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Resumo: O objetivo deste artigo é destacar a regulamentacao brasileira do token de emissao da
Dynasty, mostrando como os entes reguladores do mercado financeiro e de capitais enxergam o
tema e seus possiveis desdobramentos. Para atingir esse objetivo, o texto discute os aspectos
institucionais relativos ao financiamento imobiliario, bem como faz a associagdo do mercado
imobilidrio e o financeiro e de capitais.
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Introdugao

O Mercado Imobiliario, tanto o brasileiro quanto o internacional, costuma ser comumente
considerado um mercado iliquido, uma vez que o tradicional mercado imobilidrio se conceitua pela
compra e venda de imoveis e tais produtos possuem pregos resistentes, ou seja, ndo mudam com
frequéncia. A liquidez é um conceito essencial que se refere a capacidade de conversao em
dinheiro de um ativo. Quanto maior a liquidez, mais rapido o investidor conseguira se desfazer do
ativo e receber o dinheiro em maos.

Embora os imoveis tenham pregos resistentes, os mesmos podem estagnar e a redugdo do
investimento em imdveis & quase sempre, um dos primeiros sinais de uma recessdo. Os
economistas britanicos Charles Goodheart e Boris Hofmann mostraram que existe uma correlagao
entre o desempenho econémico e os pregos dos imoéveis, em seu livro de 2006 “Housing Prices and
the Macroeconomy”.

Relagao Entre o Mercado Imobiliario e o Mercado Financeiro

Além disso, o setor imobilidrio influencia o mercado financeiro, pois muitos investimentos estao
atrelados a valorizagao de propriedades e ao desenvolvimento de novos projetos. Para o mercado
imobiliario o controle da inflagdo é em especial importante, pois a maioria das transagdes neste
mercado sdao de médio e longo prazo e por isso a necessidade de olhar para o futuro com certa
previsibilidade. A inflagéo alta é um problema sério para qualquer economia. Nesse sentido que os
entes do mercado imobiliario buscam apoio no mercado de capitais.

O mercado de capitais, ou valores mobilidrios, € um dos segmentos existentes no sistema
financeiro brasileiro. Trata-se de um setor econdémico responsavel por intermediar negociagdes
financeiras entre instituigdes, pessoas fisicas e investidores, é fundamental para o funcionamento
da economia global, desempenhando um papel crucial na alocagao eficiente de recursos e no
financiamento das atividades empresariais. O objetivo do mercado de capitais é proporcionar um
mecanismo para que empresas e governos possam captar recursos diretamente dos investidores,
e, dessa forma, financiem projetos de expansao, inovagao e outros investimentos que demandem
capital substancial.

No ano de 2023, o mercado de capitais tem se destacado com um aumento expressivo da
participacdo entre as modalidades de funding (financiamento) para o setor imobilidrio. O setor
conta com os beneficios trazidos pela alienagao fiduciaria, bem como de recursos injetados nos
mercados mundiais por Bancos Centrais, especialmente apds a crise das hipotecas de 2008.
Gestoras de capital oferecem vdrios tipos de fundos de investimento, dentre eles, Fundos de
Investimento Imobiliario, Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios, além de Letras
Imobiliarias Garantidas e Certificados de Recebiveis Imobiliarios.




Todos estes veiculos de investimento, valores mobilidrios, ficaram ainda mais importantes diante
dos grandes saques que vém ocorrendo nas cadernetas de poupanga, o que nos for¢a cada vez
mais a buscar alternativas para o setor.

A seguir serdo mostrados alguns graficos elaborados pelo Banco Central do Brasil (“‘BACEN"),
que divulga mensalmente informacgdes sobre o mercado imobiliario:
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Fonte: https://www.bcb.gov.br/estatisticas/mercadoimobiliario

Os atuais indicadores macroeconémicos do Brasil para 2024 indicam uma expectativa de
crescimento, pelo menos no setor imobilidrio. Diante disso, claramente o mercado de capitais
estd presente neste crescimento, como mostram os graficos acima, com a oferta dos titulos de
valores mobilidrios e a previsao das garantias para propiciar tal realidade otimista
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A Relagao da Dynasty com o Mercado Imobiliario

E neste mercado tradicional, estéavel e iliquido que a Dynasty Global Investments BR Ltda., inscrita
no CNPJ/MF sob n° 40.658.184/0001-04, com sede na Capital do Estado de Sao Paulo, a Av.
Brigadeiro Faria Lima, n® 4055 (“DGI” ou “Dynasty”) veio atuar, uma empresa de tecnologia cripto
que atua comoemissora dos tokens[1] de pagamento D¥N. Fundada na Suica em 2016 e com
filial sediada no Brasil em 2021, tem como um dos fundadores o brasileiro Eduardo Carvalho,
com mais de 10 anos de experiéncia no mercado imobilidrio e de tecnologia.

