativo virtual € movido
entre enderegos ou carteiras virtuais (wallets) - transfe-
réncia de ativos virtuais;

- Servigos de guarda, ou guarda e administracdo, de
ativos virtuais ou de instrumentos que permitam con-
trolar, deter, armazenar ou transferir esses ativos,
incluindo chaves criptograficas privadas.

Todas estas entidades passam a estar sujeitas aos deveres
em matéria de prevencao do BCFT resultantes da Lei n.’°
83/2017, nos mesmos termos que as demais entidades ndo
financeiras, cabendo-lhes, em particular, o dever de adotar
politicas e procedimentos de controlo adequados a gestédo
do risco de BCFT.

O regime foi ainda dotado de algumas novidades em
aspetos especificamente relacionados com a transagao de
ativos virtuais, de que é exemplo o dever de observancia
de procedimentos de identificacdo e diligéncia em caso de
transac¢des ocasionais no ambito de atividades com ativos
virtuais de valor superior a € 1.000,00.

O exercicio de atividades com ativos virtuais passa também a
depender de registo obrigatoério junto do Banco de Portugal,
mesmo nos casos em que a entidade exerga previamente
outra atividade sujeita a autorizacdo. O registo deve incluir
uma descricdo das atividades com ativos virtuais que o
prestador se propde exercer, bem como a identificacdo das
jurisdicdes em que as mesmas serdo exercidas.

Para a concessao do registo, passa, por sua vez, a prever-se
um regime de controlo da idoneidade e competéncia das

pessoas que exergcam func¢des de direcdo nas entidades
requerentes, bem como dos respetivos beneficiarios
efetivos.

O pedido de registo deverd ser instruido com um
programa de atividades e plano de negdcios que inclua,
designadamente, a indicagdo da estrutura organizativa
e dos meios humanos, técnicos e materiais afetos ao
exercicio da atividade, bem como uma previsdo do
montante total das operagdes associadas a cada uma
das atividades com ativos virtuais, para os primeiros trés
anos de atividade. Paralelamente, o pedido de registo
devera incluir uma descrigdo dos mecanismos de controlo
interno existentes para dar cumprimento as disposicdes
legais ou regulamentares destinadas a prevencdo do
BCFT, incluindo uma avaliagao dos riscos associados a sua
base projetada de clientes, produtos e servigos, canais de
distribuicao e areas geograficas de atuacao previstas, bem
como medidas de mitigacao desses riscos.

O novo regime encontra-se em vigor em Portugal desde

o passado dia 1 de setembro de 2020, data de entrada
em vigor da lei, sendo que mesmo entidades que ja
exercessem anteriormente atividades com ativos virtuais
passam a estar sujeitas ao dever de registo junto do Banco
de Portugal, de modo a poderem prosseguir licitamente a
sua atividade.

Aviolagcao das disposi¢cdes relativas ao registo de atividades
com ativos virtuais € punida como contraordenagéo
especialmente grave, podendo conduzir a aplicagdo de
coimas entre € 5.000,00 e € 1.000.000,00 para pessoas
coletivas ou entidades equiparadas ou entre € 2.500,00 e
€ 1.000.000,00 para pessoas singulares.
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Insurtech
— Pay-as-you-go

E costume dizer-se que existem
duas coisas certas na vida: a morte
e os impostos. Se isso é verdade,
igualmente correto é lembrar que
a estas duas coisas ha que juntar,
normalmente, uma terceira:

um seguro.

Em Portugal, quase toda a gente tem necessariamente de
contratar um ou mais seguros. Se for proprietario da sua
casa, terd necessariamente um seguro contra incéndio. Se
tiver um veiculo, entdo deverd ter um seguro automovel,
pelo menos com uma cobertura minima contra terceiros,
sob pena de nao poder circular com esse veiculo. Um
empregador ndo pode dispensar um seguro de acidentes
de trabalho relativo aos seus colaboradores. Um cagador
deve contratar um seguro de caca e porte de arma, sob
pena de ndo poder utilizar essa arma na pratica deste
desporto.

