Associacao Brasileira das Entidades [

dos Mercados Financeiro e de Capitais
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OF. DIR. 007/2025

Ao senhor
Gilneu Francisco Astolfi Vivan
Diretor de Regulacao - DINOR

Com copia para os senhores
Antonio Marcos Fonte Guimaraes e Nagel Lisanias Paulino
Departamento de Regulacdo do Sistema Financeiro — DENOR

Assunto: Resposta a Consulta Publica 109/2024 do Banco Central do Brasil que se dispde sobre
proposta de resolugdo do Banco Central do Brasil que disciplina a constituicao e o funcionamento
das prestadoras de servigos de ativos virtuais e sobre a prestacdo de servicos de ativos virtuais
por outras instituigdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil e proposta de
resolugcdo do Conselho Monetario Nacional que altera e consolida as normas sobre cobranga de
tarifas pela prestacao de servicos de ativos virtuais.

Prezados senhores,

A Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (“ANBIMA”), na
gualidade de representante das instituicGes que atuam nesses mercados, agradece as constantes
interacdes com o Banco Central do Brasil (“BC”).

Visando a inovagao e o desenvolvimento do arcabougo regulatério do mercado de ativos virtuais
brasileiro, apresentamos nossas contribuicdes, ajustes redacionais e solicitacdes de esclarecimentos
sobre a proposta normativa em referéncia.

As sugestdes elencadas sao alvo de discussdes na ANBIMA por Grupo de Trabalho, composto
especialistas em operacdes de ativos virtuais indicados por representantes da Diretoria e Féruns da
associagao.

As alteragdes aqui sugeridas visam contribuir para uma regulamentagdao mais robusta e alinhada
com as melhores praticas internacionais, promovendo a competitividade e a inovagao no setor
financeiro e levam em consideragao o desenvolvimento de mercado de ativos virtuais. Nesse
sentido, vale destacar ainda que a ANBIMA atuara como autorreguladora do mercado de ativos
virtuais, iniciando com a elaborac¢do de regras para o servico de custddia.

Estamos a disposicdo a evoluir na construcdo de um mercado eficiente e seguro.

Eric Andre Altafim

Vice-Presidente da ANBIMA e Presidente do Forum de Negociagdao da ANBIMA
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Definigdes (Capitulo I, Art. 22)

)

ANBIMA

Cap Il (Definicoes)

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109)

Proposta ANBIMA

Art. 22 Para efeitos desta Resolucdo, considera-se:
| - airdrop: estratégia de marketing de distribuicdo
gratuita de tokens ou ativos virtuais para clientes
ou usuarios de produtos ou servicos de sistema
baseado na tecnologia dos registros distribuidos
ou similar, geralmente com o objetivo de
aumentar a liquidez ou fomentar o projeto em
seus estdgios iniciais;

| - airdrop: tipo de transferéncia de entrada de ativos
virtuais, onde ha estratégia—de—marketing—de
distribuicdo gratuita de tekens-eu ativos virtuais para
clientes ou usudrios de produtos ou servigos de sistema
baseado na tecnologia dos registros distribuidos ou
similar, geralmente como estratégia de marketing com
o objetivo de atrair novos usuarios, aumentar a
liguidez, fomentar o projeto em seus estdgios iniciais;

Justificativa: A redacdo proposta busca paridade de definicdes para evitar descasamentos,
considerando a complexidade do tema e a existéncia de instituicGes globais que operam no pais.
Buscou-se complementar a definicdo considerando que o processo airdrop pode ser utilizado como
uma estratégia de marketing, similar ao "member get member", onde usuarios existentes sdo
incentivados a trazer novos membros para a comunidade em troca de recompensas. Buscou-se
sugerir uma definicdo que destaca como os airdrops podem ser usados para promover o

crescimento da comunidade e recompensar a participacdo ativa.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109)

Proposta ANBIMA

Il - ativo virtual estavel (stablecoin): o ativo virtual
criado com o propdsito de manter seu valor
estavel em relagdo ao valor de uma moeda
fiduciaria de referéncia ou a um indice que indique
o valor de uma cesta de moedas fiduciarias de
referéncia;

Il - ativo virtual estavel (stablecoin): o ativo virtual,
disciplinado pela Lei 14.478, de 21 de dezembro de
2022, eriado—com—o—propdsite—de especificamente
projetado para manter ses um valor estavel em relagdo
a e—valer-de-uma moeda fiduciaria de referéncia ou
cesta de moedas fiducidrias de referéncia, ou a um

indice que indique o valor de uma cesta de moedas
fiduciarias de referéncia;

Justificativa: A definicdo busca garantir clareza sobre a estabilidade do valor e a exclusao de ativos
que ndo sdo considerados como ativos virtuais pela Lei n? 14.478/2022, como ativos financeiros e
valores mobilidrios. Adicionalmente, destaca-se a finalidade principal da stablecoin é a estabilidade
de valor, e ndo o investimento, como ocorre em ativos de renda fixa. Reforcamos que a sugestdo
tem como base o entendimento de que uma moeda estavel (stablecoin) mantém um valor estavel.
Eventual retorno financeiro obtido pelo investidor decorre da valoriza¢do da oferta e demanda do
ativo virtual, bem como da valorizacdo do ativo de referéncia. Por exemplo, no caso de uma
stablecoin atrelada ao dolar americano, se a cotacdo do délar subir, isso pode representar uma
valorizacao para o investidor brasileiro.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109)

Proposta ANBIMA

IV - ativo ou ativos de reserva de um ativo virtual
estavel: o ativo ou a cesta de ativos adotados como
referéncia do ativo virtual estavel, que podem ser
trocados pelo ativo virtual estavel, observando-se

IV - ativo ou ativos de reserva de um ativo virtual
estavel: o ativo ou a cesta de ativos adotados como
referéncia do ativo virtual estavel, gue—podem—ser
trocadespelo—ative-virtual-estavel; observando-se que
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gue o saldo financeiro correspondente ao valor de | o saldo financeiro correspondente ao valor de
negociacao do ativo ou dos ativos de reserva deve | negociacao do ativo ou dos ativos de reserva deve ser
ser maior ou igual ao indice de referéncia do ativo | maior ou igual ao indice de referéncia do ativo virtual
virtual estavel, de forma que atendam ao | estavel, deforma que atendam ao montante necessario
montante necessario para o resgate em relagdo ao | para o resgate em relagdo ao ativo ou cesta de ativos
ativo ou cesta de ativos adotados como referéncia | adotados como referéncia do ativo virtual estavel.

do ativo virtual estavel;

Justificativa: A supressao do trecho "que podem ser trocados pelo ativo virtual estavel", objetiva
ndo dar a impressao de que o cliente teria o direito de solicitar essa troca na prestadora de servicos
de ativos virtuais, o que na pratica pode ser inviavel. Isso se deve ao fato de que cada emissor de
stablecoin define os termos e condi¢des associados ao ativo, e esse direito nem sempre é conferido
aos titulares. Mesmo quando é, a solicitacdo deve ser feita diretamente ao emissor da stablecoin
pelo titular do ativo, e ndo a prestadora de servicos de ativos virtuais.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109) Proposta ANBIMA
V - bifurcacdo de rede: mudanca no protocolo do | V - bifurcacdo de rede definitiva: mudanga no
sistema de registros distribuidos ou similar ndo | protocolo do sistema de registros distribuidos ou
compativel com a versdo anterior, que afeta o | similar ndo compativel com a versdo anterior, que
processo de validacdo dos blocos de transagbes | afeta o processo de validagdo dos blocos de
criados previamente; transacgGes criados previamente;

Justificativa: Em breve sintese, quando hd uma atualizacdo da rede, podem ocorrer bifurcacdes
guando nem todos os nds concordam com a atualizacdo. Exemplo de bifurcacdes causadas por
atualizacdo nas regras de rede: hard fork e soft fork. Considerando que existem outras formas de
bifurcacdo de rede e o contexto regulatério, o texto foi ajustado para reforcar e delimitar a
abrangéncia da definicdo, que se concentra exclusivamente em "hard fork".

