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PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM N° 19957.011142/2024-15
Reg. Col. n°® 3231/25

Recorrentes: Mercado Bitcoin Servigos Digitais Ltda.

Assunto: Recurso contra a decisdo do Colegiado que aprovou a Deliberacdo CVM
n° 896, de 11 de marco de 2025

Relatoria: Superintendéncia de Supervisdo de Riscos Estratégicos - SSR

Voto: Presidente Jodo Pedro Nascimento

MANIFESTACAO DE VOTO

I. BREVE RELATORIO

1. Este processo tem origem em dados coletados no &mbito do Processo Administrativo
CVM n° 19957.014113/2023-16, que apurava suposta oferta ou intermediacdo irregular de
ativos digitais de valores mobiliérios no site <www.mercadobitcoin.com.br>, sob dominio do
Mercado Bitcoin Servigos Ltda.> (“MBEX” ou “Recorrente”).

2. Conforme entendimento proferido no Oficio Interno n°® 1/2025/CVM/SSR/GSR-1, a
Superintendéncia de Supervisio de Riscos Estratégicos (“SSR” ou “Area Técnica”) entende
que o MBEX realiza a intermediacédo de valores mobiliérios, apesar de ndo possuir autorizacdo
para prestar servicos de distribuicdo de tais ativos, nos termos do art. 16 da Lei n® 6.385/76.

3. Em 20/12/2024, a SSR encaminhou a Procuradoria Federal Especializada junto a CVM
(“PFE”) o Oficio Interno n® 10/2024/CVM/SSR/GSR-12, em que solicitou: (i) a anélise da
proposta de edi¢ao de Deliberagao (“Stop Order ), determinando a cessacdo da atividade de
intermediacdo de valores mobiliarios em mercado secundario na plataforma mantida pela
Recorrente; e (ii) nos termos do art. 13, 81° da Resolugdo CVM n° 45/21, a avaliagdo da
pertinéncia de comunicacdo ao Ministério Publico Federal, ante a existéncia de indicios de
crime contra 0 Mercado de Capitais, tipificado no art. 27-E da Lei n°® 6.385/76.

4. Em janeiro de 2025, a PFE concluiu pela legalidade da Stop Order, “sem prejuizo da
necessidade de se dar continuidade a apuracdo dos fatos”. Segundo o Parecer n.
00004/2025/GJU-4/PFE-CVM/PGF/AGU disponibilizado ao Colegiado da CVM, “ha indicios
que a atuacgao da empresa Mercado Bitcoin Servicos Digitais Ltda. (MBEX) pode caracterizar
possiveis ilicitos penais, razdo pela qual mostra-se necessaria a comunica¢ao ao Ministério

! Doc. n° 2104457.
2 Doc. n° 2155332.
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PUblico Federal no Estado de S&o Paulo”.?

5. Posteriormente, a proposta de Stop Order foi submetida ao Colegiado da CVM, que
decidiu, em Reunido do Colegiado de 11/03/2025, por unanimidade, pela emisséo da
Deliberacdo CVM n° 896, de 11 de marco de 2025 (“Deliberacdo CVM n° 896/2025”),
acompanhando os fundamentos da Area Técnica, com base nas informagdes disponiveis
naquela ocasiao.

6. No dia 18/03/2025, o Recorrente protocolou “Recurso com Pedido Liminar” contra a
deciséo do Colegiado da CVM que aprovou a edic¢do da Deliberacdo 896/2025 (“Recurso”).

7. Feita esta breve introducéo, passo a analisar os pontos relevantes do caso concreto.
II. CONSIDERACOES PRELIMINARES
8. O presente caso envolve trés questdes preliminares relevantes: (i) o cabimento do

Recurso; (ii) eventual nulidade da Deliberagdo CVM n° 896/2025 por incompletudes e
inconsisténcias em seu conteudo; e (iii) auséncia de intimacg&o e violagdo ao devido processo
legal.