USUARSD FAZ PROCEDIMENTO DE CADASTRO DA EXCHANGE LISTADA, MABILITANDO-SE PARA CRIAR E
EXECUTAR ORDENS DE COMPRA E VENDA DE CRIPTOATIVOS.

a TOKENS D¥Ns

G EXCHANGE DE TERCEROS

USLARID ABASTECE SUA CARTEIRA NA EXCHANGE
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DYNASTY ENVIA D¥N: PARA AS EXCHANGES LISTADAS.

FIE.
USUARIO

USUARSD CRIA UMA ORDEM DE COMPRA DE D¥N: NA EXCHANGE E RECEBE OS5 DVN:

O D¥N é projetado para acomodar uma vasta gama de transa¢des dentro do ecossistema. Ele
permite aos titulares (i) converterem seu dinheiro para tokens D¥N- usando a tecnologia blockchain,
fornecendo aos detentores de D¥N uma alternativa para armazenamento e transagao dos mesmos;

e (ii) utilizarem os D¥Ns para pagamentos nos parceiros comerciais integrantes do ecossistema.

A DGI néo veio atuar especificamente no mercado imobilidrio tradicional, mas atuar na nova
intersec¢cao mercado imobiliario e tecnologia. Entretanto, o mercado imobilidrio quando acessado
através de veiculos financeiros, como é o caso dos tokens D¥Ns, exige o cumprimento das
normas financeiras pertinentes. Quando o mercado se depara com um novo produto financeiro os
entes reguladores precisam analisar e apontar como aquele produto sera regulado uma vez que
precisam analisar as questoes referentes ao status legal e regulatério do novo instrumento.

[1] Sdo sinénimos para fins do presente artigo: criptoativos (termo usado pela SRF), ativos virtuais (adotado pela Lei n® 14.478/22)
e/ou tokens.
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Os Entes Reguladores e os Tokens Da Dynasty

A era do blockchain criou um verdadeiro quebra-cabega para os reguladores do mercado
financeiro e de capitais. Principalmente startups e novas empresas cripto encontraram maneiras
pioneiras de usar ativos digitais como meio de financiamento para seus projetos, mas isso pode
causar problemas legais quando os titulos ndo sdo devidamente tratados. E o mercado
financeiro e de capitais é bastante suscetivel a manobras de manipulagao de mercado.

Em que pese a discussao sobre se os D¥Ns serem securities tokens ou tokens de pagamento
(criptomoeda), a Dynasty sempre defendeu se tratar de tokens de pagamento (ERC-20), com a
caracteristica de lastro no mercado imobiliario global. Esta fusdo Unica entre o setor imobiliario e
a categorizagao enquanto token de pagamento coloca os D¥Ns em uma posigao distinta no
mercado de criptomoedas. Enquanto mantém a esséncia dos tokens de pagamento, que utiliza o
potencial maximo da tecnologia blockchain — similar ao que ocorre com as criptomoedas como
o Bitcoin — os D¥Ns se diferenciam por estarem diretamente vinculados a ativos tangiveis do
mundo real, especificamente ativos imobilidrios. Esta caracteristica confere aos D¥Ns uma base
mais concreta e um potencial ilimitado, conforme dito pela prépria DGl em seu Whitepaper
(disponivel em: https://whitepaper-pdf-app-87bfd17af4c6.herokuapp.com/).

Segundo a prépria Dynasty, o seu propdsito é “(Fornecer) um token de pagamento com utilizagéo
global e com referéncia no mercado imobiliario”. Para tanto utiliza a rede ethereum do blockchain
como instrumento transacional para trazerem a globaliza¢do e descentralizagdo para o proéximo
nivel. Adicionalmente, “com o fim especifico de protecdo do poder de compra dos D¥Ns, a
Dynasty adquire ativos imobilidrios ao redor do mundo e se utiliza do fluxo de caixa oriundo de
tais ativos para implementar mecanismo de “Buyback & Burn”, que consiste, basicamente, na
compra de tokens em mercado secunddario e posterior cancelamento (queima) para incrementar

a escassez e, consequentemente, incentivar um volume de sua circulagdao no mercado.”

Veremos mais a frente que o mecanismo Buyback & Burn foi o que mais suscitou discussdes
para a caraterizagao ou nao do token como securitie ou pagamento.