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

VI - carteira de ativos virtuais: aplicativo ou | VI - carteira de ativos virtuais “wallet”: mecanismo
dispositivo para armazenamento das chaves | para—armazenamente que permitem acessar e
privadas que permitem acessar e autorizar | autorizar transa¢des em sistema baseado na
transagOes com os ativos virtuais; tecnologia dos registros distribuidos ou similar com os
ativos virtuais por meio das chaves privadas,
independentemente de ser custodiada ou ndo.

Justificativa: A inclusdo do termo "wallet" entre parénteses alinha a regulamentacdo com a
terminologia amplamente utilizada internacionalmente. Isso facilita a compreensdo e a
interoperabilidade com normas e praticas globais, promovendo a integra¢cdao do mercado brasileiro
de ativos virtuais com o mercado internacional. Do ponto de vista técnico, a nova redacdo destaca
a funcionalidade essencial das carteiras de ativos virtuais, que é o uso das chaves privadas para
acessar e autorizar transacdes. O ajuste busca refletir que a wallet permite acessar e autorizar
transacdes com ativos virtuais, sem necessariamente armazenar chaves privadas, assim, foi incluida
a previsdo de capacidade de autorizar transacdes, independentemente de ser custodiada ou nao.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109) Proposta ANBIMA

VIII - contrato inteligente: um contrato projetado e | VIII - contrato inteligente: um—eentrate—projetade—e
executado por meio de um algoritmo | um programa de computador executado pereio-de
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computacional e desenvolvido, no caso mercado de | um—algeritrmo—computacional nos ndés de e

ativos virtuais, para um sistema baseado na 5
tecnologia dos registros distribuidos ou similar;

’

para um sistema baseado na tecnologia dos registros
distribuidos ou similar;

Justificativa: Entendemos que o termo "contrato inteligente" ndo se trata de um contrato juridico,
mas sim de um programa de computador executado nos nds de um sistema baseado na tecnologia
dos registros distribuidos ou similar. A sugestao estda em linha com as melhores praticas
internacionais do ponto de vista técnico e facilita a compreensdo e interpretagao das normas,
reduzindo ambiguidades e possiveis litigios. A clareza no conceito e a exatidao técnica contribuem
para a seguranga juridica, garantindo que todos os envolvidos compreendam suas obrigagdes e
direitos, essencial para a estabilidade do sistema financeiro.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109)

Proposta ANBIMA

Xl - indice de referéncia do ativo virtual estdvel:
indice cujo valor sintetiza o valor financeiro do ativo
ou da cesta de ativos adotada como referéncia do
ativo virtual estdvel, representando o valor
financeiro de uma unidade do ativo estavel;

Xl - indice de referéncia do ativo virtual estavel: indice
edfo-vater indicador que sintetiza o valor financeiro do
ativo ou da cesta de ativos adetada—como-referéneia
usado para manter a estabilidade do valor do ativo
virtual estavel, baseado em uma cesta de ativos

subjacentes, representando o valor financeiro de uma
unidade do ativo virtual estavel;

Justificativa: Alteracdo realizada para ter maior clareza e entendimento sobre sua aplicacdo bem
com reforgar a diferenca em relagdo ao conceito de ETF. Buscou-se esclarecer que enquanto os ETFs
sdo fundos de investimento que replicam o desempenho de um indice de mercado, o indice de
referéncia de ativos virtuais estaveis é indicador usado para manter a estabilidade do valor de
stablecoins, baseados em uma cesta de ativos subjacentes.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

[NOVO INCISO] XIl - Investidores Institucionais Qualificados: a —
instituicbes financeiras e demais instituicOes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil,
inclusive prestadores de servico de ativos virtuais b —
companhias  seguradoras e sociedades de
capitalizacdo; ¢ — entidades abertas e fechadas de
previdéncia complementar; d - fundos de
investimento; e — provedores de liquidez no mercado
de ativos virtuais, atuando em nome préprio; f —
companhias securitizadoras e g — investidores ndo
residentes enquadrados nas categorias acima e,
quando aplicavel, habilitados na sua respectiva
jurisdicdo.

Justificativa: Algumas obrigacGes, especialmente das PSAV Intermediarias sob o Capitulo IX acabam
por impor 6nus e custo de observancia desproporcionais no contexto de interacdo das PSAV com
investidores institucionais com nivel de sofisticacdo mais elevado e maior poder de influéncia em
negociacoes com as PSAVs, independentemente de qualquer tutela regulatéria. Assim, propomos
criar, especificamente para o contexto de operagdes com ativos virtuais, o conceito de “Investidores
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Institucionais Qualificados” para delimitar esses investidores e estabelecer algumas excec¢des ao
longo da norma no caso de imposicao de obrigacdes que parecam desproporcionais no contexto da
interacdao das PSAV com tais investidores. O conceito de Investidores Institucionais Qualificados foi
proposto de modo bastante restritivo, inspirado em definicdes no exterior (qualified institucional
buyers) e incluindo apenas algumas categorias de investidores considerados “investidores
profissionais” na definicdo utilizada pela CVM na Resolu¢dao CVM 30. Exemplo dessa abordagem
cautelosa, ao menos inicialmente é a nao inclusdo, na definicdo de “Investidores Institucionais
Qualificados” proposta, das pessoas fisicas de alto patrimoénio individual e declaracdo de
sofisticacdo, bem como de outros investidores que seriam considerados investidores profissionais
sob a regulamentacao da CVM.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

XVII - prova de reservas: mecanismo utilizado para
demonstrar, de forma inequivoca, que a prestadora
de servigos de ativos virtuais possui os ativos virtuais
que afirma ter em nome de seus clientes;

XVII - prova de reservas: mecanismo utilizado pela
prestadora de servicos de ativos virtuais para
demonstrar, de—ferma—ineguiveca, que a—prestadora
de-servicos-de-atives-virtuais possui os ativos virtuais

que afirma ter em nome de seus clientes;

Justificativa: A sugestdo de alteracdo da redacdo do inciso sobre "prova de reserva" busca trazer
maior clareza e precisdo na regulamentacdo. Destaca-se que a “prova de reserva” para PSAVs e a
“prova de lastro” para emissores sao conceitos distintos, conforme comentarios apresentados ao
Art. 51, §19. A prova de reserva (PoR — Proof of Reserves) busca fornecer transparéncia e protecao
aos ativos dos usudrios, prevenindo alavancagem indevida e garantindo que a plataforma possui os
ativos virtuais que afirma ter em nome dos clientes. Apesar de seus beneficios, a PoR tem limitacdes,
incluindo a incapacidade de contabilizar atividades fora da cadeia (off-chain) e responsabilidades
com os clientes. Ja a prova de lastro verifica que os ativos de reserva sao suficientes para respaldar
as stablecoins emitidas. Adicionalmente, propde-se excluir "de forma inequivoca". A “Prova de
Reserva” (PoR) comumente utilizada pelas PSAVs, ndo podem tecnicamente serem definidas como
inequivocas. A publicacdo de um relatdrio pela PSAV ou auditoria terceirizada, ndo garante que nao
haja manipulacdo na informacao e imprecisdo sobre a disponibilidade do saldo pelos clientes. Um
certificado de PoR é uma declaracdo, ou seja, uma fotografia no tempo (com o saldo da carteira em
um momento “x”) e ndo assegura que, em momento posterior “y”, os ativos atestados em posse da
PSAV estardo de fato disponiveis.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109)

Proposta ANBIMA

XVIII - provedores de liquidez do mercado de ativos
virtuais: as prestadoras de servicos de ativos virtuais
que atuam, por conta propria, na negociacdo de
ativos virtuais, tendo como contrapartes principais
investidores institucionais e outras prestadoras de
servicos de ativos virtuais, com o propdsito de
fomentar a liquidez no mercado de ativos virtuais;