Q. O pedido liminar* do Recorrente solicitando, com urgéncia, a distribuicio do processo
a relatoria de um dos membros do Colegiado perdeu o objeto, tendo em vista a incluséo do item
na Reunido do Colegiado subsequente ao pedido e o curto lapso temporal transcorrido (i.e., 7
dias).

IL.1. CONHECIMENTO DO RECURSO

10. Em primeiro lugar, o Recorrente entende que o Recurso contra a deliberacdo do
Colegiado sobre a emissdo de Stop Order teria amparo no artigo 16 da Resolu¢cdo CVM n°
47/2021°.

11. A Resolugédo CVM n° 47/2021, nos termos de seu artigo 1°, regula a imposicéo de
multas cominatdrias pela CVM as pessoas que deixarem de prestar as informacdes periddicas
ou eventuais exigidas em atos normativos ou que deixarem de cumprir ordens especificas
emitidas pela CVM.

3 Doc. n° 2236266.

4 Doc. n° 2284573, §114.

5 Resolugdo CVM n° 47/2021. Art. 16. Cabe recurso ao superintendente da area contra as decisdes de aplicacéo de
multa cominatoria, em segunda e Gltima instancia e sem efeito suspensivo, no prazo de 10 (dez) dias contado da
data da notificagdo, observado o disposto no paragrafo Gnico do art. 22.
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12. Entendo que a Resolucdo CVM n° 47/2021 poderia servir de fundamento para o
cabimento de eventual recurso contra a aplicacdo de multa cominatéria, mas ndo sobre 0s
fundamentos da Deliberagio CVM n° 896/2025.°

13. Em resposta a consulta formulada sobre o tema em caso precedente, a PFE opinou pelo
cabimento de “recursos contra as decisdes [...] de emissdo de stop orders, a luz da Lei n°
9.784/1999 e devendo-se aplicar por analogia os ritos previstos na Resolugdo CVM n°
46/2021”. 7

14. Assim sendo, com o objetivo de dar o melhor aproveitamento e efetividade ao
expediente®, entendo que o presente Recurso deve ser conhecido como pedido de
reconsideracdo contra decisdo do Colegiado de 11/03/2025, nos termos do artigo 10 da
Resolucdo CVM n° 46/2021°.

15. Nos termos da regra, o pedido de reconsideracdo ndo sera conhecido: (i) se for
considerado intempestivo; ou (ii) seja requerido por pessoa sem legitimidade para tal*°.

16. O Recurso ora analisado é tempestivo, uma vez foi realizado no prazo de 15 (quinze)
dias uteis** da comunicacio da decisio do Colegiado, realizada no dia 12/03/20252. Além
disso, entendo que 0 MBEX é parte legitima e juridicamente interessada sobre a Deliberacédo
CVM n° 896/2025, uma vez que foi a destinataria da Stop Order.

6 A Resolucdo CVM n° 47/2021 disciplina a imposicédo de multas cominatdrias pela CVM as pessoas que deixarem
de prestar as informacdes periddicas ou eventuais exigidas em atos normativos, ou que deixarem de cumprir ordens
especificas emitidas pela CVM. Embora discorde da aplicacdo da RCVM 47 ao caso concreto, a fundamentacéo
do Recurso com base na Resolucdo CVM n° 47/2021 é uma interpretacdo razodvel, uma vez gue que 0
descumprimento da deliberacéo de stop order implicaria na aplicacdo de multa cominatéria, 0 que atrairia
0 regime da Resolucdo CVM n° 47/2021. O Recurso ora analisado foi interposto contra decisdo do Colegiado de
emitir uma stop order, o que corrobora o entendimento de que o caso deve ser tratado como recurso no ambito da
Resolugdo CVM n° 46/2021.