Ao fazermos uma anadlise da natureza juridica das criptomoedas é imperioso lembrar que apesar
do nome criptomoedas, tradugdo livre significa “moedas cripto ou virtuais”, elas ndo séo
legalmente consideradas moedas, pois a lei determina que somente o real é moeda nacional,
conforme dispde o art. 1° da Lei n® 9.069/95. Somente a Unido, ou ente federado estrangeiro
analogo, pode emitir moeda, conforme art. 21, inciso vii, da Constituicdo Federal, o que ndo é o
caso das criptomoedas.
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As criptomoedas também nao podem ser consideradas moedas eletronicas, uma vez que a Lei n°
12.865/13, a Lei do Sistema Brasileiro de Pagamentos, define em seu art. 6°, inciso vi: “recursos
armazenados em dispositivo ou sistema eletrénico que permitem ao usuario final efetuar transagao
de pagamento”, 0 que ndo é o caso das criptomoedas. O Banco Central, no Comunicado 31.379/2017,
no item 5, ratificou o entendimento de que as criptomoedas sao distintas das moedas eletrénicas da
Lei n © 12.865/13: “moeda eletrbnica, portanto, ¢ um modo de expressao de créditos denominados em
reais. Por sua vez, as chamadas moedas virtuais ndo sdo referenciadas em reais ou em outras moedas
estabelecidas por governos soberanos.”

Se o token DYN nao é uma moeda no conceito legal palavra, o que ele seria? Em linha com o Parecer
de Orientagdo n°® 40/2022 (“Parecer CVM 40"), primeiro parecer da CVM que tratou especificamente
sobre os criptoativos, objeto de nossos comentdrios em outubro do ano passado[2], a CVM ja tinha
deixado claro que dependendo do criptoativo, este poderia ser considerado valor mobiliario e se
assim enquadrado deveria seguir todo o arcabougo regulatorio aplicavel aos valores mobiliarios
(incluindo, sem limitag&o, registro de emissor, ofertas publicas, escrituragéo, custddia, etc).

Comissao de Valores Mobiliarios

O Parecer CVM 40 estabeleceu os limites de atuacao da Autarquia e a forma como a CVM pode e
deve exercer seus poderes para normatizar e regular os criptoativos, ou seja, somente quando
forem classificados como valores mobiliarios.

Com a finalidade de facilitar e sem prejuizo das discussOes acerca da taxonomia adequada, a
CVM preferiu adotar uma abordagem funcional, adotando a seguintes categorias:

TOKENS

TOKEN DE PAGAMENTO-l

(Cryptocurrency ou
Payment Token)

Busca replicar as funcdes

de moeda, notadamente de
unidade de conta, meio de
troca e reserva de valor.

—TOKEN DE LITILIDADEW

(UtilityToken)

Utilizado para adiguirir ou
acessar determinados
produtos ou servicos.

I——-TOKEN REFERENCIADO

(Asset-backed Token)

0 Token Referenciado a um
Ativo representa um ou mais
ativos tangiveis ou
intangiveis. Sao exemplos:
Security Tokens, Stablecoins

e Mon-Fungible Tokens (NFT)

Nesse sentido, o Parecer CVM 40, a CVM indica que um criptoativo pode ser um valor mobiliario
nas hipoteses em que representa digitalmente um dos valores mobiliarios previstos no rol
taxativo previsto no art. 2°, nos incisos i a viii, da Lei n°® 6.385/76 e/ou na Lein® 14.430/22 (isto é,
certificados de recebiveis em geral) ou se enquadra no conceito de contrato de investimento
coletivo (“CIC"), previsto no art. 2°, inciso ix, da Lei n® 6.385/76

[2] Newsletter do EFCAN Advogados “CVM publica Parecer de Orientagdo sobre criptoativos e o mercado de valores mobilidrios”,
disponivel em: https://efcan.com.br/publicacoes/
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Tal possibilidade ganha relevancia quando se parte da constatacao de que, em 2001, com a
reforma da Lei n°® 6.385/76, a definicao de valor mobiliario passou ndo apenas a abranger outros
instrumentos, anteriormente ndao considerados sob tal rubrica, mas também a incorporar uma
nova potencialidade: ante a redacao dada a alguns incisos do art. 2° daquele diploma, tornou-se
possivel, por interpretagao, verificar se novos instrumentos poderiam ou nao ser caracterizados
como valores mobilidrios. Rompia-se, assim, um modelo inaugurado em 1976, no qual a lista de
tais instrumentos era fechada, taxativa.

Essa nova possibilidade se da, em especial, a partir de trés incisos do referido artigo: os incisos
VIl e VIII, por intermédio dos quais se passou a caracterizar os derivativos como valores
mobiliarios; e o inciso IX, que, replicando o que ja constava da Medida Proviséria n°® 1.637/98 e
posteriormente convertida na Lei n® 10.198/01, utiliza o conceito de CIC, aparentado do conceito
norte-americano de securities. Como diversos autores referem-se, com frequéncia, a ao menos
uma das duas categorias (derivativos e CIC), sendo a ambas, para procurar a natureza dos
créditos de carbono, sera brevemente discutida, na sequéncia, cada uma delas.

Portanto a CVM somente regulara aquilo que for valor mobiliario, ou por determinacao legal ou
pela analise do caso em concreto. Tudo aquilo que for um criptoativo e ndo for um valor
mobiliario, ndo sera regulado pela CVM.