XVIII - provedores de liquidez do mercado de ativos
virtuais: as—sresiaderasde—serdsssrdeaiivesirivais
as entidades que atuam, por conta prépria nos
termos da contratagdo por intermedidria ou
corretora, na negociacdo de ativos virtuais no
ambiente de negociacdo mantido pela respectiva
prestadora de servico de ativos virtuais, tendo como
contrapartes principais investidores institucionais e
outras prestadoras de servigos de ativos virtuais, com
0 prepésite-compromisso de fomentar a liquidez no
mercado de ativos virtuais;
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Justificativa: As alteragdes propostas tém como objetivo esclarecer o perimetro regulatoério das
atividades sujeitas a autorizagdo e supervisdo do BC. De acordo com a Lei n? 14.478/2022, é
considerada PSAV a pessoa juridica que executa, em nome ou beneficio de terceiros, servigos de
ativos virtuais. Desse modo, a definicdo de provedores de liquidez foi ajustada com base no
entendimento de que o disposto no inciso XVIII e demais dispositivos relacionados a provedores de
liquidez de ativos virtuais ndo limitem, ou condicionem a nenhuma autorizagao prévia, a negociagao
regular, por conta prépria, de investidores, que tenha o efeito incidental de prover liquidez para um
ativo virtual. Reforgamos a importancia de diferenciar claramente entre atividades realizadas por
conta propria e aquelas realizadas para terceiro. A atuagao no mercado de prover liquidez, por conta
e recursos proprios, ndo deve ser uma atividade regulada. Destaca-se que a responsabilidade
fiduciaria ja esta coberta pela PSAV contratante (intermediaria ou corretora) e que ndo ha relacdo
comercial direta entre o provedor de liquidez e o cliente final. Adicionalmente, entendemos que a
redacdo ndo visa proibir investidores qualificados de realizarem operacdes de trading com capital
proprio e de maneira autdénoma, gerando uma liquidez de forma incidental. Inclusive, nota-se que
a intermediaria/corretora pode praticar incentivos para negociacdo por segmento ou volume, a
exemplo de descontos em taxas. De forma a elucidar, seguem exemplos de modelos existentes no
mercado atual que reforcam a importancia de ndo se dar um tratamento genérico como “provedor
de liquidez”:

a) Provedor de liquidez que, em um modelo B2B, se conecta a investidores institucionais para
oferecer liquidez a PSAVs que, por sua vez, distribuem/intermediam ativos virtuais para seus
clientes no modelo B2C.

b) Provedor de liquidez que, em um modelo B2B, se conecta a diversas PSAVs globalmente e
obtendo vantagens de prego na compra de ativos virtuais e, em momento seguinte, vende estes
ativos para PSAVs que precisam de liquidez em seus livros.

c) Investidor institucional que realiza trading em alto volume em diversas PSAVs, utilizando
capital proprio, gerando liquidez incidental para as PSAVs com as quais negocia os ativos virtuais.
Pode ter precos personalizados em razdo do volume negociado (Over-The Counter).

O tratamento genérico como “provedor de liquidez”, sem considerar as particularidades de cada
agente, pode ir na contramao do que ocorre hoje, que acabam contribuindo para gerar eficiéncia e
competitividade do mercado de criptoativos.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109)

Proposta ANBIMA

XX - tokenizacdo de ativos: o processo de
transformagcdo da representacdo de um
instrumento ou ativo qualquer em token no
formato digital, com a realizagdo de seu registro
em sistema baseado na tecnologia de registros
distribuidos ou similar, com a possivel
incorporacdo de outros elementos caracteristicos
de ativos virtuais; e

XX - tokenizacdo de ativos: o processo de
transformacdo da representagdao de um instrumento,
direito econémico ou ativo qualquer (tangivel e
intangivel), inclusive aquele cuja emissdo, escrituragao,
negociacdo ou liquidacdo esteja prevista em lei ou
regulamento, tais como ativos financeiros e valores
mobiliarios, em token no formato digital, com a
realizacdo de seu registro em sistema baseado na

tecnologia de registros distribuidos ou similar, com a
possivel incorporagdo de outros elementos
caracteristicos de ativos virtuais; e

Justificativa: Redagdo ajustada para ficar alinhada com o Art. 32 paragrafo unico, incisos Il e lll sobre
os instrumentos financeiros objeto de tokenizagdo assim como a Lei 14.478, para garantir que nao
haja sobreposi¢ao ou lacunas regulatérias. Entende-se que a definicdo de tokenizagdo de ativos
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abrange direitos econdmicos ou representagdo de ativos tangiveis e intangiveis. A nova redagdo
busca eliminar a limitagao a aplicabilidade da resolugdo a ativos virtuais e tokens representativos
de outros ativos regulados pelo Banco Central. A manutengdo da redagao atual poderia limitar o
fracionamento de alguns direitos econdmicos ou representagao de ativos tangiveis e intangiveis e
sua caracterizagao como ativos virtuais.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109)

Proposta ANBIMA

XXI - documento técnico-descritivo (white paper):
documento que detalha, entre outros elementos, a

XXI - documento técnico-descritivo (white paper ou
andlogos): documento que detalha, entre outros

proposta, os objetivos, os conceitos e a tecnologia
subjacente de um projeto de ativo virtual.

elementos, a proposta, os objetivos, os conceitos, e a
tecnologia subjacente de um projeto de ativo virtual.

Justificativa: O white paper é visto como um documento fundamental para fornecer transparéncia
e clareza sobre o projeto. Assim, a redacdo proposta inclui uma descricdo detalhada dos elementos
técnicos e conceituais do projeto, os objetivos, a proposta do ativo virtual. A inclusdo desses

elementos é crucial para garantir que os investidores e outras partes interessadas compreendam
plenamente o projeto.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109)
[NOVO INCISO]

Proposta ANBIMA
XXII — emissor de ativo virtual: uma pessoa natural,
juridica ou outra entidade que emite ativos virtuais.

Justificativa: Acreditamos ser conveniente e necessario criar uma definicdo de “emissor de ativo
virtual” na medida em que serd indispensavel, ao longo da norma, fazer referéncia a essa figura.
Embora consideremos ndo ser conveniente, neste momento, que se regule propriamente ou
diretamente esse emissor, acreditamos que a existéncia ou nao de um emissor identificavel pode
impactar a delimitagao de obrigagdes e atribuicdes dos prestadores de servigos de ativos virtuais
conforme o contexto de sua atuagao. A este respeito, referimo-nos aos considerandos e disposi¢oes
correspondentes do MICA da Unido Europeia.

Ativos Virtuais Regulados (Capitulo Ill, Art. 32)

Cap lll (Ativos Virtuais Regulados)

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

Art. 32 S3o ativos virtuais sujeitos ao regime desta
Resolucdo, nos termos do Capitulo Il, os ativos
virtuais de que trata o art. 32 da Lei n? 14.478, de
21 de dezembro de 2022.

Paragrafo uUnico. Ndo sdo abrangidos por esta
Resolugao:

()

Il - os instrumentos financeiros que sejam objeto de
processos de tokenizagdo, e cuja emissdo, escrituragao,
negociacao ou liquidacdo esteja prevista em lei ou
regulamento, tais como ativos financeiros e valores

mobilidrios, incluidas suas representagdes digitais; e
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Il - os instrumentos financeiros que sejam objeto
de processos de tokenizacdo, tais como ativos
financeiros e valores mobilidrios; e

Justificativa: Redagao ajustada para ficar alinhada com o Art. 22 inciso XX sobre tokenizagao de
ativos assim como com a Lei 14.478, buscando garantir que ndo haja sobreposicdo ou lacunas
regulatdrias. A nova redagdo busca eliminar a aplicabilidade da resolugao a ativos virtuais e tokens
representativos de outros ativos regulados pelo Banco Central e pela Comissao de Valores
Mobiliarios, excluindo apenas ativos que ja possuem regulagao especifica, como CDBs, debéntures
e outros instrumentos financeiros.

