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S&o Paulo, 08 de julho de 2021

A

Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM
Rua Sete de Setembro, n. 111, 23° andar
Rio de Janeiro — RJ, CEP 20050-901

At.: Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM
Sr. Antonio Carlos Berwanger
Sr. Marcelo Barbosa

Via e-mail para audpublicaSDM0221@cvm.gov.br

Ref.: Manifestacdo ao Edital de Audiéncia Publica SDM 02/2021

Prezados Senhores,

O MERCADO BITCOIN SERVIGCOS DIGITAIS LTDA. (“MB”), sociedade limitada, com sede na rua
Olimpiadas, 205, conjunto 41, Vila Olimpia, CEP 04551-000, na cidade de S&o Paulo, no Estado de S&o
Paulo, em referéncia ao Edital de Audiéncia Publica SDM n° 02/2021 (“Edital”’), submete, a esta
Comisséo de Valores Mobiliarios (“CVM”), seus comentarios as minutas de resolu¢cdesque dispdem
sobre: (a) as ofertas publicas de distribuicdo primaria e secundéaria de valores mobiliarios, a negociacéo
dos valores mobiliarios ofertados nos mercados regulamentados (“Minuta A”); (b) o registro de
intermediarios de ofertas publicas de distribui¢cdo de valores mobiliarios e sobre as regras, procedimentos
e controles internos a serem observados na intermediacdo de tais ofertas (“Minuta B”); e (c) alteram
diversas normas da CVM (“Minuta C”).

I.  Consideragdes iniciais

Inicialmente, cumpre elogiar o esfor¢co desta D.CVM para simplificar os ritos de oferta publica, bem
como trazer uma maior seguranca juridica e celeridade a esse regime. A ampliacéo das atribuicbes dos
autorreguladores conveniados, bem como a possibilidade de ndo apenas instituicdes financeiras serem
registradas como intermediarias de ofertas publicas também é bastante promissora e contribuird para a
formacg&o de um mercado cada vez mais democratico.

Acreditamos, ainda, que o resultado dessa alteracdo normativa podera pavimentar as bases para a
criacdo de um mercado de ofertas regulamentadas de valores mobiliarios digitais (security token offering
— “STO", ou seja, totalmente sob a forma de tecnologia de registros distribuido (distributed ledger
technology — “DLT"), até com possivel mercado regulamentado.

Importante destacar que tal inovagéo esté longe de ser anseio somente do mercado de criptoativos
brasileiro, buscando, muito pelo contrario, alinhar as iniciativas locais e a regulamentagéo cada vez mais
com o mercado internacional. Vejamos:

Estados Unidos da América

Nos Estados Unidos da América, por exemplo, a Securities Exchange Commission ja emitiu
posicionamento, em 23/12/2020*. de que broker-dealers (as corretoras estadunidenses) podem atuar

! https://www.sec.gov/news/press-release/2020-340
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com security tokens, cumpridos determinados requisitos — como a atuacdo exclusiva com ativos digitais,
implementacdo de politicas e procedimentos de risco adequados e divulgacdo aos investidores dos
riscos dos investimentos.

Ademais, ja houve STOs registrados perante a SEC?, ou que foram realizadas por meio de dispensa
de registro®. E, indo além, ha inclusive mercado secundario regulado desses security tokens por meio de
sistemas de negociacdo alternativos (Alternative Trading Systems — “ATS")*. Os ATSs, em suma, sédo
broker-dealers (i.e. corretoras) registradas na SEC que também tém licenca da Financial Industry
Regulatory Authority (a autorreguladora estadunidense) e podem internalizar ordens de seus comitentes
e, portanto, funcionar como um “marketplace” de ativos.

Europa

No Reino Unido, com a supervisdo do Financial Conduct Authority (FCA) e no &mbito de seu sandbox
regulatério, j& houve STO registrado e conduzido com o auxilio da London Stock Exchange®.