"Veja-se Processo CVM n° 19957.011962/2023-18, j. em 05/12/2023. Ressalva-se que o caso citado versava sobre
Ato Declaratério emitido pela SMI, caso em que o recurso é dirigido & decisdo da Area Técnica que prolatou o
Ato Declaratério.

8 Resolugdo CVM n° 46/2021. Art. 5°. O recurso deve ser analisado de modo a que lhe seja dado o melhor
aproveitamento e efetividade.

® Resolugdo CVM n° 46/2021. Art. 10. Cabe ao Colegiado apreciar, no ambito de pedido de reconsideragdo
formulado por um de seus membros, pelo dirigente da unidade na qual tenha sido proferida a decisdo recorrida, ou
pelo proprio recorrente, a alegacéo de existéncia de omissdo, obscuridade, contradi¢do ou erro material ou de fato
na decisao.

10 Resolugdo CVM n° 46/2021. Art. 12. N&o sera conhecido o pedido de reconsideracéo que: | — seja intempestivo;
ou Il — seja requerido por pessoa nao prevista no art. 10.

11 Resolugdo CVM n° 46/2021. Art. 11. O pedido de reconsideracéo deve ser apresentado no prazo de 15 (quinze)
dias Uteis contado da comunicacdo de que trata o art. 8° e deve ser dirigido a Superintendéncia que tiver analisado
0 recurso ou ao membro do Colegiado que tiver redigido o voto condutor, quando houver.

12 Doc. n° 2280030.
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17. Por essas razfes, voto pelo conhecimento do Recurso, na forma do pedido de
reconsideracao previsto no artigo 10 da Resolucdo CVM n° 46/2021. Eventual provimento ou
ndo provimento do Recurso dependerd de analise de mérito sobre eventual omissao,
obscuridade, contradigdo ou erro material ou de fato na decisdo do Colegiado proferida no dia
11/03/2025.

I1.I11. NULIDADE FORMAL DA STOP ORDER

18. Ainda em sede preliminar, o Recorrente argumenta que a Deliberacdo CVM n°
896/2025 é formalmente nula, uma vez que nao haveria detalhamento sobre quais negociacGes
ou quais valores mobiliarios sdo objeto de Stop Order. Na sua visdo, a competéncia da CVM
de suspender a negociacao de ativos ou de proibir determinada atividade (art. 9°, §1°, da Lei n°
6.385/76) deve atender sua “missdo institucional”, prevista no art. 4° da Lei n° 6.385/76. Por
fim, o Recorrente argumenta que a Deliberacdo CVM n° 896/2025 é omissa em relacdo aos
critérios adotados para o calculo do valor da multa cominatoria.

19. A meu ver, estes pontos elencados pelo Recorrente constituem o proprio mérito do
pedido de reconsideracdo. Eventual omissdo, obscuridade, contradi¢cdo ou erro na deciséo do
Colegiado sera objeto de andlise no proximo capitulo deste voto.

ILIII. AUSENCIA DE INTIMACAO E VIOLACAO AO DEVIDO PROCESSO LEGAL

20. Argumenta-se que o artigo 12 da Resolugdo CVM n° 47/2021 determina que as stop
orders devem ser comunicadas: (i) por meio eletronico, (ii) por via postal, com aviso de
recebimento; ou (iii) em caso de urgéncia, por servidor da CVM, que certificara a entrega. Além
disso, vale ressaltar que o §1° do mesmo dispositivo deixa claro que a forma da comunicacéo
nao ¢ o mais relevante para fins de notificagdo da Stop Order, uma vez que “as comunicagdes
de que trata o caput também sdo véalidas quando realizadas por qualquer outro meio que
assegure a ciéncia do interessado”.:®

21. Neste ponto, acompanho o entendimento da SSR e entendo que o argumento nao
merece prosperar. Entendo que a Area Técnica prosseguiu com a devida notificacio sobre a
decisdo do Colegiado e publicou a Deliberacdo CVM n° 896/2025 no Diario Oficial da Unido
do dia 12/03/2025, em atendimento ao inciso | do 12 da Resolugdo CVM n° 47/2021.