Modalidades de PSAVs (Capitulo IV, Art. 42 ao 82)

Cap IV (Modalidades de PSAVs), Art. 52 (rol de atividades das intermediarias)

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

Art. 52 As intermediarias de ativos virtuais
mencionadas no art. 42, pardgrafo Unico, inciso |,
tem por objeto social a realizacdo das seguintes

atividades, de forma individual ou

cumulativamente:

(...) | — intermediar e —distribuicdo—de distribuir ativos
| - intermediar distribuicdo de ativos virtuais; virtuais;

Justificativa: alterar a redacdo para esclarecer que o termo 'distribuicdo' deve ser descrito como
uma atividade adicional a intermediacdo, em conformidade com as normas atuais sobre o assunto.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA
lll - comprar, vender e trocar ativos virtuais, por | lll - comprar, vender e trocar ativos virtuais, por conta
conta prépria e de terceiros; propria e de terceiros, na medida em que tal

negociacao resultar na aquisicdo de ativos virtuais em
circulacdo para revenda por conta prépria, para fins de
intermediacao;

Justificativa: A amplitude da redacdo do inciso gerou a preocupacdo de que ela alcancasse
inadvertidamente atividades de negociacdo proprietarias regulares ndo relacionadas a
intermediagao. Os ajustes sugeridos buscam delimitar melhor o inciso lll, utilizando conceitos ja
utilizados no mercado tradicional (Res. CVM 135) para a delimitagdo da atividade de intermedidrios,
relacionando-as ao escopo de aquisigdo para revenda (compra com escopo de intermediagdo, em
contraposi¢cdo a negociagdo puramente proprietdria). O ajuste proposto busca refletir na norma
uma distingao importante para definir adequadamente o seu escopo e alcance, bem como trazer
seguranga para participantes de mercado que realizam negociagdes sem atuar na condi¢ao de
intermediarios.



Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais A N B I IVI A

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA
IV - atuar como provedores de liquidez no mercado | IV - atuar como provedores de liquidez no mercado de
de ativos virtuais; ativos virtuais, de modo a continuamente garantir

ofertas de compra e venda de ativos virtuais no proprio
ambiente de negociacao;

Justificativa: Em linha com o ajuste proposto na redagao do inciso XVIII do Art. 22 para deixar claro
gue as PSAVs podem realizar operacdes proprietarias sem que isso implique na necessidade de
autorizacdo especifica para cada atividade, ou seja, o dispositivo ndo deve limitar, ou condicionar a
nenhuma autorizagdo prévia, a negociacao regular, por conta prépria, de investidores, que tenha o
efeito de prover liquidez para um ativo virtual. Destaca-se que a relagdo contratual direta entre a
prestadora de servicos de ativos virtuais (PSAV) e o cliente ndo existe no caso dos provedores de
liguidez. A responsabilidade fiducidria ja estd coberta pela PSAV contratante, o que elimina a
necessidade de autorizacdo adicional para os provedores de liquidez.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

V - administrar carteiras de ativos compostas por | V - administrar carteiras de ativos compostas
ativos virtuais, ou carteiras compostas por ativos | exclusivamente por ativos virtuais, ou, desde que
virtuais, valores mobiliarios, ativos financeiros e | observado adicionalmente o disposto no paragrafo
outros instrumentos financeiros admitidos na | Unico, inciso |, carteiras compostas por ativos virtuais,
regulamentacdo especifica; valores mobilidrios, ativos financeiros e outros
instrumentos financeiros admitidos na
regulamentacao especifica;

Justificativa: direcionar para entendimento de atividade de administracdo de carteiras
exclusivamente de ativos virtuais. Ndo é condicdo para os administradores de carteiras,
administradores fiduciarios e gestores de recursos autorizados pela CVM obter licenca de PSAV
intermediaria para incluir ativos virtuais em suas carteiras administradas e fundos de investimento,
nos termos ja permitidos na regulacdo (CVM) e autorregulacdo (ANBIMA) aplicaveis.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA
VI - exercer fungbes de agente fiducidrio nas | VI-exercer fun¢des de agente fiducidrio nas operagdes
operacdes do mercado de ativos virtuais; exclusivamente do mercado de ativos virtuais;

Justificativa: Entendemos que ndo é condicdo para os agentes fiduciarios autorizados pela CVM
obter licenca de PSAV intermedidria para incluir ativos virtuais em seu escopo.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA
VIl - realizar operagdes de staking de ativos virtuais | VIl - realizar operacdes de staking de ativos virtuais
para seus clientes; para-seuschlientes;

Justificativa: Ajuste redacional para abranger a possibilidade da prestadora de servicos de ativos
virtuais realizar operacGes de staking de ativos virtuais por conta prépria e para terceiros.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109) Proposta ANBIMA

VIII - prestar servicos de intermediacdo e de | VIII - prestar servicos de intermediacdo e de assessoria
assessoria ou assisténcia técnica para seus clientes | ou assisténcia técnica para seus clientes e para os
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e para os emissores de ativos virtuais, no mercado | emissores de ativos virtuais, exclusivamente no
de ativos virtuais; mercado de ativos virtuais;

Justificativa: Entendemos que ndo é condicdo para os prestadores de servico de assessoria ou
assisténcia técnica para seus clientes e para os emissores de ativos virtuais obter licenca de PSAV
intermediaria para incluir ativos virtuais em seu escopo.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

X - exercer outras fun¢des de prestadora de | X - exercer outras funcdes de prestadora de servicos
servicos financeiros em sistemas de registro | finaneceires de ativos virtuais em sistemas de registro
distribuido ou similares; distribuido ou similares;

Justificativa: A proposta de alteragdo visa garantir que a regulamentagdo seja clara e eficaz,
protegendo tanto as instituigdes quanto os investidores envolvidos no exercicio de fungdes em
sistemas de registro distribuido. Buscou-se viabilizar a prestagdao de outros servigos que
eventualmente nao foram previstos e surjam com a evolugao da tecnologia.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA
Xl - ofertar contas de pagamento, na forma da | XI - ofertar contas de pagamento, ou de depdsito nos
regulamentacao especifica; termos do art. 23, diretamente ou por meio de

entidades autorizadas, inclusive do conglomerado
financeiro da intermediaria, na forma da
regulamentacao especifica;

Justificativa: A proposta de alteracdo visa especificar as condi¢cdes sob as quais as contas de
pagamento ou de depdsito devem ser ofertadas, ou seja, somente quando envolver operagdes com
moeda fiducidria, com a conversdo para dinheiro. Entendemos que a exigéncia de contas de
pagamento esta mais relacionada a segregacao patrimonial e a protecdo dos clientes em operacdes
gue envolvem moeda fiduciaria. Portanto, intermediarias que ndo lidam com moeda fiduciaria ndo
precisariam oferecer contas de pagamento. A conta de pagamento pode ser oferecida por qualquer
outra entidade autorizada, inclusive do mesmo conglomerado e ndo necessariamente pela mesma
empresa que presta os servigos de ativos virtuais. Isso seria mais eficiente e evitaria a necessidade
de pedir todas as licengas cumuladas dentro da PSAV. Adicionalmente, propde-se acrescentar
contas de depdsito pois restringir a contas pagamentos podera inviabilizar a atuagdo de institui¢des
que ofertam outros tipos de conta. A proposta traz isonomia de tratamento as diferentes
instituicdes que atuarao na solugao.