A Suica chegou a editar, em 01/02/2021, uma “Lei de DLT” que, dentre outras inovagdes sobre esse
mercado, define sistemas de negociacdo DLT como infraestruturas de mercado sujeitas a superviséo da
Swiss Financial Market Supervisory Authority, e cria a nova categoria “valor mobiliario DLT” para, como
um todo, conferir maior seguranca (ndo apenas juridica) ao mercado, e possibilitar seu desenvolvimento
regulado.

Considerando o exposto e que se trata de um movimento global, sugerimos os comentarios abaixo
as minutas, para o fim de possibilitar o desenvolvimento desse mercado — visando, em Ultima instancia,
a oferta de valores mobilidrios em DLT e seu mercado secundario — com seguranca e sob a supervisao
do regulador.

Com isso em mente, € de se ressaltar, por exemplo, que a possibilidade de intermediarios de oferta
poderem ndo ser instituicdes financeiras, bem como o fato de que seu registro pela CVM se da
automaticamente com o credenciamento em entidades credenciadoras (i.e., autorreguladores
conveniados) pode, por si s6, abrir a possibilidade da existéncia de intermediarios estritamente
especializados em ofertas de valores mobiliarios em DLT, cujo credenciamento poderda se dar por
autorreguladora conveniada especializada nesse mercado. Assim, consideramos que € de grande
importancia, nesse mercado, que existam tanto autorregulador conveniado (entidade credenciadora),
guanto intermediarios de oferta especializados nessa industria — ja que ela, inclusive, apresenta riscos
diversos das ofertas tradicionais.

Nesse contexto, conforme detalhado nos Anexo |, Il e lll a seguir e com o objetivo de contribuir com
os trabalhos dessa D.CVM, buscamos apresentar breves sugestdes a redacdo das minutas A, B e C,
respectivamente.

Visando facilitar a analise por esta D.CVM, os comentarios e sugestdes de inclusdo a respeito de
artigos especificos serao feitos em azul e as sugestdes de exclusao serdo riscadas em vermelhe.

Além disso, eventuais alteracfes estardo justificadas de maneira objetiva a respeito das razbes para
as alteragfes por nés propostas.

Esperamos que as consideracdes ora expostas possam contribuir nesse esforco para o
aprimoramento dos mecanismos de protecdo aos investidores, além de proporcionar um mercado de

2 https://sec.report/Document/0001213900-21-011860/ e https:/token.inx.co/ (pagina da oferta).

% Por exemplo, a Aspencoin (https://www.aspencoin.io/). A dispensa trata da Section 4(a)(2) da Securities Act e da Rule 506(c)
da Regulation D, que basicamente estipulam que o registro € desnecessario se o ativo é ofertado a “accredited investors”.

4 Um exemplo desses alternative trading systems ¢ o https://www.tzero.com/asset/OSTKO.

5 A empresa 20/30 foi aceita no cohort 4 do sandbox da FCA (https://www.fca.org.uk/news/press-releases/fca-reveals-fourth-
round-successful-firms-its-regulatory-sandbox) para emitir security tokens
(https://europeanbusinessmagazine.com/business/2030-completes-first-ever-tokenised-equity-offering-issuance/)
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capitais mais célere e especialmente mais condizente com a revolucgéo digital pelo qual nossa sociedade
esta passando.

Sendo 0 que nos cumpria para 0 momento, renovamos nossos votos de estima e consideragéo e
novamente elogiamos o esfor¢o desta D. CVM para aprimoramento do mercado de capitais brasileiro.

