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INTRODUGAO

A CVM deu um passo importante na conciliagao de
seus interesses, entendimentos e visdes na
interseccao de temas que atingem sua
competéncia  regulatoria em  aspectos
relacionados aos valores mobiliarios e o universo
dos criptoativos.

A publicagdo de um parecer de orientagdo nao
significa um novo normativo, mas, reine visoes e
tendéncias relevantes, direcionando o debate
sobre temas especificos.

Devido a grande densidade do conteddo do
parecer, nosso objetivo aqui sera apenas
chamar a atencao sobre destaques e pontos
que achamos mais relevantes. Mas, a discussao
nao se esgota al.

Acreditamos que o parecer serd de consulta
constante para quem tem interesses ligados a
este mercado, e, devera promover discussoes que
resultarao inclusive em aprimoramento dos
normativos da CVM.

Recomendamos concentrar a analise em dois
capitulos do parecer: “4 - Caracterizagao de
Criptoativos como Valores Mobiliarios”; e “5 -
Regime Informacional e a Valorizacio da
Transpareéncia”.

0 capitulo “6 - Papel dos Intermediarios”
também traz consequéncias importantes das
analises anteriores, e, finalmente, o “7 - Fundos
de Investimento”, de certa forma frustrou um
pouco as expectativas de mercado de
eventualmente haver novidades a respeito de
uma possivel maior internalizacao de operacoes
para o mercado local etc.

Mas, entendemos que tal questdo realmente
depende de maiores estudos, ponto destacado
pela CVM no proprio parecer.

Chamamos entao atencao aos Capitulos “4” e “5"
como de maior relevancia, dando aqui apenas
destaque para orientar sua leitura do parecer.



CARACTERIZACAO DE
“CRIPTOATIVOS COMO VALORES
MOBILIARIOS

0 capitulo é til até para quem nao tem interesse
no universo dos criptoativos, pois remete aos
conceitos legais de valor mobiliario, e o regime de
competéncia da CVM sobre o tema.

E, recorda inclusive que, mesmo se um criptoativo
nao for por natureza propria um valor mobiliario,
pode ser considerado dependendo do que
representar digitalmente (ex: derivativos), ou se
possuir caracteristicas especificas de contrato de
investimento coletivo.

0 parecer rememora padroes que o colegiado da
CVM tem considerado na caracterizacdo de um
contrato de investimento coletivo para decidir se
determinado titulo & ou nao é valor mobiliario,
sendo os topicos analisados:

‘G Investimento: aporte em dinheiro ou bem suscebivel de
avaliagao econémica;

Gi) Formalizacao: titulo ou contrato que resulta da relagdo entre
investidor e ofertante, independentemente de sua natureza
Juridica ou forma especifica;

Giii) Carater coletivo do investimento;

Giv) Expectativa de beneficio economico: seja por direito a
alguma forma de

participacdo, parceria ou remuneragdo, decorrente do sucesso da
atividade referida no item (vJ) a seguir;

v) Esforco de empreendedor ou de terceiro: beneficio
econdmico resulta da atuacdo preponderante de terceiro que nao
o investidor; e

lvi) Oferta publica: esforco de caplagdo de recursos junto a
poupanga popular.”

0 regulador reforca a importancia de se analisar
em especial a questao da expectativa de beneficio
economico e o esforco de empreendedor ou de
terceiros, itens que tem sido decisivos no
enquadramento ou ndo como valor mobiliario.

REGIME INFORMACIONAL E
VALORIZACAO DA
TRANSPARENCIA

Acreditamos que este capitulo deveria ser
aplicado ndo apenas para situacées em que um
criptoativo necessariamente seja considerado
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valor mobiliario.

Ele traz melhores praticas sobre as informacoes
relativas a um investimento, que deveriam ser
meta para as empresas atuantes no setor de
criptoativos independente de sua caracterizagao
ou nao como valores mobiliarios.

A CVM traz uma reflexao importante: “sunlight is
said to be the best of disinfectants; electric
light the most efficient policeman”. citando
Louis Brandeis em seu editorial “What Publicity
Can Do "na edicao de 20 de dezembro de 1913 do

periodico Harper's Weekly.

Transcrevemos trecho que recomendamos a
leitura:

‘Nesse sentido, a lista a seguir é exemplificativa, sendo certo que
ngo substituia regulagdo vigente. Reforcamos, ainda, que parte das
informagées  sugeridas abaixo servira  estritamente  para
informagao do publico-alvo, ndo sendo papel da CVM impor
pardmetros minimos no que diz respeito ao funcionamento dos
criptoativos que nao sao valores mobiliarios.