Cap IV (Modalidades de PSAVs)

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

Art. 72 A custddia de ativos virtuais mencionada no | Art. 72 A custddia de ativos virtuais mencionada no art.
art. 62 compreende: 62 compreende a responsabilidade regulatdria por:

Justificativa: O ajuste proposto visa a assegurar que, mesmo em situacdes nas quais haja a atuacao
de outros prestadores de servicos (e.g. tecnologia) para atividades relacionadas a guarda de ativos,
necessariamente devera haver ao menos um prestador responsavel, da perspectiva regulatéria,
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perante o titular do ativo, pelo exercicio, de forma profissional e qualificada, das atividades
relacionadas no art. 72, inclusive com as atribui¢des previstas nos arts. 59 a 69, conforme aplicaveis.
A entidade custodiante deve informar detalhadamente sobre os processos de guarda, custddia e
armazenamento das chaves privadas, garantindo que os clientes estejam cientes de como seus
ativos estdo sendo geridos e protegidos.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109)

Proposta ANBIMA

Il - a descricdo, continuamente atualizada, da
posicdo do ativo virtual, de cada tipo de ativo do
titular, bem como a conciliagdo dessa posi¢do com

Il - a descricdo, eontinbamente—atuatizada realizada
por meio de conta gréfica, da posi¢ao do ativo virtual,
de cada tipo de ativo do titular, bem como a conciliagdo

as informagBes pertinentes disponiveis nos | em bases periddicas, conforme definido em politicas

sistemas de registro distribuido; internas, dessa posicdo com as informagGes
pertinentes disponiveis nos sistemas de registro
distribuido;

Justificativa: Conciliacdo devera respeitar intervalos definidos em politicas internas, para
possibilitar “importacdo” de ativo virtual em blocos, de modo a permitir manejo cambial e de taxas
de rede para transferéncias (“gas fee”).

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

IV - o tratamento dos eventos incidentes—sebre
decorrentes do ativo virtual e acordados como eventos
suportados pelo custodiante, nos termos do contrato
de custddia correspondente;

IV - o tratamento dos eventos incidentes sobre o
ativo virtual;

Justificativa: A interpretagdo da palavra "incidentes" pode ser confusa. A norma parece tratar de
eventos decorrentes dos ativos virtuais, eventos gerados pelo préprio smart contract, e nao
necessariamente de incidentes relacionados a seguranga da informagdo ou cibernética. O ajuste
proposto buscar evitar essa confusao. Adicionalmente, recomenda-se que seja inserido o trecho
“suportados pela custodiante”, na medida em que entendemos ser necessario delimitar o alcance
dessa atividade. A natureza descentralizada dos ativos virtuais implica que eventos como forks, hard
forks ou outras alteragdes no protocolo dos ativos ocorrem por decisdes autdbnomas de
comunidades ou desenvolvedores, muitas vezes fora do controle ou do alcance técnico das
custodiantes. Esses eventos podem gerar novos ativos que ndo sao compativeis com os sistemas de
custodia existentes, exigindo adaptacdes tecnoldgicas complexas e, em alguns casos, impossiveis de
serem implementadas dentro de prazos razodveis. Ademais, é importante ressaltar que as
custodiantes desenvolvem suas infraestruturas com base em um escopo contratual e tecnoldgico
previamente definido, destinado a suportar uma gama especifica de ativos e tecnologias. Exigir que
as custodiantes adaptem suas operacOes a todos os eventos possiveis relacionados aos ativos
custodiados seria desproporcional, criando um 6nus excessivo e promovendo inseguranca juridica.
Nesse sentido, recomendamos que as custodiantes especifiquem, no contrato de custddia
celebrado com o cliente, os tipos de eventos, protocolos, redes e sistemas de registros distribuidos
gue sdo efetivamente suportados. Essa medida contribui para delimitar claramente as
responsabilidades da custodiante, assegurando maior transparéncia e previsibilidade aos clientes.
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Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA
V - a constituicdo e a extingdo de 6nus e gravames | V - a constituicdo e a extingdo de Onus e gravames
sobre o ativo virtual; e sobre o ativo virtual; e

VI - a administracdo das informacdes relevantes | VI - a administragcdo das informacoes relevantes para o
para o exercicio de alguma das atividades descritas | exercicio de alguma das atividades descritas nos incisos
nos incisos | a V a respeito do titular e dos seus | | a V a respeito do titular e dos seus ativos virtuais

ativos virtuais custodiados. custodiados, e
[NOVO INCISO] VIl — realizacdo de operagdes de staking de ativos
virtuais;

Justificativa: A proposta de inclusao de um novo inciso sobre a atividade de staking para
custodiantes surge da necessidade de regulamentar uma pratica que ja é comum no mercado e que
traz beneficios técnicos consideraveis. A atividade de alocar e desalocar ativos virtuais de “staking”
costuma ser exercida por agentes que interagem diretamente com a rede DLT — especialmente
custodiantes. Ainda que intermedidrios possam perfeitamente oferecer “staking” ou “produtos de
staking”, a pratica para varejo é alocar em staking por intermédio de um custodiante, que pode ou
nao ser do mesmo grupo econdmico da PSAV. Esse papel duplo do custodiante garantiria uma maior
eficiéncia no processo de staking, uma vez que essa entidade ja possui a infraestrutura e o
conhecimento técnico necessarios para realizar a custddia dos ativos. E importante mencionar que
0s riscos associados a custddia simples e ao staking sao diferentes, e que o custodiante que oferece
staking precisaria assumir a responsabilidade pelos riscos adicionais. Essa responsabilidade
adicional requer que o custodiante esteja bem preparado para gerenciar e mitigar esses riscos, o
gue contribuiria para uma maior seguranca e confiangca no mercado. Adicionalmente, ndo haveria
impedimentos técnicos ou juridicos para que um custodiante realizasse staking. Do ponto de vista
técnico, faz sentido que os custodiantes realizem staking, considerando as suas capacidades e
infraestrutura ja existente. No mercado, € comum que custodiantes realizem staking. Isso ja € uma
pratica consolidada que demonstra a viabilidade e os beneficios dessa atividade. Portanto, a
normatizacdo dessa pratica por meio da inclusdo de um novo inciso estaria alinhada com as praticas
de mercado, proporcionando uma maior clareza e seguranca juridica. A regulamentacdo dessa
pratica trard beneficios significativos para o mercado, aumentando a eficiéncia, seguranca e
confianca nas transacdes de staking. Além disso, a inclusdo permitirda que o mercado se alinhe as
melhores praticas internacionais e tecnoldgicas, garantindo a competitividade e a inovagdo no setor
financeiro.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

§12 A guarda dos ativos virtuais mencionada no | §12 A guarda dos ativos virtuais mencionada no inciso
inciso | do caput inclui a preservacdo das || do caput inclui a preservacdo das caracteristicas
caracteristicas do ativo virtual custodiado. originais do ativo virtual custodiado, assegurando que
nao ocorra qualquer alteragdo que possa comprometer
a integridade.

Justificativa: A redacdo anterior ndo estava clara sobre o que exatamente se espera em termos de
preservagao das caracteristicas dos ativos. A preocupagao central é garantir que as
responsabilidades do custodiante sejam claramente definidas, assegurando que os ativos virtuais
custodiados mantenham suas caracteristicas originais. Esta medida visa evitar qualquer alteragao
que possa comprometer a integridade. A clareza na redagao ajudara a evitar ambiguidades e
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garantird que todos os participantes do mercado entendam suas obrigacdes de maneira uniforme,
promovendo maior seguranca e confianca no mercado de custddia de ativos virtuais.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109)

Proposta ANBIMA

§22 O controle dos ativos virtuais mencionado no
inciso | do caput se refere a capacidade de a
sociedade prestadora de servigos de ativos virtuais
assegurar que:

§29 O controle dos ativos virtuais mencionado no
inciso | do caput se refere a capacidade de a-seciedade

prestadeora—de-—servicos—de—atives—virtuais custodiante

assegurar que:

Justificativa: Propomos ajuste considerando que as atividades de custddia de ativos virtuais (art. 79)
também podem ser prestadas pelas instituicGes autorizadas do art. 92.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109)