Atenciosamente,

MERCADO BITCOIN SERVICOS DIGITAIS LTDA.
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ANEXO |

Comentarios a Minuta A

l. Art. 8 — Da isencédo de registro

Texto Proposto — Audiéncia Publica Texto Proposto - MB
“‘Art. 8 N&o estdo sujeitas a esta|“Art. 8 N&o estdo sujeitas a esta
regulamentacéo, ficando isentas da necessidade | regulamentacao, ficando isentas da necessidade
de registro, as ofertas de valores mobiliarios com | de registro, as ofertas de valores mobiliarios com
as seguintes caracteristicas: as seguintes caracteristicas:

VIII — iniciais ou subsequentes de valores
mobiliarios oriundas de processos de tecnologia
de registro distribuidos;

Justificativa: A dispensa do registro auxiliard o fomento de um mercado de capitais descentralizado e
colocara a disposi¢do dos investidores uma gama de investimentos diferenciados e seguros, e em
especial, aproximando-se e ajudando na democratizacdo de acesso a novas tecnhologias. Além do mais,
entendemos crucial para o desenvolvimento desse novo mercado de valores mobiliarios digitais a
segregacao dessa modalidade de oferta das demais, em razdo de seus agentes e dos beneficios,
seguranca e transparéncia trazidos pela tecnologia empregada.

Alternativa 1 — Pedido Subsidiario: Isencao de registro de ofertas iniciais ou subsequentes de valores
mobiliarios oriundos de tecnologia de registro distribuido, cujo emissor seja EFRF e/ou EGEM.

Texto Proposto — Audiéncia Publica Texto Proposto - MB
“‘Art. 8 Na&o estdo sujeitas a esta|“Art. 8 N&o estdo sujeitas a esta
regulamentacao, ficando isentas da necessidade | regulamentacao, ficando isentas da necessidade
de registro, as ofertas de valores mobiliarios com | de registro, as ofertas de valores mobiliarios com
as seguintes caracteristicas: as seguintes caracteristicas:

VIII — iniciais ou subsequentes de valores
mobiliarios oriundas de processos de tecnologia
de registro distribuidos e desde que seja de um
EFRF e/ou um EGEM,;

Justificativa: Emissores frequentes de valores mobiliarios de renda fixa (“EERFE”) e emissores de a¢fes
com grande exposi¢cdo ao mercado (“EGEM”) ja sdao companhias de conhecimento do grande publico,
sendo assim, ao optarem por dar seguimento em um oferta publica de valores mobiliarios, pela
caracteristica da operacéo, ficariam dispensados da obrigatoriedade do registro.

Alternativa 2 — Pedido Subsidiario: Isencao de registro para ofertas iniciais ou subsequentes de valores
mobiliarios oriundos de tecnologia de registro distribuido, cujo emissor seja EFRF e/ou EGEM, e
direcionadas apenas para investidores profissionais.
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Texto Proposto — Audiéncia Publica Texto Proposto - MB
“‘Art. 8 N&o estdo sujeitas a esta|“Art. 8 N&o estdo sujeitas a esta
regulamentacéo, ficando isentas da necessidade | regulamentacao, ficando isentas da necessidade
de registro, as ofertas de valores mobiliarios com | de registro, as ofertas de valores mobiliarios com
as seguintes caracteristicas: as seguintes caracteristicas:

VIII — iniciais ou subsequentes de valores
mobiliarios oriundas de processos de tecnologia
de registro distribuidos que sejam emitidas por
um EFRF e/ou EGEM e direcionadas apenas
para investidores profissionais;

Justificativa: Sugerirmos que sejamisentas aquelas ofertas que ndo sdo apenas oriundas da tecnologia
de registros distribuidos por um EFRF e/ou um EGEM, mas que também sejam direcionadas apenas
para investidores profissionais.

I Art. 9 — Incluséo de dispensa de divulgacéo de prospecto

Texto Proposto — Audiéncia Publica Texto Proposto - MB
“Art. 9[...] “Art. 9 [...]

11l — nas ofertas de distribuicdo de valores
mobiliarios emitidos por tecnologia de registros
distribuidos, caso em que as informacdes
deverao ser divulgadas por meio de whitepaper.

Justificativa: As ofertas de ativos emitidos por tecnologia de registros distribuidos, na prética
internacional, tém suas informacdes divulgadas por meio de whitepaper. A atual proposta de regulagdo
do mercado de criptoativos na Unido Europeia (a Proposal for a Regulation Markets on Crypto Assets)®
inclusive define esse documento e as informacgdes que nele deverdo constar — em suma, informacdes
gerais sobre o emissor, 0 proposito da emisséo, sua admissdo (ou ndo) em plataformas de negociagéo,
e a tecnologia utilizada e seus riscos.