13 Resolugdo CVM n° 47/2021. Art. 12. Exceto quando expressamente indicado de outro modo, as comunicagdes
previstas nesta Resolucdo podem ser realizadas: | — por meio eletrdnico; 1l — por via postal, com aviso de
recebimento; ou I1l — em caso de urgéncia, por servidor da CVM, que certificard a entrega da comunicacao. § 1°
As comunicac@es de que trata o caput também séo validas quando realizadas por qualquer outro meio que assegure
a ciéncia do interessado. § 2° A CVM pode tornar publico o envio das comunicagdes previstas nesta Resolugéo a
fim de alertar os investidores e agentes de mercado quanto a existéncia de eventual pratica ou atividade irregular.
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I11. MERITO

22. Como explorado acima, o mérito deste Recurso deve ser analisado sob a otica do
pedido de reconsideracdo previsto no artigo 10 da Resolucdo CVM n° 46/2021. Deve-se analisar
se a Deliberacdo CVM n° 896/2025, conforme aprovada em decisdo do Colegiado do dia
11/03/2025, contém omissdo, obscuridade, contradi¢do ou erro que justifique sua reforma.

23. A meu ver, o texto da Deliberacdo CVM n° 896/2025 incidiu em hipotese de omissao
e obscuridade.'* Pelos motivos que exponho a seguir, entendo que a Stop Order aprovada em
Reunio do Colegiado, sob os fundamentos apresentados pela Area Técnica, merece reparos.

24. Entendo que o Recorrente foi capaz de demonstrar que o texto da Deliberagdo CVM
n° 896/2025 ndo define adequadamente a conduta irregular praticada pelo MBEX, ainda que 0s
documentos preparatdrios enviados pela Area Técnica previamente & Reunido de Colegiado
tivessem um melhor detalhamento a este respeito.

25. Conforme descrito no Oficio Interno n° 1/2025/CVM/SSR/GSR-1, a atuac¢do irregular
ora identificada pela Area Técnica se restringe a intermediacdo dos 11 (onze) ativos listados
pela SSR no referido documento interno'®, mas essa informagdo ndo consta na Deliberacéo
CVM n° 896/2025 emitida.

26. Por um lado, em reconhecimento aos pontos acima descritos, entendo que a
Deliberacdo CVM n° 896/2025 deve ser revogada e o processo deve retornar a SSR para
nova analise. A Area Técnica deve diligenciar para a sanacéo de eventuais irregularidades
junto a MBEX. Posteriormente, se for o caso e na hipotese de ndo haver a sanacao de
eventuais irregularidades, a SSR podera propor ao Colegiado da CVM um novo texto de
Stop Order, que defina com a clareza e a completude necessarias quais ativos estariam
sendo indevidamente intermediados pela MBEX.

217. Por outro lado, entendo que a decisdo do Colegiado, no ambito de uma cognicao
sumaria, ndo teve omissdes, obscuridades, contradicdes ou erros com relacdo a caracterizacéo,
a priori, dos ativos listados no Oficio Interno n® 1/2025/CVM/SSR/GSR-1 como valores
mobiliarios, a luz da Lei n°® 6.385/76. Por essa razdo, acompanho a area técnica neste ponto e
serei objetivo a esse respeito no presente Voto.

14 Como esclarece Humberto Theodoro Jr., decisdo obscura é aquela consubstanciada em texto de dificil
compreensdo e ininteligivel na sua integralidade. Por outro lado, configura-se a omissdo quando o ato decisorio
deixa de apreciar matéria sobre o qual teria de manifestar-se. (THEODORO JR. Humberto. Curso de Direito
Processual Civil — Teoria Geral do Direito Processual Civil, Processo de Conhecimento e Procedimento Comum
—vol. I1l. 472 Ed. Rev., Atual. e Ampl. — Rio de Janeiro: Forense, 2016.)