Proposta ANBIMA

| - os direitos e demais beneficios decorrentes do
ativo virtual estejam tempestiva e oportunamente
a disposicdo do cliente titular para o seu uso e
fruicdo; e

| - os direitos e demais beneficios decorrentes do ativo
virtual estejam tempestiva e oportunamente,
observados os termos e condi¢cdes do contrato de
prestacdo de servicos, a disposicdo do cliente titular

para o seu uso e fruicdo; e

Justificativa: O ajuste proposto visa abordar uma preocupacao especifica sobre a redacdo atual do
paragrafo, particularmente em relacao a palavra "assegurar". A forma como esta escrito atualmente
pode levar a interpretacdo de que a prestadora de servicos de ativos virtuais deve garantir a
disponibilidade imediata dos ativos, o que pode nao ser viavel dependendo do tipo de ativo virtual
e das condi¢cdes contratuais vigentes. Considerando aspectos operacionais e praticos cujo
detalhamento ndo seria apropriado incluir na regulamentacdo, o contrato de custddia poderd
estipular os termos e condi¢des para a disponibilidade de direitos e beneficios decorrentes do ativo
virtual. Determinados ativos virtuais possuem caracteristicas especificas que podem influenciar na
sua disponibilidade, tornando invidvel uma garantia de acesso imediato. A inclusdo de “observados
os termos e condi¢des do contrato de prestacdo de servigos” permite uma maior flexibilidade
contratual, garantindo que as partes envolvidas possam definir, de maneira clara e objetiva, as
condicOes para a disponibilizacdo dos direitos e beneficios dos ativos virtuais. Isso ajuda a evitar
interpretagOes errbneas que possam levar a litigios desnecessarios e onerosos. O ajuste proposto
visa, portanto, assegurar que as obrigacdes da prestadora de servicos de ativos virtuais sejam claras
e viaveis, compativeis com a pratica de mercado e com as caracteristicas dos diferentes tipos de
ativos virtuais. A clareza na redacdo normativa é crucial para promover a seguranca juridica e a
confianca dos participantes do mercado.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109)

Proposta ANBIMA

§32 O tratamento de eventos incidentes sobre o
ativo virtual mencionado no inciso IV do caput se
refere a resposta adequada a eventos que afetem
fatores tais como a identificagdo da mudanca na
guantidade, no valor e na titularidade do ativo
virtual e no fenbmeno que enseja tal mudanca.

§32 O tratamento de eventos incidentes sobre o ativo
virtual mencionado no inciso IV do caput refere-se a
resposta adequada a eventos gue—afetem—fateres
especificos do proprio ativo virtual, tais como a
identificacdo da de mudancas na quantidade, no valor
e na titularidade do ativo virtual, e ro fendbmeno que
enseja tal tais mudangas.

Justificativa: Assim como ja mencionado anteriormente, a redacdo atual do pardgrafo pode causar
ambiguidades, uma vez que pode ser interpretada de forma a abranger incidentes de seguranca da
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informacgdo ou cibernética, além dos eventos especificos do ativo virtual. No entanto, a intengdo é
focar nos eventos gerados diretamente pelo proéprio ativo virtual, especialmente aqueles
decorrentes de operagdes realizadas por smart contracts, como minting, burning e transferéncias,
gue necessitam ser monitorados e tratados adequadamente. Dessa forma, a proposta de ajuste da
redagdo visa esclarecer que a interpretagao correta deve ser aplicada, evitando confusdes e litigios
desnecessarios. Incidentes que envolvam protecao de dados devem observar o disposto na norma
especifica do tema, assim, ao especificar que o tratamento de eventos incidentes refere-se somente
aos eventos especificos do ativo virtual, garantimos que a regulamentacado seja clara e alinhada com
as melhores praticas do mercado.

Prestacao de servigos de ativos virtuais por outras autorizadas
(Capitulo V, Art. 99)

Cap V (Prestagao de servigos de ativos virtuais por outras autorizadas)

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

Art. 92 Além das sociedades prestadoras de
servicos de ativos virtuais, somente podem prestar
servicos de ativos virtuais as seguintes instituicdes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do
Brasil, nas modalidades de intermediarias de ativos
virtuais e de custodiantes de ativos virtuais:

§19 Para fins do disposto no caput, as sociedades
corretoras de titulos e valores mobilidrios e as

§19 Para fins do disposto no caput, as sociedades
corretoras de titulos e valores mobiliarios e as
sociedades distribuidoras de titulos e valores

sociedades distribuidoras de titulos e valores
mobilidrios que desejarem prestar servicos de
ativos virtuais devem ofertar contas de pagamento

mobilidrios que desejarem prestar servicos de ativos
virtuais, que envolvam o manuseio de saldos em reais,
devem ofertar contas de pagamento ou contas de

aos clientes, na forma da regulamentacgdo
especifica.

depdsito aos clientes, na forma da regulamentagdo
especifica.

Justificativa: Pressupomos que as contas de pagamento sé serdao necessarias na medida em que o
servico prestado envolva a existéncia de “saldo em reais”. Em servico apenas de custddia (cofre),
sem saldo correspondente, ndo seria necessario oferecer conta de pagamento. Assim, a proposta
de ajuste na redacdo do paragrafo tem como objetivo proporcionar maior clareza regulatéria e
evitar interpretacdes equivocadas. A redacdo ajustada diferencia explicitamente entre as funcdes
dos intermediarios/corretoras e dos custodiantes de ativos virtuais, assegurando que a
obrigatoriedade de ofertar contas de pagamento seja aplicada apenas as sociedades que atuam
como intermediadrias ou corretoras. Essa distincdo é fundamental porque os custodiantes,
especialmente aqueles que ndo lidam diretamente com moeda fiduciaria, ndo necessitam
obrigatoriamente de oferecer contas de pagamento. A exigéncia desnecessaria pode gerar custos
adicionais e complicacdes operacionais sem contribuicdo significativa para a seguranca e a eficiéncia
das operacdes de custddia. Além disso, a exigéncia de contas de pagamento para intermediarios e
corretoras ja é suficientemente abordada no Art. 23, § 12. A nova redacdo promove um
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entendimento mais preciso das obrigacdes regulatdrias, incentivando um ambiente de mercado
mais claro, seguro e eficiente. Com essa proposta, buscamos assegurar que as atividades de custddia
e intermediacdo de ativos virtuais sejam exercidas em conformidade com as regulamentacdes,

aumentando a seguranca juridica e a confianca dos participantes do mercado.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109)

Proposta ANBIMA

§29 As instituicGes de que trata o caput devem:
(...)

| - atender aos limites operacionais minimos
regulamentares, inclusive de capital principal,
Nivel | e Patrimonio de Referéncia, além do limite
de patrimonio liquido minimo, bem como manter
o nivel minimo de salvaguardas previsto para
prestadores de servico de emissdo de moeda
eletronica, nos termos da regulamentacgdo
especifica;

| - atender aos limites operacionais minimos
regulamentares, inclusive de capital principal, Nivel | e
Patrimonio de Referéncia, além do limite de
patrimonio liquido minimo, bem como manter o nivel
minimo de salvaguardas previsto para prestadores de
servico de emissdao de moeda eletrénica ou de contas
de depdsito, nos termos da regulamentacao especifica,
conforme aplicavel;

Justificativa: inclusdo de “conta de depdsito”, de modo que os requisitos prudenciais sejam
condizentes ao modelo de uma instituicao financeira.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109)

Proposta ANBIMA

Il - observado o disposto no inciso |, comunicar ao

Il - observado o disposto no inciso |, comunicar ao

Banco Central do Brasil, com antecedéncia prévia
minima de doze meses sobre o inicio de
desempenho de atividades nas modalidades
indicadas nesta Resolugao; e

Banco Central do Brasil, com antecedéncia prévia
minima de deze-trés-meses noventa dias sobre o inicio
de desempenho de atividades nas modalidades
indicadas nesta Resolugdo, ressalvadas as instituicdes
que ja estiverem desempenhando tais atividades na
data de entrada em vigor desta Resolucdo, as quais
estardo isentas de observar o prazo de antecedéncia
prévia minima de noventa dias para comunicar tais
atividades, podendo continuar desempenhando-as
desde que observados os demais incisos deste §29; e

Justificativa: A proposta de ajuste na redacdo do inciso visa alinhar o texto as normas existentes,
como a Resolucdo do BCB 80, que estabelece um prazo de comunica¢dao mais irrazoavel e uniforme
para o inicio de novas atividades regulamentadas. A reducdo do prazo de comunicacdo de doze
meses para noventa dias facilita a adaptacdo das instituicbes as exigéncias regulatdérias sem
comprometer a supervisdo e o monitoramento eficaz pelo Banco Central do Brasil. Essa alteracdo
busca promover maior flexibilidade operacional para as instituicdes financeiras, permitindo uma
resposta mais agil as dindmicas de mercado e as inovagdes tecnolégicas, enquanto mantém um nivel
adequado de controle e transparéncia. Ao harmonizar a exigéncia com outras normas vigentes,
evita-se a criacdo de requisitos redundantes ou conflitantes, contribuindo para a simplificacdo e a
eficiéncia do ambiente regulatoério. Além disso, o prazo de noventa dias é considerado suficiente
para que o Banco Central do Brasil possa realizar as devidas andlises e autorizacGes necessarias,
assegurando que o inicio das atividades ocorra em conformidade com as diretrizes e objetivos do
sistema financeiro nacional. Com esta proposta, buscamos um equilibrio entre a necessidade de
supervisdo rigorosa e a demanda por maior agilidade e competitividade no mercado financeiro.
Adicionalmente, entendemos que as CTVM, DTVM e bancos devem poder manter atividades ja
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ANBIMA

realizadas quando do inicio da vigéncia da norma, a exemplo da permissdao dada as demais PSAV,
evitando qualquer diferenciacdo de tratamento com relacdo a adaptacao a nova norma.