Se determinado titulo for considerado um valor mobiliario, significa dizer que ele deve se sujeitar
as regras e a fiscalizagao da CVM. Isso implica uma mudanga significativa na forma como esses
titulos podem ser ofertados e negociados no mercado.

Banco Central do Brasil - BACEN

A Lei n® 14.478/22 estabelece o que seria um ativo virtual por exclusao, ou seja, tudo aquilo que néo
for: a) valor mobiliario; b) ativos financeiros e quaisquer ativos cuja emissao, escrituragdo, negociagao
ou liquidagao esteja prevista em lei ou regulamento; ¢) moeda fiducidria nacional ou estrangeira; d)
moeda eletronica definida na forma do art. 6° inciso vi, da Lei n°® 12.865/13; e e) pontos e
recompensas de programas de fidelidade, bem como "instrumentos que provejam ao seu titular
acesso a produtos ou servigos especificados ou a beneficio proveniente desses produtos ou servigos.

Portanto, qualquer representacgéao digital de valor de emissao e circulagao eletronica usada para
pagamento ou investimento, que nao se enquadrar nas exclusdes indicadas acima, esta sujeito a
Lei n° 14.478/22, conforme disposto em seu art. 8°, apenas as instituicbes autorizadas a
funcionar pelo BACEN poderao prestar exclusivamente o servico de ativos virtuais ou cumula-lo
com outras atividades.
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Em 14/12/2023, o BACEN abriu uma consulta publica com o objetivo de obter contribui¢cdes e
informacgdes para elaboragao, pela autarquia, de regulamentos concernentes aos ativos virtuais
de que trata a Lei n° 14.478/22, a mesma foi finalizada em 31/01/2024[3]. Com os devidos
subsidios obtidos, a regulacao dos ativos virtuais pelo BACEN esta entre as prioridades da
agenda deste ano. Apds a conclusao da primeira consulta publica em janeiro deste ano, o BACEN
planeja langcar uma segunda consulta publica no segundo semestre. Esta consulta abrangera
normas gerais de atuacao dos prestadores de servigos e processos de autorizagado. O objetivo é
incorporar as contribuicdes recebidas e finalizar as propostas normativas ainda este ano.

Consulta Formal a CVM

E muito interessante lembrar que, na pratica, a maior preocupacao da DGI tem girado em torno da
possibilidade de caracterizacdao dos D¥Ns como valores mobilidrios pela CVM. Afinal, existe uma
regulamentacao robusta para tratar dos valores mobiliarios, enquanto por outro lado, ainda nao
ha uma regulamentacgao para tratar dos ativos virtuais regulados pela Lei n® 14.478/22.

Para se assegurar de possiveis contratempos, a DGI realizou uma consulta formal a CVM a
respeito de qual é qualificacao juridica do seu token D¥N. Passados dois anos, em abril de 2024 a

decisdo do colegiado foi que o D¥N ndo é considerado um valor mobilidrio (security token),_mas

simplesmente um token de pagamento (criptomoeda).

Para analisar casos em concreto da qualificacao juridica do que é um valor mobiliario, a CVM
segue a determinacado legal da Lei n°® 6.385/76, que, conforme apontado acima, possui no seu
inciso IX do art. 2°, o conceito aberto introduzido pelo CIC.

Com isso, sdo valores mobilidrios: (i) todos os listados nos incisos | ao VIII do artigo 2° da Lei n°
6.385/76; (ii) quaisquer outros criados por lei, ou regulamentacdo especifica, como valores
mobiliarios, um exemplo temos os certificados de recebiveis imobiliarios — CRI’s, os certificados
de investimentos audiovisuais, entre outros; e (iii)_quaisquer outros que se enquadrem no inciso
IX do artigo 2° da Lei n°® 6.385/76 conforme citado abaixo.

[3] Consulta Publica BACEN n° 97/2023, disponivel em: https.//www3.bcb.gov.br/audpub/DetalharAudienciaPage?15
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Percebe-se assim que a variedade de ativos que podem ser considerados valores mobiliarios é
bem extensa, o que implica que a CVM tem competéncia sobre uma grande variedade de ativos
e sobre uma grande variedade de agentes que colocam esses ativos no mercado.

Para determinar se um ativo financeiro é considerado um valor mobilidrio, com base no art. 2°,
inciso IX da Lei n® 6.385/76, conforme citado acima, a CVM adota a interpretagdo parecida da
Suprema Corte dos Estados Unidos no que diz respeito a aplicagdao do Teste de Howey. Sem
prejuizo, a depender do caso concreto, o entendimento patrio pode divergir. O Teste de Howey foi
uma estrutura estabelecida pela Suprema Corte dos Estados Unidos — SEC para determinar se
um ativo financeiro se qualifica como um valor mobiliario. A SEC defende fortemente o uso do
Teste Howey para determinar se uma empresa ou produto cripto € um valor mobiliario.