15 Doc. n° 2246379, §3°.
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28. A decisdo pela emissdo de stop order tem natureza cautelar, baseando-se no conjunto
de informacGes disponiveis acerca da existéncia de indicios de irregularidades identificados
pela CVM. %6 Por ocasido do retorno do processo a SSR, a Area Técnica tera oportunidade de
reavaliar a questdo e, conforme o0 caso, sanar as incompletudes apontadas na deliberacéo
anteriormente proferida.

III.I. CONSIDERACOES SOBRE O ATO JURIDICO PERFEITO E SUPOSTA MUDANCA DE
ENTENDIMENTO DA CVM

29. No entendimento dos Recorrentes, (i) os Oficios Circulares n° 04 e 06/2023, conforme
elaborados pela Superintendéncia de Securitizacdo e Agronegécio — SSE da CVM; bem como
(if) o Parecer de Orientacdo CVM n° 40/2022, editado pelo Colegiado da CVM, inovaram e
mudaram o entendimento anterior da Autarquia sobre a caracterizacdo de criptoativos como
valores mobiliarios.

30. O MBEX afirma que os atos administrativos supracitados representam um “corte
fundamental” no arcabougo juridico vigente e impdem custos de observancia regulatoria aos
participantes de mercado.

31. Ainda neste ponto, o Recorrente ressalta que as ofertas dos Tokens de Cotas de
Consorcio, objeto de analise da SSR, ocorreram “antes da mudanca de entendimento
consolidado das areas técnicas e aproximadamente 6 meses ap6s o Oficio Circular n°
06/2023”. Por isso, argumenta que (i) a Lei n° 9.784/99 veda a aplicagdo retroativa de nova
interpretacdo pela Administragdo Publica®®; (ii) a Lei n° 13.655/2018 determina que decisdo
administrativa que imponha “novo dever ou novo condicionamento de direito” devera prever
regime de transicio quando indispensavel para o seu cumprimento®®, o que n3o foi feito na
Deliberacdo CVM n° 896/2025; (iii) o Stop Order desrespeita atos juridicos perfeitos.

32. A meu ver, os argumentos de defesa ndo devem prosperar.

33. Nos termos do art. 5°, XXXVI, da CRFB/88 e art 6°, caput e §1°, da Lei de Introducéo

16 O fato de 0 MBEX ter prontamente suspendido a intermediag&o dos ativos elencados pela Deliberagdo 896/2025
indica a boa-fé do Recorrente em corrigir eventuais irregularidades.

17 Doc. n° 2284573, §88.

18 Lei n° 9.784/99. Art. 2° A Administracdo Publica obedecera, dentre outros, aos principios da legalidade,
finalidade, motivacdo, razoabilidade, proporcionalidade, moralidade, ampla defesa, contraditdrio, seguranca
juridica, interesse publico e eficiéncia. Paragrafo Unico. Nos processos administrativos serdo observados, entre
outros, os critérios de: (...) XIII - interpretacdo da norma administrativa da forma que melhor garanta o atendimento
do fim publico a que se dirige, vedada aplicagdo retroativa de nova interpretagdo.”

19 LINDB. Art. 23. A decisdo administrativa, controladora ou judicial que estabelecer interpretacdo ou orientagdo
nova sobre norma de conteldo indeterminado, impondo novo dever ou novo condicionamento de direito, devera
prever regime de transi¢do quando indispensavel para que o novo dever ou condicionamento de direito seja
cumprido de modo proporcional, equanime e eficiente e sem prejuizo aos interesses gerais
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as Normas do Direito Brasileiro (“LINDB”), a lei ndo prejudicara o direito adquirido, o ato
juridico perfeito e a coisa julgada. Trata-se de garantia de que a introducdo de um novo regime
legal ndo retroagira em prejuizo de um ato juridico perfeito, isto é, o ato ja consumado segundo
a lei vigente ao tempo em que se efetuou.