Constituicao, Denominag¢ao, Governanga, Capital Minimo das
SPSAVs (Capitulo VI, Art. 102 ao 189)

Cap VI, Segdo Il (Capital Minimo)

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109)

Proposta ANBIMA

Art. 152 A sociedade prestadora de servigos de
ativos virtuais deve observar permanentemente os
seguintes limites minimos de capital social
integralizado e de patrimdnio liquido:

| - R$1.000.000,00 (um milhdo de reais), caso atue,
exclusivamente, na modalidade de intermediaria
de ativos virtuais;

Il - R$2.000.000,00 (dois milhdes de reais), caso
atue, exclusivamente, na modalidade de custddia
de ativos virtuais; e

Il - R$3.000.000,00 (trés milhdes de reais), caso
atue na modalidade de corretora de ativos virtuais.
Paragrafo Unico. Para a sociedade prestadora de
servicos de ativos virtuais que atuar na modalidade
de intermediaria ou de corretora de ativos virtuais,
deve ser adicionado o valor de RS$2.000.000,00
(dois milhGes de reais) aos valores de capital social
e de patrimonio liquido estabelecidos no caput,

conforme realize, de forma individual ou
cumulativamente, as seguintes atividades ou
operagodes:

Paragrafo Unico. Rara—a A sociedade prestadora de
servicos de ativos virtuais gue-atuarha-modalidade-de
ntermedidria-ou-de-corretora-de-ativosvirtuais; deve
adicionar o valor de R$2.000.000,00 (dois milhdes de
reais) aos valores de capital social e de patrimonio
liguido estabelecidos no caput, conforme realize, de
forma individual ou cumulativamente, quando
aplicavel, as seguintes atividades ou operacgdes:

Justificativa: Considerando que a conta margem é uma atividade exclusiva de intermediarias ou
corretoras, apresentamos uma nova sugestdo de redacao para evitar interpretacdes equivocadas
de que a custodiante poderia realizar essa atividade.
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Autorizacao para funcionamento (Capitulo VII, Art. 199)

Cap VII (Autorizagdo para funcionamento)

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109)

Proposta ANBIMA

Art. 192 As sociedades prestadoras de servigos de
ativos virtuais devem solicitar autorizagdo prévia
ao Banco Central do Brasil para iniciar a prestacao
de servigos de ativos virtuais.

(...)

§29 As sociedades que tiverem iniciado, de forma
comprovada, a execucdo de atividades compativeis
com as modalidades previstas no art. 42 até a data
da entrada em vigor desta Resolugdo, devem
solicitar autoriza¢do para funcionamento até de
de 2025.

§29 As sociedades que tiverem iniciado, de forma
comprovada, a execucdo de atividades compativeis
com as modalidades previstas no art. 42 até a data da
entrada em vigor desta Resolucdo, devem solicitar
autorizagdo para funcionamento, diretamente ou por
meio das instituicdes autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil de que trata o Art. 92 que sejam
pertencentes do mesmo Conglomerado Prudencial
conforme venha a ser indicado no processo de
autorizacdo de funcionamento, até de de
2025.

Justificativa: esse ajuste de redacdo visa recepcionar situacdes de conglomerados que tenham
optado por constituir uma empresa especifica para prestacao de servicos de ativos virtuais durante
o periodo anterior a regulamentacdo do setor, para que tenham a possibilidade de migrar as
atividades para uma outra empresa ja autorizada do conglomerado prudencial a partir do momento
da entrada em vigor das normas.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109)

Proposta ANBIMA

§ 32 As sociedades de que trata o § 22 que
instruirem seus processos de autorizacdo nas
condicOes e prazos constantes da regulamentacdo
especifica poderdo manter a prestagio dos
servicos de ativos virtuais desempenhada até a
conclusdo do seu processo de autorizacao, sendo
vedada a ampliacdo do rol de atividades prestadas

§39 As sociedades de que trata o § 22 que instruirem
seus processos de autorizacdo nas condicdes e prazos
constantes da regulamentacdo especifica poderdo
manter a prestacdo dos servicos de ativos virtuais
desempenhada até a conclusdo do seu processo de
autorizacdo, sendo vedada a ampliacdo do rol de
atividades prestadas, intermediacdo e/ou custddia, no

no periodo compreendido entre data de entrada
em vigor desta Resolu¢do e a data-limite para
solicitar autorizagdo para funcionamento.

periodo compreendido entre data de entrada em vigor
desta Resolucdo e a data-limite para solicitar
autorizagdo para funcionamento, ressalvadas as
atividades auxiliares ou complementares da prestacao
de servigo de ativos virtuais cuja execugao se iniciou
anteriormente ao prazo de que trata o §29.

Justificativa: A sugestdo acima visa deixar claro que a vedagdo estd na ampliacdo do rol de
atividades prestadas evitando outras interpretacdes. Isso poderia impedir as sociedades de lancar
novos produtos ou funcionalidades dentro do mesmo escopo de intermedia¢do ou custédia durante
o periodo de transicdo. Para evitar essa interpretacdo restritiva, sugere-se especificar que a vedacdo
se aplica apenas a ampliacdo para outra modalidade de atividade (por exemplo, de intermediacdo
para custédia e vice-versa), mas ndo para o lancamento de novos produtos ou funcionalidades
dentro do mesmo escopo. Dessa forma, a vedacdo seria limitada a ampliagdo para outras
modalidades de atividade, permitindo a introducdao de novos produtos ou funcionalidades dentro
do mesmo escopo. Esse ajuste visa garantir que as sociedades possam continuar a inovar e oferecer
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novos produtos e funcionalidades aos seus clientes, enquanto ainda se conformam com a
regulamentagao especifica e aguardam a conclusdo do seu processo de autorizagao.

Considerando as estimativas do Deorf, que indicam um prazo médio de aproximadamente 3 anos
para a obtengdo das licengas, a redagao proposta parece ser excessivamente restritiva, dado esse
tempo prolongado. A expressao "ampliagao do rol de atividades prestadas" é bastante genérica e
pode gerar duvidas interpretativas, aumentando a inseguran¢a no langamento de novos produtos.
Para evitar essa situagao, recomendamos a adogao de uma expressao mais clara que proiba tao
somente a alteragao de categoria durante o periodo de obteng¢ao da licenga.