Interessante lembrar que o proprio Teste de Howey nasceu do caso datado de 1946, de um
produto oriundo do mercado imobiliario. Uma vez que a Howey Co. arrendou e cuidou de
pomares de laranjas e concordou em compartilhar a receita resultante com os proprietarios de
terras e a Howey Co. ndo registrou essas transagdes na SEC, esse fato fez com que fosse levada
a uma reunido no tribunal. A decisdo final da Suprema Corte decidiu que os contratos de

arrendamento se qualificam como valor mobiliario e deveriam cumprir a lei da SEC.




Como resultado, a Suprema Corte criou o Teste de Howey, sendo 4 questionamentos que ao
respondidos definem se um titulo € ou ndo um valor mobilidrio. Veja s6:
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propriedade ou outros artigos
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lucro? i
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L]
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um empreendimento em
\ comum?

Sobre a mistura do conceito legal brasileiro com o americano sobre o que é um valor mobiliario,
acabamos de enumerar as caracteristicas do Teste de Howey, conceito que a jurisprudéncia
americana construiu para a expressao investment contract (um dos diversos itens do rol de

instrumentos definidos como securities, no artigo 2, inciso 1, da Securities Act of 19333).

Por 6bvio, sdo caracteristicas muito préximas do conceito legal brasileiro para contrato de
investimento coletivo. No Brasil, o conceito aberto no Brasil estd restrito a saber se o ativo
financeiro é um CIC descrito no art. 2°, inciso IX da Lei n® 6.385/76, se este for o caso o CIC em
questao é um valor mobilidrio sujeito ao regime da Lei n°® 6.385/76.

Nesse sentido, para fins de caracterizagdo de um CIC, o Colegiado da CVM tem reiteradamente
considerado as seguintes caracteristicas de um contrato de investimento coletivo para decidir se

determinado titulo é ou ndo um valor mobiliario:
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A decisdo final da CVM no caso dos D¥Ns[4] é que o D¥N n&o é um valor mobiliario porque ndo
ha o enquadramento do D¥N como um Contrato de Investimento Coletivo — CIC, previsto no
conceito aberto do inciso IX do art. 2° da Lei n° 6.385/76. Entretanto, a citada decis@o nao foi
unanime, girando a discussao em razao do mecanismo Buyback and Burn ao que os D¥Ns estdo
sujeitos. Nesse sentido, vale nos debrucarmos sobre o entendimento manifestado pelos
membros da autarquia. Repassamos resumidamente as etapas consideradas nessa analise da
CVM por cada um dos membros votantes no caso D¥N.

[4] Reg. n° 3015/24 CVM, de 30/04/2024, disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2024/20240430_R1/20240430_D3015.html



https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2024/20240430_R1/20240430_D3015.html

ANALISE DO PRESIDENTE DA CVM JOAO PEDRO NASCIMENTO

( SIM )

HA INVESTIMENTO DE “Ante a todo o exposto, € possivel notar que os D¥Ns sa"n:;1
DINHEIRO, PROPRIEDADE OU ofertados e adquiridos como um investimento, possuindo, na
CHISOG AHROON SR pratica, além da alegada (e, no minimo, questionavel) fun¢ao de
¢ pagamento, também a natureza de investimento.”
J
( M )

EXPECTATIVA DE (A promessa de manutencao do poder de compra dos D¥Ns, |::l:arwl

[ BENEFICIO ECONOMICO meio do mecanismo de Buyback & Burn, nada mais é do que uma
K promessa de remuneracao dos referidos tokens em percentual
equivalente a, ao menos, o valor da inflagao apurada em
\.determinado periodo” J

” ( sim ) —

ESFORCO DE - s - - : =
EMPREENDEDOR OU DE Esse requysnt_o estar; preenchido, por exerpplo, nas snuac;-:ies em
TERCEIRO que a criagdo, aprimoramento, operacao ou promog¢ao do
\ empreendimento dependam da atuagao do promotor ou de
\terceiro”. 4
,—( SIM
CARATER COLETIVO DO
INVESTIMENTO “Também é evidente tratar-se de empreendimento coletivo, na
T medida em que os esforcos do empreendedor sdo padronizados e
direcionados 3 coletividade dos investidores que adquirem os
\tokens.”

O Presidente Joao Pedro Nascimento concluiu que os D¥Ns se enquadram ao conceito de valor
mobiliario, uma vez que estariam presentes todos os elementos caracterizadores de um contrato
de investimento coletivo, nos termos do inciso IX do art. 2° da Lei n° 6.385/76, de modo que sua
oferta estaria sujeita a registro prévio ou dispensa da CVM.