Considerando a evolucéo desse mercado — e da regulacdo internacional nesse sentido —, entendemos
gue o documento “whitepaper” seria mais adequado que o prospecto para essas ofertas, ja que beneficia
o principio da publicidade das informacdes sobre o ativo, propiciando ao investidor informacgdes
adequadas sobre o investimento, e traz um conceito mais assertivo e condizente com as praticas que
eventualmente deverdo ser utilizadas pela Europa.

No mercado de valores mobilidrios digitais (security tokens), o whitepaper se mostra como uma
alternativa ndo somente viavel, como também mais adequada, ao expor de maneira objetiva e clara os
beneficios e riscos de cada investimento, em alinhamento a comunica¢ao usual adotada no mercado
atual e, em especial, no mercado de criptoativos.

6 Cf definic&o proposta pela Comiss&o Europeia de regulagéo dos mercados de critpo ativos . Disponivel em <https:/eur-
lex.europa.eu/legal-content/ EN/TXT/?uri=CELEX%3A52020PC0593>
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Nesse sentido, permanecemos abertos para colaborar com esta D. CVM na definicdo sobre quais
informacdes devem constar em whitepapers.

Il Art. 26 — Inserir hip6tese de oferta de rito automatico

Texto Proposto — Audiéncia Publica Texto Proposto - MB
“Art. 26 [...] “Art. 26 [...]

XV — de distribui¢éo de contrato de investimento
coletivo, destinada:

a) exclusivamente a investidores
considerados profissionais; ou
b) exclusivamente a investidores

considerados qualificados, sujeita a
apresentacédo dos documentos previstos
nos arts. 16 e 23; ou

c) inclusive ao publico investidor em geral
quando o requerimento de registro for
previamente analisado por entidade
autorreguladora autorizada pela CVM
nos temos do convénio

Justificativa: Atualmente, a distribuicdo de contratos de investimento coletivo apenas pode ocorrer por
meio de registro de oferta nos termos da Instrucdo CVM n. 400, ou por meio de oferta regida pela
Instrucdo CVM n. 588 — que, por sua natureza, impde limites relacionados ao emissor, volume da oferta,
e a participagdo da Plataforma Eletrdnica de Investimento Participativo.

Entendemos ser relevante a inclusdo dessa nova hip6tese ao rito automéatico uma vez que ha a
possibilidade de conciliar a dispensa de tutela do investidor — j4 que sera necessariamente profissional
e a oferta seguira os ditames do rito automético —, com um rito mais simplificado, sem os limites da
Instrucdo CVM n. 588, que se destina a um tipo especifico de emissor (de pequeno porte), com regime
juridico particular e sem as complexidades das ofertas nos termos da Instru¢do CVM n. 400,.

Seqgundo Pedido— Pedido Subsididrio a Proposta do Item I: Caso a sugestao proposta no item |
acima, da isencdo de registro, ndo seja acatada por essa D.CVM, sugerimos gue tal inclusdo possa ser
eventualmente feita neste art. 26, uma vez sejam cumpridos requisitos similares aos propostos para o
art.8.

Texto Proposto — Audiéncia Publica Texto Proposto - MB
“Art. 26 [...] “Art. 26 [...]

XVI — iniciais ou subsequentes de valore
mobiliarios oriundas de processos de tecnologia d
registro distribuidos que sejam emitidas por un
EFRF e/ou EGEM e direcionadas apenas par
investidores profissionais;

Justificativa: Novamente, nosso entendimento se enquadra baseado em que emissores frequente de
valores mobiliarios de renda fixa (‘EFRFE”) e emissores de a¢cdes com grande exposi¢cdo ao mercado
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(“EGEM”) ja sao companhias de conhecimento do grande publico, sendo assim, ao optarem por dar
seguimento em um oferta publica de valores mobiliarios com tais caracteristicas da operacao, ou seja,
oriundas de processos de tecnologia de registros distribuidos, ajudaria a fomentar ainda mais este tipo
de tecnologia, sem dispensar o resguardo aos investidores.