34. Os Oficios Circulares n° 04 e 06/2023 e o Parecer de Orientagdo CVM n° 40/2022 nao
tém, via de regra, o conddo de alterar o regime legal de valor mobiliario, conforme disciplinado
no art. 2° da Lei n° 6.385/1976. Trata-se de atos administrativos de carater orientativo, que
transmitem aos participantes do mercado instrucdes e esclarecimentos para 0 cumprimento de
determinados normativos editados pela Autarquia. A CVM utiliza-se de tais expedientes para
veicular orientagBes consolidadas®® e entendimentos existentes aos seus regulados, sem
alteracBes ao regime normativo aplicavel.?

35. Assim sendo, os documentos orientativos editados pela CVM ndo devem ser
interpretados como alteracdo do regime legal vigente, ndo incidindo a vedacao a retroatividade
da lei prevista no art. 6° da LINDB.?? Os negdcios firmados ndo se amoldam ao conceito de
“ato juridico perfeito”, devendo-se ajustar as regras da CVM quanto ao cumprimento da
legislacdo e regulacdo aplicaveis.

36. Da mesma forma, os Oficios Circulares n® 04 e 06/2023 e o Parecer de Orientacao
CVM n° 40/2022 ndo conferem nova interpretacdo ao conceito legal de valor mobiliario ao
aplica-lo a titulos emitidos sobre a forma de token, tampouco originam novos deveres ou
condicionamentos aos participantes de mercado.

37. Veja-se, nesse sentido, que a Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios -

20 Destaco, a esse respeito, a descricdo do objeto do Parecer de Orientagdo CVM n® 40/2022: “Este Parecer
consolida o entendimento da CVM sobre as normas aplicaveis aos criptoativos que forem valores mobiliérios”.
(grifei). Vale mencionar também o disclaimer contido no Oficio Circular Anual (2025) da SEP: “Este expediente
consolida os Oficios Circulares anteriormente emitidos pela SEP, ndo dispensando, entretanto, a leitura das normas
aplicaveis e o acompanhamento das decisbes do Colegiado da CVM, devendo ser observada a atualizacéo da
legislagdo societaria e da regulamentacdo, em especial as ocorridas ap6s a presente data”. Tanto o Parecer de
Orientagdo como os Oficios Circulares das Areas Técnicas sd0 documentos orientativos, que n&o se confundem
com atos normativos editados pela CVM.

2L O proprio Recorrente faz alusdo ao carater orientativos dos documentos: “Em 04 de abril de 2023, a
Superintendéncia de Supervisdo de Securitizagdo (“SSE”) da CVM divulgoul8 o Oficio-Circular n°
4/2023/CVM/SSE (“OC 4”) por meio do qual pretendeu orientar os prestadores de servi¢os envolvidos na
atividade de tokenizagdo de ativos quanto a natureza juridica de determinados ativos virtuais, classificados por
aquela superintendéncia como “Tokens de Recebiveis” ou “Tokens de Renda Fixa”. A medida, na perspectiva
da regulacdo de mercado, é exemplar pois priorizou a orientacéo de mercado, em detrimento de uma abordagem
exclusivamente sancionadora, em especial ao tratar de uma atividade relativamente nova no ambito do mercado
financeiro.” (grifei) (Doc. n° 2284490).

22 Acerca da interpretacdo principio da irretroatividade da Lei (art. 5°, XXXVI, da CRFB/88 e art 6°, LINDB), 0
Min. Sepulveda Pertence esclarece: “N&o é preciso insistir em que se cuida da garantia constitucional voltada
primacialmente — quando néo exclusivamente como sustentam muitos — contra o legislador ordinario”. (STF.
Recurso Extraordinario 210.638, 12 T., 22.04.98, VVoto Min. Sepulveda Pertence).
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SRE encaminhou ao MBEX o Oficio n° 440/2022/CVM/SRE/GER-3%3, em 27 de setembro de
2022, pelo qual solicitou esclarecimentos sobre oportunidades de participacdo em "Token
Renda Fixa Digital”. No referido Oficio, a SRE indicou que, na forma como descritos no
website, algumas daquelas modalidades de investimento ofertadas se enquadrariam no conceito
de valor mobiliario definido pelo inciso 1X do art. 2° da Lei n° 6.385/76.