Também existem inumeros seguros opcionais — tais como
coberturas opcionais para os ditos seguros obrigatorios
- cuja prudéncia aconselha a contratar. Um proprietario
pode querer alargar a cobertura do seu seguro obrigatério
de incéndio, de modo a segurar a sua casa também contra
outro tipo de riscos, tais como inundagédo ou roubo. Um
condutor pode querer proteger a sua viatura contra danos
causados por sie ndo apenas por terceiros. Um empregador
pode querer oferecer beneficios aos seus trabalhadores,
tais como um seguro de saude ou um seguro de vida, para
ser mais competitivo e atrair melhores profissionais.

Apesar de o tipo - e 0 &mbito — dos produtos de seguro
ser virtualmente infinito, os seguros parecem assentar
quase sempre no mesmo pressuposto: o risco considerado
para efeitos do desenho do seguro, que é utilizado pela
seguradora para efeitos de calculo atuarial e contra o
qual o segurado é protegido é definido como sendo de
ocorréncia permanente. E, se o risco pode verificar-se
sempre e a qualguer momento, o valor do prémio desse
seguro deve refletir essa possibilidade. Mas sera que é
sempre assim?

Vejamos o exemplo do seguro automovel. Estejamos nos
perante a modalidade obrigatéria ou adicional deste tipo
de cobertura, um dos pressupostos do seguro automével é
que a viatura circula em permanéncia e pode, em qualquer
momento dessa circulagao, ver-se envolvida num sinistro
que gere danos que devam ou possam estar cobertos pelo
seguro em causa.
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Contudo, o pressuposto da circulagdo permanente pode
ndo estar correto. Imaginemos que o nosso condutor/
tomador sé utiliza aquele veiculo durante o fim-de-
semana porque durante os dias de semana prefere
utilizar os transportes publicos para ir e vir do emprego.
Ou que o mesmo condutor/tomador trabalha em casa -
habitualmente e nao por causa da pandemia global - e
pega no seu carro apenas ocasionalmente e para trajetos
muito curtos (para ir ao supermercado que fica ao virar da
esquina, por exemplo). Também pode dar-se o caso de o
nosso condutor/tomador ter mais de um veiculo automével
e apenas utilizar um deles por questdes de conveniéncia.

Mas fara sentido um condutor/tomador com este nivel de
(muito) baixa utilizagdo do veiculo pagar um prémio de
seguro de igual valor a um condutor/tomador que utiliza
o automovel nas suas deslocagdes didrias ou para viagens
muito longas? Tera um veiculo utilizado ocasionalmente a

mesma probabilidade de se ver envolvido num acidente
rodovidrio que um veiculo que anda diariamente na
estrada?

Este é um dos (muitos) dngulos que a Insurtech tem
permitido trabalhar. Ndo é preciso ser especialista de
seguros para perceber que um veiculo que estd numa
garagem seis dias por semana mais dificiimente se
verad envolvido numa colisdo do que o veiculo que seja
utilizado todos os dias, mesmo que em circuitos pequenos.
E também parece evidente que um veiculo que seja
utilizado para viagens maiores - e, consequentemente,
passe substancialmente mais tempo na estrada — também
estara mais sujeito a acidentes que o carro que é utilizado
diariamente para fazer circuitos inferiores a 10 km.

A Insurtech tem permitido monitorizar, através da
utilizacdo da tecnologia, a efetiva utilizagdo do automdvel,

Sérvulo & Associados \ Sociedade de Advogados, SP, RL



permitindo as seguradoras construir produtos desenhados
as especificas necessidades da sua clientela - algo quase
impensavel antes do virar do século.

A grande dificuldade dos chamados usage-based

pay-as-you-go,
prende-se com a dificuldade de controlar a utilizagao

insurance, também conhecidos por
efetiva do veiculo, i.e.,, quanto as vezes € que um condutor/
tomador utilizaria o veiculo e durante quanto tempo ou
quais as distancias percorridas.