V. Arts. 27, 8 4° lll — Incluir redagdo abrangente sobre mercados regulamentados
Texto Proposto — Audiéncia Plblica Texto Proposto - MB
“Art. 27 [...] “Art. 27 [...]
lll — as entidades administradoras de mercados | Ill — as entidades administradoras de mercados

organizados em que serdo admitidas a | organizados, bem como os mercados e
negociacdo os valores mobiliarios objeto de | plataformas de negociacdo que vierem a ser
distribuicBo por meio do rito de registro | definidas como tal pela regulamentacéo
automatico devem: especifica, em que serdo admitidas a
negociacdo os valores mobilidrios objeto de
distribuicdo por meio do rito de registro
automatico devem:

Justificativa: Sugerimos a restituicdo do conceito de mercados regulamentados, de modo que viabilize
o surgimento de novos modelos de infraestruturas de mercado. Sobre isso, entendemos que inclusive
as novas plataformas de negociacdo de criptoativos, por exemplo, — a depender da competéncia do
regulador — podem (e potencialmente devem) ser reguladas, como se propde adiante em Nnossos
comentarios a Minuta B. Trata-se também do entendimento da IOSCO — Organizacao Internacional de
Comissodes de Valores Mobiliarios, conforme o relatério “Issues, Risks and Regulatory Considerations
Relating to Crypto-Asset Trading Platforms”, de fevereiro de 20207.

Ademais, caso se admitam ofertas publicas por meio de tecnologia de livro de registros distribuidos,
certamente havera interesse regulatério na regulamentacdo de eventuais mercados secundarios de
valores mobiliarios assim ofertados. Ademais, entendemos saudavel ao mercado que as plataformas
de negociacdo de criptoativos (ou de valores mobilidrios digitais) disponham de regulamentacéo
especifica e adequada ao seu funcionamento e mercado em que atuam.

V. Art. 28 — inserir hip6tese de oferta de rito ordinario
Texto Proposto — Audiéncia Publica Texto Proposto - MB
“Art. 28 [...] “Art. 28 [...]

VIl — de distribuicdo de contrato de investiment
coletivo destinada ao publico investidor em geral.
§ 1° - O prospecto, a lamina da oferta e outros

documentos da oferta na hip6tese do inciso VII

terdo como base o Anexo discriminado nos

incisos do art. 17, § 1°, que melhor se adequa a

operacdo econOmica do contrato de

investimento coletivo e que ofereca informacdes

aos investidores nos termos do art. 16.

7 Cf. https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD649.pdf
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Justificativa: Embora seja cedico que ofertas de contratos de investimento coletivo devem ser
submetidos a oferta de rito ordindrio, € importante que exista maior seguranca juridica sobre essas
ofertas em particular quanto as informacdes veiculadas nos documentos da oferta.

Por isso, quanto aos documentos relativos a oferta, consideramos que € importante que os modelos
de prospecto, lamina e/ou outros documentos de oferta ndo sejam estanques, uma vez que nao se
trata de valor mobilidrio com caracteristicas fixas. Desse modo, deve ser utilizado o modelo de
documento flexivel e que melhor se adeque a operacéo em questéo e que ofereca as informacgdes aos
investidores que sejam “necessarias, suficientes, verdadeiras, precisas, consistentes e atuais”, nos
termos do art. 16 da Minuta A.

* k% % * k% % *
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ANEXO I

Comentérios a Minuta B

l. Art. 1 — Dispensa de aplicacéo

Texto Proposto — Audiéncia Publica

Texto Proposto - MB

“Art. 1. [..]

“Art. 1[...]