5.1 Informagées sobre os Direitos dos Titulares dos Tokens

Recomenda-se, dentre outras, a prestacdo das seguintes
informagoes, em linguagem acessivel ao publico e ao mercado em
geral-

al ldentificacao do emissor dos tokens que sera beneficiario dos
recursos de oferta e de todos os participantes do procedimento de
oferta e seus papéis, explicitando a existéncia de partes
relacionadas;

b) Descricao das atividades do emissor dos tokens ou de terceiros
cyjo esforco é relevante para a expeclaliva de beneficio
econémico, em especial no que concerne a novas emissoes, gestao
de ativos que servem de lastro aos tokens, contratacdo de
provedores de liquidez, gestio do ciclo de vida do software (ex.
decisées acerca de forks) resposta a incidentes cibernéticos,
resgate e amortizacao de pagamentos, envio de informagoes
periodicas ou eventuais aos investidores, acées de markeling e
quaisquer outras atividades que possam influenciar na expectativa
de beneficio econémico;

¢cJ Descrigao, se houver, dos direitos conferidos aos titulares dos
tokens, especialmente pagamento de remuneragio ou
participacdo em resultados, direito de participar de deliberagées,
direito  de remuneragcdo condicionada & realizacdo de
determinadas atividades;

dJ Todas as informagées que embasem expectativas de beneficio
econémico como resultado da aquisicdo do token, bem como
eventual expectaliva por valorizagao em mercado secundario, na
medida em que decorrente de esforcos do empreendedor, em
especial se houver compromisso do emissor com listagem dos
tokens em ambientes de negociagao;

eJ Mecanismo de consenso e descrigdo adequada ao piblico em
geral sobre o processo de emissdo de tokens, especialmente
controles de estabilidade de precos, se aplicavel:
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£ Materiais de apoio ao investidor sobre fungées e riscos ligados &
Aecnologia, de modo a mitigar assimelrias de  informagao

decorrente de hijpossuficiéncia técnica, em especial na hjpotese
em que o ativo comporte complexidades (a titulo exemplificativo,
em tokens recebidos como contrapartida de depdsitos em
solugdes DeFi; quando o protocolo impuser critérios de liquidacao
compulsoria, se houver riscos de inflation bug, impermanent loss
e outros), se aplicavel:

g/ ldentificacao de canais de suporte ao investidor e termos de
qualidade minima do servigo (SLA - service level agreement), se
aplicavel:

hJ Eventuais taxas e outros encargos suportados pelo investidor na
subscrigdo de ofertas, negociagio ou pela mera titularidade dos
tokens, se aplicavel

5.2, Informagdes sobre Negociacao, Infraestrutura e Propriedade
dos Tokens

Recomenda-se, dentre outras, a prestacgo das seguintes
informagoes, em linguagem acessivel ao publico e ao mercado em
geral-

al ldentificacao clara das vantagens da utilizagao da tecnologia de
registro distribuido;

bJ Descricgo das desvantagens da utilizaggo da tecnologia de
registro  distribuido, em especial sobre desempenho em
comparagcao com mecanismos tradlicionais e

eventuais efeitos adversos ao meio ambiente:

cJ Aplicabilidade dos servigos de depésito centralizado de valores
mobilidrios,compensacdo e liguidagdo de valores mobiligrios,
custodlia de valores mobiliarios,

e escrituragdo de valores mobiliarios e de emissao de certificados
de valores mobiliarios;

d) Descrigao da gestdo da propriedade dos tokens (em especial se
o investidor poderd

ter o controle da chave privada, se a custodia sera delegada, se
havera um prestador de servicos conlratado para oferta, a
exemplo de intermediario na subscrigo de uma

oferta, de custodiante ou de depositariol e dos ativos que servem
de lastro para os

tokens (sejam ativos reais ou puramente digitais, como NFTs -
Non-Fungible Tokens)]

el Regras de governanga do protocolo, indicando os diferentes
papéis de participantes da rede, carater publico ou privado da redk,
critérios e responsaveis para definicdo e assungao desses papéis e
identificacao de participantes relevantes;

A Descrigio das regras para identificacao dos titulares dos tokens
e tratamento de seus dados pessoais;

gl Indicacao das entidades administradora de mercado organizado
autorizada pela CVM ou outras plataformas de negociagdo nas
quais o token serd ou podera ser admitido a negociagao;

h) Controles de origem dos recursos utilizados para aquisico de
tokens e compromisso com a comunicacdo de operacées
suspeitas de lavagem de dinheiro, financiamento do terrorismo
e/ou financiamento da proliferagdo de armas de destruicdo em
massa; e
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i Plangjamento de novas funcionalidades e alteracdo das regras
de governanga e mecanismo de consenso, se aplicavel.”

Tais diretrizes sdo Uteis do ponto de vista de
produto, e recomendamos a incorporagao destes
principios, independente de uma operagao
envolvendo investimento e criptoativos for ou ndo
legalmente enquadrada como oferta de Valor
Mobiliario.

CONCLUSAO

Como salientamos na introducao deste
documento, o objetivo foi apelas lancar o foco
sobre pontos relevantes do parecer da CVM, que,
possui grande densidade e diversidade de temas,
e, requer uma analise pormenorizada sob
diferentes aspectos.

Mas, fazia sentido apontar os topicos que, em
nossa visao, consideramos como mais ricos e de
aproveitamento  amplo, independente da
proximidade ou nao que suas atividades estao
com o “universo cripto”.
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