A solucdo tradicional seria perguntar ao tomador,
nomeadamente aquando da declaragdo inicial de risco,
qual a utilizagdo que previa fazer do veiculo ou analisar
manualmente os dados fornecidos pelo automovel

tomando por base um periodo de referéncia anterior.

Contudo, ambas as opc¢des tém falhas inevitaveis: um
tomador com um minimo de experiéncia estaria tentado a
responder que a utilizagdo seria escassa ou em distancias
curtas para beneficiar de um prémio mais baixo e uma
analise manual de dados seria um projeto de andlise macicgo
com um custo de tal forma irracional que desencorajaria
qualquer seguradora a considerar este tipo de produtos.
Ora, a Insurtech, com a sua combinagdo entre tecnologia
e seguros, permite assegurar a resposta a este dilema
sem ter de colocar a questdo ao tomador ou aumentar
incomportavelmente os custos de arquitetura da solugao.
Através do acesso automatizado ao GPS e a telemetria
do automoével, conjugado com boas ferramentas de
data analytics, o risco - e 0 consequente prémio - seria
calculado com base nos dados transmitidos pelo préprio
automovel e/ou do condutor e analisados, em tempo real, e
de forma mais ajustada possivel, permitindo a seguradora
adaptar o produto ao cliente de forma automatica, justa
e atualizada, em vez de optar por uma abordagem mais
genérica.

Esta evolugcdo permitiu a criagdo de produtos baseados
em distancia percorrida ou utilizacdo efetiva do veiculo
segurado, num primeiro momento, abrindo caminho para
criar produtos de seguro automdével mais inovadores, que
tiveram em conta a forma como se guia o veiculo (i.e. se
o condutor é mais afoito ou é mais cauteloso) para aferir
de que forma o tipo de condugdo impacta o risco de
ocorréncia de sinistro relativamente aquele automével (os
seguros chamados pay-how-you-drive).

A Insurtech tem tido um papel muito relevante na
arquitetura do seguro automoével, mas ndo vai ficar por
aqui.

Tal como asinumeras configuragoes de produtos de seguro,
a Insurtech permite redesenhar a oferta seguradora de
forma virtualmente infinita, abrindo a porta para a utilizacao
do modelo pay-as-you-go ou até de seguros “de ativagao
ocasional” para outros tipos de produtos seguradores.
Através do aumento exponencial a dados relevantes,
conjugado com ferramentas potentes de analise, as
entidades seguradoras podem almejar oferecer seguros
que correspondam as efetivas necessidades dos seus
clientes a um preco muito competitivo.
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Servicos de pagamento no poés Brexit

Aproximando-se o ultimo dia do
ano, que coincide com o término
do periodo de transicao previsto
para o Brexit, importa recordar
aos participantes de mercado

as principais implicacoes para
os prestadores de servigos de
pagamento sediados no Reino
Unido que prestam servi¢cos na
Uniao Europeia (“UE”) ao abrigo da
Diretiva DSP2'.

No ambito do pacote legislativo que temos vindo a
conhecer, na sua vertente de “liberdade de prestacao de
servigos”, sdo multiplas as entidades no mercado Portugués
que recorrem a “third party providers” de servicos de
pagamento com sede no Reino Unido. Destacam-se neste
setor os prestadores de informagao sobre contas e de
iniciacdo de pagamentos, para efeitos de identificagdo
junto de um prestador de servicos de pagamento que
gere a conta sediado® na UE.

Para exercerem a sua atividade, estas entidades tém vindo
a dispor de certificados qualificados de selos eletrénicos
ou de certificados qualificados de autenticacdo de sitios
Web (certificado eIDAS®). Uma vez obtidos os ditos
certificados, estes prestadores de servigos operam nos
Estados Membros ao abrigo de um numero de autorizacao
europeu.

Por forca do Brexit, este numero de autorizagdo europeu
deixara de existir para estas entidade e, por conseguinte,
jd ndo se encontrardo registadas / autorizadas junto das
entidades competentes nos respetivos Estados Membros.
Esta consequéncia implica que as referidas entidades
jd nd3o poderdo prestar, nos termos descritos, os ditos
servicos em paises como Portugal.