Assim, o Presidente votou ratificando as conclusdes contidas no Parecer Técnico n° 60,proferido
pela Superintendéncia de Securitizagdo e Agronegécio — SSE.




ANALISE DA DIRETORA DA CVM MARINA COPOLA

( NAO ]

'S \ v )
"A SSE e o voto do Presidente tracam uma espécie de correlacdo
entre o sucesso da gestdo dos imgveis e o mecanismo de Buyback
and Burn como gerador de beneficio economico, por entenderem
que a expectativa de manutencdo do poder de compra dos D¥N
corresponderia @ uma promessa de remuneracac pos-fixada,
baseada na inflacdo (cf. 0 §75 do voto, por exemplo). Eu penso que

EXPECTATIVA DE ha uma diferenca relevante entre a expectativa de “manutengao do
BENEFICIO ECONOMICO poder de compra” do D¥N, e o que poderia ser uma atuacao do
C promotor para sua valorizagdo como alivo financeiro, com a

consequente geragdo de uma expectativa de ganho futuro. A meu
ver, a estabilizacdo do dito poder de compra por meio de
mecanismos que visem atuar em sentido contrdrio 3 pressao
inflaciondria guarda mais semelhanca com o papel desempenhado
por autoridades monetdrias. Embora a atividade de preservacao do
valor da moeda e uma promessa de remuneragao possam parecer
fungoes semelhantes, elas ndo sdo a mesma coisa - a comecar
pelos objetivos que cada uma delas procura atingir. 0 modelo que a
Dynasty adotou para assegurar que teria recursos para promover a
prometida estabilizacdo dos D¥N, conforme descrito pela SSE, nao
muda o cendrio para mim no caso concreto.”

A Diretora Marina Copola concluiu que os D¥Ns nao se enquadram ao conceito de valor
mobilidrio, uma vez que o mecanismo de Buyback & Burn nédo é gerador de beneficio econémico
e, portanto, nao estariam presentes todos os elementos caracterizadores de um contrato de
investimento coletivo, nos termos do inciso IX do art. 2° da Lei n°® 6.385/76.

ANALISE DO DIRETOR DA CVM OTTO EDUARDO F. DE ALBUQUERQUE LOBO

( NAO ]

i L S i
“Resta claro que os D¥Ns sdo apresentados como um “ativo
deflaciondrio”, jd que o supracitado mecanismo de Buyback and
Burn visa evitar a depreciacao do valor dos D¥Ns em decorréncia da
inflacdo, através da manutencdo de um volume ideal de sua
circulacao desses tokens no mercado. Penso que esse movimento
— cujo objetivo consiste, basicamente, em preservar o poder de

EXPECTATIVA DE compra dos D¥Ns nos estabelecimentos que o aceitam como token
BENEFICIO ECONOMICO de pagamento — nao pode ser confundido com uma promessa de
C remuneragdo. Trata-se de sutil, mas relevante diferenca, entre a

manutencdo do poder de compra de um ativo e a sua efetiva
valorizacdo. A questdo, inclusive, foi bem enderecada na
manifestacao de voto da Diretora Marina Copola, segundo a qual a
estratégia de estabilizacao do poder de compra dos D¥Ns, buscando




evitar desvalorizacoes causadas pela inflac3o, assemelha-se 2
funcao exercida pelas autoridades monetdrias para controlar a
cotacdo das moedas fiduciarias. Conforme o Parecer de Orientacao
n° 40/2022 - em trecho citado no Parecer Técnico n° 60 —, para
que se configure o requisito da expectativa de beneficio
economico, caracterizador dos CICs, os resultados devem ser
provenientes da atuagao do empreendedor ou de terceiros, e ndo de
hfatures externos.”

O Diretor Otto Eduardo F. de Albuquerque Lobo concluiu que os D¥Ns nao se enquadram ao
conceito de valor mobilidrio, uma vez que o mecanismo de Buyback & Burn ndo é gerador de
beneficio econdbmico, assim como a Diretora Marina Copola, bem como ndo ha resultado
financeiro obtido por esforgo de terceiros ou atuagdo empreendedora, e, portanto, ndo estariam
presentes todos os elementos caracterizadores de um contrato de investimento coletivo, nos
termos do inciso IX do art. 2° da Lei n® 6.385/76.