38. A caracterizacdo de determinado ativo como valor mobiliario € casuistica e independe
de manifestacdo prévia da CVM, devendo os agentes privados sempre avaliar se a regulacao do
mercado de capitais é aplicavel aos produtos distribuidos.

39. Nos termos do Parecer de Orientacdo CVM n° 40/2022, caso os tokens se caracterizem
como valores mobiliarios, as normas sobre registro de emissores e de ofertas publicas devem
ser respeitadas, bem como as disposi¢des sobre intermediacdo, escrituracdo, custodia, deposito
centralizado, registro, compensacao, liquidacdo e administracdo de mercado organizado para
negociacao de valores mobiliarios.

40. Tratando-se da intermediacdo de valores mobiliarios e administracdo de mercado
organizado, a CVM estabelece condicbes, responsabilidades e atribuicdes a diferentes
prestadores de servicos no mercado, que precisam ter suas atividades autorizadas pela
Autarquia (os chamados “gatekeepers”).

41. Dessa forma, tokens de valores mobiliarios emitidos antes dos Oficios Circulares n°
04 e 06 da SSE ndo estdo isentos das regras aplicaveis ao mercado de capitais brasileiro
(incluindo as regras sobre mercado organizado e a prestacdo de servicos de intermediacdo de
valores mobiliarios). Qualquer interpretacdo diferente desta seria inadequada do ponto de vista
normativo e causaria riscos relevantes a higidez do mercado brasileiro.

Iv. CONCLUSAO
42. Pelos fundamentos deste voto, concluo que, em resumo:
Q) O Recurso deve ser conhecido sob a forma de pedido de reconsideragao

contra deciséo proferida pelo Colegiado da CVM, na forma do artigo 10 da
Resolucdo CVM n° 46/2021;

(i) Os Oficios Circulares n® 04 e 06/2023 e o Parecer de Orientacdo CVM n°
40/2022 ndo introduzem uma nova interpretagcdo sobre a caracterizacdo de
valores mobiliarios representados sob a forma de ativos digitais, tampouco

23 Doc. n° 2284568.
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(iii)

(iv)

(v)

E como voto.

www.gov.br/cvm

constituem alteracdo do regime legal vigente;

Tokens representativos de valores mobiliarios, mesmo que ofertados antes
dos Oficios Circulares n°® 04 e 06 da SSE, ndo estdo dispensados de
adequacgdo as regras estabelecidas no &mbito do mercado de valores
mobiliarios, inclusive no tocante as regras de intermediacdo de valores
mobiliarios, sob pretexto de violar “ato juridico perfeito”;

No mérito, o Recorrente foi capaz de demonstrar a existéncia de omissao e
obscuridade na Deliberagdo CVM n° 896/2025. Por isso, entendo que a Stop
Order deve ser revogada e 0 processo deve retornar a SSR para analise e
adocdo das providéncias cabiveis. Posteriormente, se for o caso e na
hipdtese de manutencdo de eventuais irregularidades, a SSR podera propor
ao Colegiado da CVM um novo texto de Stop Order, que defina com a
clareza e a completude necessarias quais ativos estariam sendo
indevidamente intermediados pela MBEX; e

Determino a Superintendéncia Geral — SGE da CVM que realize a
comunicacdo complementar ao Ministério Publico, dando ciéncia do
conteido desta deciséo.

Rio de Janeiro, 25 de marc¢o de 2025

Jodo Pedro Nascimento
Presidente
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