De modo a prevenir o acesso nao autorizado pelos
aludidos prestadores de servigos sediados no Reino Unido
as contas de pagamento detidas junto dos prestadores de
servicos de pagamento que gerem as contas, a Autoridade
Bancaria Europeia (‘EBA”) apelou aos prestadores de
servigcos de confianga’ que tenham emitido certificados
elDAS que - para os efeitos de identificagdo a que supra
aludimos - revogassem no final do periodo de transicdo os
referidos certificados, o que bloquearia qualquer acesso.

Destaca-se ainda que volvido o periodo de transicdo, os
prestadores de servigcos de pagamentos sediados na UE
que efetuem transferéncias de fundos para o Reino Unido,
ou que recebam transferéncias de fundos do Reino Unido,
estdo sujeitos aos requisitos previstos no Regulamento
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da UE relativo as informagdes que acompanham as
transferéncias de fundos (comumente conhecido por
Regulamento WTR)®.

Ao abrigo deste regime legal, sem prejuizo do disposto
no Regulamento SEPA® os prestadores de servicos
de pagamento terdo o dever de fornecer informagdes
mais exigentes (em comparagdo com o que sucede nas
transferéncias bancdrias intra-EU) sobre o ordenante e o
beneficiario.

Surgem assim significativas implicagdes logisticas e legais
para os participantes de mercado que tém vindo a recorrer
a estes prestadores de servicos sediados no Reino Unido e
que, apods o dia 31 de dezembro de 2020 ja ndo o poderdo
fazer. E imprescindivel estabelecer-se como prioridade
assegurar a prestacao destes servigos por prestadores de
servigos devidamente autorizados na UE que, deste modo,
estejam em condi¢des de atuar em conformidade com o
“novo” quadro legal que entrara em vigor ja em 2021.

Michael Sean Boniface
msb@servulo.com

[1] Diretiva (UE) 2015/2366 do Parlamento Europeu e do Conselho de 25 de

novembro de 2015 relativa aos servicos de pagamento no mercado interno.

[2] O prestador de servicos de pagamento que gere a conta corresponde a
um prestador de servicos de pagamento que disponibiliza e mantém contas
de pagamento para um ordenante (i.e. bancos). Cfr. artigo n.° 4 (17) da Diretiva

DSP2.

[3] Nos termos do artigo 34° do Regulamento Delegado (UE) 2018/389

da Comissdo de 27 de novembro de 2017, os prestadores de servigcos de
pagamento devem basear-se nos certificados qualificados de selos eletronicos
referidos no artigo 3.°, n.° 30, do Regulamento (UE) 910/2014 do Parlamento e
do Conselho de 23 de julho de 2014 (Regulamento elDAS), ou nos certificados
qualificados de autenticagdo de sitios Web referidos no artigo 3. °, n. ° 39, do

mesmo regulamento

[4] Nos termos do Regulamento (UE) 910/2014 do Parlamento e do Conselho de
23 de julho de 2014, estas entidades prestam um servigo eletrénico geralmente
prestado mediante remuneracdo, que consiste: (i) na criagdo, verificagcao e
validagdo de assinaturas eletronicas, selos eletronicos ou selos temporais,
servicos de envio registado eletrénico e certificados relacionados com estes
servigos; ou (ii) na criagdo, verificagdo e validagdo de certificados para a
autenticagdo de sitios web; ou (ii) na preservagdo das assinaturas, selos ou

certificados eletrénicos relacionados com esses servigos;

[5] Regulamento (UE) 2015/847 do Parlamento Europeu e do Conselho de
20 de maio de 2015.

[6] Regulamento (UE) n.° 260/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho
de 14 de margo de 2012.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014R0910&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:02015R0847-20200101&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:02012R0260-20140131&from=EN

A pré§_ente publicacéo da Sé a ormativos.
;5 seu conteudo ndo cons ) r cia de uma relacéo entre adv:
A reprodugio total o ¢ da Sérvulo & Associados.

‘Sérvulo 8
- Sociedade

’ f Rua Garrett, 6
~ 1200-204 Lisb