ANALISE DO DIRETOR DA CVM JOAO ACCIOLY

( NAO B

' = v '
“Alids, até me parece bastante verossimil que grande parte, no
minimo, dos adquirentes do ativo realmente tenham o intuito de
adquiri-lo contando com sua valorizagdo, ou seja, como
investimente, como um contrato de investimento, a que se pode
inclusive chamar de “coletivo” pela destinagdo comum dos
recursosb - e que sem duvida é objeto de oferta pablica. Porém, se

EXPECTATIVA DE a pretendida valoriza¢3o nao advier de um direito de participagao,
BENEFICIO ECONOMICO parceria ou remuneragao, o contrato ndo cumprird o “Teste do
C _Inciso Nono" e ndo estara sujeito ao regime da Lei 6.385." )

“No mesmo sentido, em precedente também citado pela Area
Técnica, este Colegiado consignou que nao ha CIC quando a
expectativa de valorizagao do ativo decorra de fatores externos,
ue nao possam ser controlados pelo empreendedor.*

CARATER COLETIVO DO
INVESTIMENTO

LT

O Diretor Joao Accioly concluiu que os D¥Ns nao se enquadram ao conceito de valor mobiliario,
uma vez que o mecanismo de Buyback & Burn nao é gerador de beneficio econémico, assim
como a Diretora Marina Copola e o Diretor Otto Lobo, bem como nao ha resultado financeiro
obtido por esfor¢o de terceiros ou atuagdo empreendedora, assim como o Diretor Otto Lobo, e,
portanto, ndo estariam presentes todos os elementos caracterizadores de um contrato de
investimento coletivo, nos termos do inciso IX do art. 2° da Lei n® 6.385/76.




ANALISE DO DIRETOR DA CVM DANIEL MAEDA

( SIM ]

' L'
“E, assim, salvo se algo a mais for acrescido pelo consulente no
ambito deste processo que desfaca essa percepgao (como um
detalhamento mais concreto dos limites de atuacdo do mecanismo
de Buyback and Burn), sou da opiniao de que estamos sim diante de
um valor mobiliario no caso, dado que ele preenche todos 0s
requisitos previstos pela lei e 0s precedentes da CVM para tanto.

BENEFICIO ECONOMICO De outra sorte, aqui aproveito a oportunidade da discussao para
C registrar 0 que tem sido um desconforto de minha parte: em todo
€as0, no Brasil ou em outras jurisdicoes, que envolva a qualificacao
de um token como valor mobilidrio ou nao, 0 que se percebe é uma
tentativa insistente de consulentes e requerentes em buscar fugir
dessa qualificacdo, como se a propria viabilidade do produto
dependesse dessa descaracterizacao.

[ EXPECTATIVA DE

Além de tudo isso, ndo se pode esquecer que, pela natureza do

tema, a referida discussdo, para encontrar seu espago de

viabilidade, ndo pode deixar de envolver o Banco Central do Brasil,
| dadas as suas proprias atribuioes legais.”

"

O Diretor Daniel Maeda apresentou manifestagdo de voto pelo ndo provimento do recurso,
acompanhando o voto do Presidente Jodao Pedro Nascimento, destacando seu entendimento de
gue os D¥Ns se enquadram ao conceito de valor mobilidrio, uma vez que o mecanismo de
Buyback & Burn aparentemente é gerador de beneficio econémico.

Vale destacar que a CVM ainda nao possui entendimento consolidado sobre o tema.
Significando que o D¥N pode vir a ser considerado um valor mobilidrio no futuro, caso se
comporte como um nas dinamicas do mercado. Ou seja, hoje o D¥N nao é um valor mobiliario,
mas pode vir a ser considerado um.

0 Buyback & Burn dos D¥N

Conforme ja apontado, notério perceber que o mecanismo do Buyback & Burn dos D¥N's foi
ponto controvertido na decisdo final da CVM, tendo o Presidente Jodo Pedro Nascimento e o
Diretor Daniel Maeda votando a favor da qualificagdo dos D¥Ns como valor mobilidrio por conta
deste mecanismo que consideram como uma forma de gerar beneficio econdmico, ao contrario
dos diretores Marina Copola, Otto Lobo e Jodo Accioly que justificaram o oposto, que o Buyback
& Burn seria uma forma de estabilizar os D¥Ns.
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Afinal, o que é esse Buyback & Burn?

Na Web3, o Buyback & Burn tem duas partes sequenciais, para recomprar tokens é preciso de uma
reserva (ou receita) e a partir disso o projeto cripto pode manter seus tokens em seu controle, pode
redistribui-los (por exemplo, por meio de recompensas do ecossistema) ou queima-los. Em um
modelo Buyback & Burn, os tokens recomprados s@o enviados para um enderego cripto que ndo
pode ser acessado (as vezes chamado de “endereco queimador”). H& muitos exemplos da
utilizagdo do mecanismo do Buyback & Burn pelo ecossistema cripto, por exemplo:

e FTX (uma exchange): realiza o Buyback & Burn de seu token nativo FTT semanalmente.
Eles recompram e queimam aproximadamente 33% (trinta e trés por cento) da receita de
taxas por meio da exchange. A FTX planeja realizar esse processo até que 50% (cinquenta
por cento) do fornecimento total de tokens tenha sido queimado;

e Binance (uma exchange): realiza o Buyback & Burn de seu token nativo BNB
trimestralmente. O tamanho da recompra e queima é baseado no volume trimestral de
negociacdo na bolsa de valores, ainda planejam queimar até 50% (cinquenta por cento) do
fornecimento total de tokens; e

e MakerDAO (um grande protocolo financeiro descentralizado que sustenta o stablecoin
DAI): realiza o Buyback & Burn de seu token nativo MKR. O mecanismo de Buyback & Burn
utiliza participagdes acumuladas em DAI para comprar o token MKR em um mercado
aberto e queima-lo.

