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CVM publica parecer que centrallza seus entendlmentos
sobre criptoativos e esclarece os limites de sua atuacao

A Comissédo de Valores Mobiliarios (“CVM”) publicou,
em 11 de outubro, o Parecer de Orientag¢do 40 (“Parecer
40"), que unifica e sintetiza seus entendimentos sobre a
caracterizagdo de criptoativos como valores mobiliarios.
O Parecer 40 visa esclarecer os limites da atuagdo da
autarquia e delimitar “seus poderes para normatizar,
fiscalizar e disciplinar a atuagdo dos integrantes do
mercado de capitais”.

Definigao de criptoativos e tokens

Os criptoativos sdo definidos pela CVM como “ativos
representados digitalmente, protegidos por criptografia,
que podem ser objeto de transacbes executadas e
armazenadas por meio de tecnologias de registro
distribuido (Distributed Ledger Technologies — DLTs).
Usualmente, os criptoativos (ou a sua propriedade) séo
representados portokens, que saotitulos digitais intangiveis.”

O Parecer 40 apresenta trés enquadramentos para o0s
tokens: 1) token de pagamento (payment token), que
tenta replicar as fungdes da moeda; 2) token de utilidade
(utility token), utilizado para adquirir ou acessar produtos
e servigos e 3) token referenciado a ativo (asset-backed
token), que representa um ou mais ativos, tangiveis ou

intangiveis, e que pode ser enquadrado em uma ou
mais categorias.

Da classificagao de criptoativos como valores
mobiliarios

Nos termos do Parecer 40, os criptoativos sao
considerados valores mobiliarios quando for possivel
identificar a representacéo digital de algum dos valores
mobilidrios previstos taxativamente nos incisos | a
VIIl do artigo 2° da Lei 6.385/76 elou previstos como
certificados recebiveis em geral, nos termos da Lei
14.430/22; ou quando se enquadrarem no conceito
aberto de valor mobiliario do inciso IX do artigo 2° da
Lei 6.385/76, na medida em que seja um contrato de
investimento coletivo.

A atuagdo da CVM

No Parecer 40, a CVM frisa que a tokenizagdo em si
nao estd sujeita a prévia aprovagado ou a registro na
autarquia, mas que, caso venham a ser emitidos valores
mobilidrios com fins de distribuicdo publica, tanto a
oferta publica em si quanto os emissores de criptoativos,
os agentes de mercado e os intermediarios em mercado
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que atuem, direta ou indiretamente, na sua oferta
estaréo sujeitos a regulamentagao aplicavel.

Estudiosos e empreendedores do mercado de cripto
economia apontaram preocupagdo com o nivel efetivo
de seguranga juridica do Parecer 40, especialmente
em relagdo aos critérios utilizados para desclassificar
um token do conceito de valor mobiliario € em relagao
a omissdo de algumas questdes, como as regras para
fundos de investimentos. Apesar disso, o Parecer 40

formalizou entendimentos anteriores da CVM, indicou
futuros caminhos que devem ser observados pelo
regulador e demonstra a abertura da autarquia para
discussdes e consultas sobre o tema.

Contribuimos sobre o0 assunto no artigo “CVM esclarece
atuagdo com criptoativos”, publicado na sessao
Legislacdo & Mercado da Capital Aberto em 02 de
novembro de 2022, que pode ser acessado pelo link
abaixo:
https://legislacaoemercados.capitalaberto.com.br/cvm-
esclarece-atuacao-com-criptoativos/
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e 7 o :
companhlas em aspectos ESG ‘climaticos e relacionados
a diversidade social

Em 22 de dezembro de 2021, a CVM editou a Resolugéo
59 (‘RCVM 59’) para reformular a estrutura do formulario
de referéncia. O novo formulario de referéncia conta
com uma reforma substancial de estrutura, que é mais
simples e que reduziu a quantidade de informagdes que
devem ser divulgadas pelas companhias abertas.

Em contrapartida, o novo formulario de referéncia
demanda a inclusdo de informagdes relacionadas
a aspectos ambientais, sociais e de governanca
(ASG ou ESG, na sigla em inglés), a diversidade
social da administracdo e ao comparativo entre a
remuneragdo dos empregados. Cumpre observar que
a abordagem “pratique ou explique”, ja utilizada no
Informe de Governanga das Companhias Abertas do
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC),
foi adotada pela RCVM 59 para a divulgacdo de
determinadas informagdes relacionadas aos aspectos
ASG das companhias.

As alteracdes trazidas pelo novo formulario de referéncia
acompanham a padronizagdo mundial de informacgdes
que sdo divulgadas por companhias abertas, refletem
0s novos interesses dos investidores e incentivam a
implementacdo de iniciativas ASG, além de diminuir
custos operacionais inerentes ao cumprimento de
obrigagdes regulatorias. O novo modelo simplificado
do formulario de referéncia entrara em vigor em 2 de
janeiro de 2023.

Contribuimos sobre o assunto no artigo “Novo
Formuléario de Referéncia demanda ateng&o”, publicado
na sessao Legislagdo & Mercado da Capital Aberto em
9 de novembro de 2022, que pode ser acessado pelo

link abaixo:
https://legislacaoemercados.capitalaberto.com.br/novo-
formulario-de-referencia-demanda-atencao/
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CVM flexibiliza regras para companhias'de menor pé)rte

As Resolugbes 166 e 168 da CVM trouxeram mais
flexibilidade as publicagdes legais e a composicdo da alta
administragao de companhias de menor porte, cujo critério
para caracteriza¢do esta estabelecido no art. 294-B da Lei
6.404/76 (“Lei das S.A."), e compreende as companhias
cujas receitas brutas auferidas sejam inferiores a 500
milhdes de reais no ultimo exercicio social.

Publicada em 1° de setembro deste ano, a Resolugdo
166 facultou as companhias de menor porte a realizagéo
das publicagdes legais por meio dos sistemas Empresas.
NET ou Fundos.NET, de forma a reduzir os custos de
observancia a regulamentagao aplicavel.

A Resolugao 168, publicada em 20 de setembro, teve
como objetivo regulamentar as alteragdes promovidas
pela Lei 14.195/2021 a Lei das S.A., que visaram, entre

outros objetivos, a facilitagdo para abertura de empresas
e a desburocratizagéo societaria. A resolugao possibilita
a acumulagdo, em uma mesma pessoa, do cargo de
presidente do conselho de administragéo e do cargo de
diretor-presidente (ou principal executivo) da companhia.

Comasflexibilizagdes trazidas porambas as Resolugoes,
ha a expectativa de que mais companhias ingressem no
mercado de capitais.

Contribuimos sobre o assunto no artigo “Companhias de
menor porte contam com flexibilizagdes”, publicado na
sessdo Legislacdo & Mercado da Capital Aberto em 15 de

novembro de 2022, que pode ser acessado pelo link abaixo:
https://legislacaoemercados.capitalaberto.com.
br/companhias-de-menor-porte-contam-com-
flexibilizacoes/
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