8§ 1° Esta Resolucgdo ndo se aplica a
intermediacdo de operacdes cursadas em
mercados organizados de valores mobiliarios

8§ 1° Esta Resolucdo ndo se aplica a
intermediacdo de operagBes cursadas em
mercados organizados de valores mobiliarios ou
gue atuem exclusivamente na distribuicdo de
valores mobiliarios emitidos por tecnologia de
registros distribuidos credenciadas em entidade
credenciadora

§ 3° A entidade credenciadora sera
exclusivamente responsavel pelos
intermediarios credenciados gue atuem

exclusivamente na distribuicdo de valores
mobilidrios emitidos em tecnologia de registro
distribuido e devera enviar & CVM os dados de
tais intermediarios, para fins de sua divulgacéo
na pagina na rede mundial de computadores da
CVM.

Justificativa: Em vista da propria peculiaridade imposta pelo oficio da atuacédo de intermediacdo de
distribuicdo de valores mobilidrios emitidos em tecnologia de reqistro distribuido, entendemos que

plenamente razoavel e eficaz que tais entidades sejam dispensadas de registro como intermediaria,
desde que atuem exclusivamente em tais distribuicdes e que estejam devidamente credenciadas em
entidade autorreguladora. A seu turno, € importante a obrigacédo de a entidade credenciadora manter a
CVM atualizada sobre os intermediarios credenciados, para fins de divulgacdo na rede mundial de

computadores da CVM.

Entendemos ainda relevante, conforme exposto na Secdo |, que haja entidades autorreguladoras
(credenciadoras) que sejam especializadas e atuem no nicho de mercado de sua especializacéo, de
forma a conferir maior seguranca e efetividade no processo de credenciamento e fiscalizacdo dos

intermediarios credenciados.

Alternativa 1 — Pedido Subsidiario: Caso esta D.CVM opte por ndo acatar a sugestdo acima, ,
sugerimos que o artigo 4° seja alterado da seguinte maneira:

Il. Art. 4 — Credenciamento por entidade credenciadora autorizada

Texto Proposto — Audiéncia Publica

Texto Proposto - MB

“Art. 4. [...]

“Art. 4. [...]

§ 3°. Intermediarios que atuardo na distribui¢éo
de valores mobiliarios emitidos em tecnologia de
registro distribuido poderdo atuar apenas em
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ofertas publicas desses valores mobiliarios, e
serdo credenciados necessariamente  por
entidade credenciadora autorizada para esse
tipo de intermediario.

Justificativa: Caso seja admitida a emissao e oferta de valores mobilidrios em tecnologia de registro
distribuido, consideramos ser necessario que os intermediarios responsaveis pelas ofertas — por terem
caracteristicas diversas das ofertas usuais — sejam especializados nessa industria e credenciados por
entidade credenciadora também dessa industria.

* k% * * k% k* X
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ANEXO Il

Comentarios a Minuta C

l. Alterac&o no art. 4, da Resolugdo CVM 31, de 20/05/2021

Texto Atual do art. 4, da Resolucdo CVM 31, de
20/05/2021

Texto Proposto - MB

“Art. 4. O deposito centralizado é condicédo: [...]

“Art. 4. O depésito centralizado é condicéo:

Paragrafo Unico. O disposto no caput ndo se
aplica a distribuicdo puablica de valores
mobiliarios, emitidos em tecnologia de registro
distribuido.

Justificativa: Embora de formas distintas, o depdsito centralizado e a tecnologia de registros distribuidos
(“DLT”) acomodam finalidades semelhantes, como a de manter imobilizados os ativos em questéo — de
forma a garantir que existem, e que podem ser negociados, e também a de garantir a transparéncia de

informacdes sobre esses ativos®.

Ademais, a dispensa de depdsito centralizado de valores mobiliarios para distribuicdo publica j& possui

precedentes, como na Instrucdo CVM n. 588.

* k% * * % % *

8 Cf., a esse respeito, PRIEM, Randy. Distributed ledger technology for securities clearing and settlement: benefits, risks, and
regulatory implications. Financ Innov 6, 11 (2020). Disponivel em < https://rdcu.be/cnos2>
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