O artigo “Buyback and burn mechanisms: Price manipulation or value signalling?” de autoria de
Darcy W. E. Allen, Chris Berg e Sinclair Davidson (disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4231845) discorre, especificamente,

sobre o mecanismo do Buyback & Burn, que é uma forma de recompra e queima comumente
praticada no ambiente cripto da Web3, e que é uma forma dos projetos cripto sinalizarem ao
mercado que sdo um negécio de rede legitimo (em vez de um esquema de pirdmide).

Segundo os proprios autores, o mecanismo de Buyback & Burn é capaz de tornar um token
escasso, logo, manipula o seu prego. Embora o Buyback & Burn nao possa aumentar o valor de
um negécio, pode revelar informagdes aos potenciais investidores sobre a natureza (e o
sucesso) do negdcio. Logo, essa estratégia ndo agrega valor ao token ou ao seu emissor:



https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4231845
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“Se a ldgica central para uma recompra e queima de token é aumentar a escassez do token em si e,
posteriormente, aumentar seu prego, entdo essa estratégia ndo agrega valor ao token ou ao
projeto. Esta explicagdo é uma violagdo dos teoremas de M&M. Os tokens ndo se tornam mais
valiosos simplesmente porque sdo mais escassos. O pre¢o do token pode aumentar, mas a
capitalizagdo de mercado dos tokens permanece inalterada. O aumento de precos é uma ilusédo
monetaria. O valor que os tokens representam permanece inalterado. (...) O valor é criado pela
interacdo de compradores e vendedores dispostos a negociar em um mercado. Ela ndo é criada
pela escassez de instrumentos financeiros, mas sim pela saciedade das necessidades humanas. E
mais provavel que a prevaléncia de esquemas de recompra e queima seja impulsionada pela
necessidade de sinalizar informagbes valiosas ao mercado. Neste caso, essa informagdo de que
existe um mecanismo de Buyback & Burn é que o negédcio esta genuinamente experimentando
efeitos de rede positivos e ndo é um esquema de piramide.” (tradugéo livre, original disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4231845)

Ha um esforgo da Dynasty para estabilizagdo do valor dos D¥Ns no mercado secundario, que é
decorrente de seu esforgo na gestdo dos imdveis que referenciam a emissdao dos D¥Ns. A
utilizagdo (gestdo) dos referidos iméveis gera receitas financeiras que, por sua vez, viabilizam o
mecanismo de Buyback & Burn. Além disso, a Dynasty atuard oferecendo vantagem aos
revendedores para aceitar e manter D¥Ns.

A remuneragao recebida pelos detentores dos D¥Ns seria representada pelo aumento na
participagdo dos D¥Ns em circulagdo, decorrente do procedimento de Buyback & Burn, e
respectiva expectativa de valorizagao, assim como pelo direito ao detentor do D¥N de fazer parte
do "Dynasty Club", com vantagem e prioridade em relagdo ao uso da propriedade, além de
eventuais outros beneficios/remuneragdes que o empreendedor venha a conferir aos detentores
dos D¥Ns, com base no rendimento proveniente dos imoveis que servem de lastros para os D¥Ns.

Panorama Regulatério do D¥N

Visto que hoje o D¥N nao foi considerado um valor mobiliario pela préopria CVM e o D¥N é uma
tecnologia que atua com um mecanismo para manter seu poder de compra dentro da tecnologia
blockchain, portanto fora da jurisdicao da CVM. Por outro lado, é uma prestadora de servigos de
ativos virtuais, e como tal estara sujeita a Lei n® 14.478/22, conforme disposto em seu art. 8°.



https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4231845

Como a norma especifica para regulamentar a prestacao dos servigos de ativos virtuais ainda
nao existe, todas as prestadoras de servigos de ativos virtuais precisam se atentar para a nova
regulamentacao por parte do BACEN que deve vir entre o segundo semestre de 2024 e primeiro
semestre de 2025. Tao logo a nova regulamentagao seja criada, a DGI devera buscar uma
assessoria juridica para conseguir sua autorizacdao do BACEN para funcionar.

A colaboragdo entre os setores publico e privado, o envolvimento de especialistas em
regulamentacao e tecnologia, sera fundamental para superar esses obstaculos e promover o
desenvolvimento sustentavel da tecnologia blockchain.

Andrea Sano Alencar Coimbra, sécia da drea de Mercado Financeiro e de Capitais do
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