Obrigacoes Gerais das PSAVs (Capitulo VIII, Art. 202 ao 4992)

Cap VIII (Obriga¢des Gerais das PSAVs), Sec¢do | (responsabilidades)

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

Art. 202 As prestadoras de servicos de ativos | Art. 202 As prestadoras de servigos de ativos virtuais,
virtuais sdo responsaveis, nas operacgoes realizadas | na medida aplicavel a sua respectiva modalidade de
com ativos virtuais para com seus clientes e para | atuacdo e observado o disposto no § 19, sdo
com as demais instituicdes que atuem no mercado | responsdveis, nas opera¢des realizadas com ativos
de ativos virtuais, com as quais tenham operado ou | virtuais para com seus clientes e para com as demais
estejam operando: instituicdes que atuem no mercado de ativos virtuais,
com as quais tenham operado ou estejam operando:

Justificativa: O ajuste na redacdo estd baseado na necessidade de diferenciar as responsabilidades
das prestadoras de servicos de ativos virtuais conforme o escopo de atuacdo de cada modalidade
de servico prestado. As obrigacGes neste artigo e no Capitulo IX estdo estipuladas muitas vezes de
forma genérica para PSAV, independentemente da modalidade de prestacdo de servigco envolvida e
do contexto e escopo particular da prestacao de servico envolvida no contexto. Ao longo do texto
da norma, inclusive no capitulo IX, acreditamos que, em muitos casos, e particularmente com
relacdo e intermedidrias e corretoras, seria importante diferenciar, além da modalidade envolvida,
também o contexto da atuacdo da prestadora de servico de ativo virtual, considerando inclusive
algumas diferenciacdes encontradas em outras jurisdicées e a necessidade de modular a aplicagdo
de regras na intermediacdo via sistemas de negocia¢cdo multilaterais, comparativamente a modelos
de intermediacdo mais bilaterais, ndo vinculadas a uma Exchange (vide sugestdo para §19). Essas
diferenciacOes sdo necessarias para assegurar que cada prestadora de servicos de ativos virtuais
compreenda claramente suas obrigacdes e responsabilidades especificas, minimizando riscos de
interpretagao ambigua e promovendo a confianga no mercado de ativos virtuais. Além disso, esta
abordagem permite que as prestadoras continuem a inovar e a oferecer servicos de alta qualidade
dentro dos limites de suas responsabilidades claramente definidas. Portanto, o ajuste proposto na
redagdo do Art. 202 e inclusao de novos paragrafos no artigo visa reconhecer as distingdes entre
diferentes contextos de atuagao das prestadoras de servigos de ativos virtuais, garantindo uma
regulamentagao mais precisa e eficaz, que possa ser discutida e aprimorada em futuras rodadas de
desenvolvimento normativo.
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Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA
| - pela liquidacao das operagdes realizadas no | |- pela liquidacdo das operagdes realizadas no mercado
mercado de ativos virtuais; de ativos virtuais, nos prazos e condigdes pactuados ou

divulgados aos clientes, ou, no caso de prestadores de
servicos de ativos virtuais que operam um ambiente ou
sistemas a plataforma de negociacao de ativos virtuais
(inciso | do §19), nos prazos e condi¢Ges estabelecidos
nos documentos que estabelecam as regras de
operacao das respectivas plataformas;

Justificativa: Proposta de redacdo visando evidenciar a diferenciacdo de modelos de negociacdo de
ativos de virtuais em linha com a distingao proposta na sugestao de paragrafo 12 para o art. 20, bem
como a consideragao de aspectos pertinentes a dinamica dos mercados de negociagao de ativos
virtuais, inclusive as peculiaridades de conciliagdo anteriormente mencionados, a necessidade de
viabilizar “importagao” de ativo virtual em blocos, permitindo manejo cambial e de taxas de rede
para transferéncias (“gas fee”).

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

Il - pela legitimidade dos ativos virtuais ofertados, | Il - pela legitimidade adocdo das medidas de
negociados ou custodiados em favor de seus | verificacdo cabiveis em sua esfera de controle, quanto
clientes e contrapartes; a diligencia dos ativos virtuais ofertados ou negociados
ou—custodiades em favor de seus clientes e
contrapartes, sem prejuizo das correspondentes
obrigacOes de prestacdo de informacgbes previstas no
capitulo IX;

Justificativa: O ajuste naredacdo do inciso Il do Art. 202 fundamenta-se na necessidade de delimitar
de modo mais adequado a responsabilidade dos prestadores de servicos de ativos virtuais. Esta
abordagem visa trazer maior seguranca juridica e clareza nas obrigacGes das partes envolvidas,
evitando a imputacdo de responsabilidades inadequadas e de invidavel gerenciamento as
prestadoras de servicos. Vale lembrar que, no caso de ativos virtuais com relacdo aos quais haja
emissor identificavel, a responsabilidade primaria pela legitimidade dos ativos virtuais deve recair
sobre os emissores, que sdo os responsaveis pela criagao e conformidade dos ativos com as normas
vigentes. No entanto, as prestadoras de servicos de ativos virtuais, exclusivamente na modalidade
intermediaria ou corretora, que oferte ou negocie ativos virtuais, tém (i) a obrigacdo de adotar
mecanismos eficazes de verificagdo e manutencdo de politicas e processos que garantam a devida
diligéncia na listagem e manutencdo dos ativos, evitando oferecer qualquer ativo sem a devida
analise, conforme art. 50 e outras disposicdes da presente norma, (ii) obrigacGes relacionadas a
prestacao de informagGes adequadas sobre os ativos virtuais (e.g. art. 53). Ultrapassar as linhas
dessa delimitagao ao impor aos prestadores de servigo de ativos virtuais obrigagdes mais gerais de
legitimidade seria inadequado e atrairia responsabilizagdes indevidas por questdes de mérito
relacionadas a esses ativos, que nao se coadunam com as obrigacdes de intermediarios, corretoras
ou custodiantes de ativos virtuais. Tal abordagem poderia inclusive ter o efeito de sele¢do adversa,
afastando prestadores de servigo mais diligentes e responsaveis, com receio de responsabilizagdes
excessivas ou indevidas. Assim, a melhor delimitagdo de responsabilidades ora pleiteada é crucial
para assegurar que cada participante do mercado de ativos virtuais compreenda suas obrigacdes e
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responsabilidades especificas, minimizando riscos de interpretagdo ambigua e promovendo a
confianga no mercado.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

IV - pela manutencdo e comprovacdo de registros | IV - pela manutenc¢do e comprovagao de registros dos
dos ativos virtuais, estejam esses registros | ativos virtuais, caso estejam esses registros mantidos
mantidos em sistemas centralizados ou | em seus préprios sistemas, bem como pela conciliagdo
descentralizados; e em bases periddicas em relagdo aos sistemas de
registro distribuidos, nos termos de suas politicas
internas eentralizades-ou-descentralizades; e

Justificativa: Em redes descentralizadas de ledger distribuido (DLT), ndo ha um controlador
centralizado responsavel pela manutencdo dos registros dos ativos virtuais. Essas redes e
protocolos, geralmente de cddigo aberto, permitem que qualquer individuo utilize, copie, modifique
e distribua o cddigo, tornando impraticavel a centralizacdo da responsabilidade. Assim, a nova
redacdo do inciso visa esclarecer as responsabilidades das prestadoras de servicos de ativos virtuais,
garantindo que a autenticidade das transacGes seja verificada de maneira adequada e efetiva.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

[NOVO INCISO] VI — pelo fornecimento de informacdes claras e
suficientes aos seus clientes sobre os ativos virtuais
ofertados ou negociados, no caso de prestadores de
servico autorizados a realizar a intermediacdo de
negociacao de ativos virtuais.

Justificativa: Proposta para deixar claro que os pleitos de melhor delimitagao de responsabilidade
dos prestadores de servigo, notadamente com relagao a legitimidade dos ativos virtuais, nao elimina
a responsabilidade dos intermediarios e corretoras de ativos virtuais pelo fornecimento de
informacdes claras e suficientes aos clientes sobre os ativos virtuais ofertados ou negociados por
tais prestadores, alinhada com o disposto no art. 53 da minuta.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

[NOVOS PARAGRAFO e INCISOS] §19 A delimitacdo das responsabilidades previstas no
caput e sua aplicacdo a cada modalidade de atuacgdo
observara o disposto no Capitulo IX desta Resolucdo,
bem como em regulamentacdo complementar a ser
emitida pelo Banco Central e, nos casos das
intermedidarias e corretoras de ativos virtuais, se a
respectiva prestadora de servigo virtual opera por meio
de:

| — ambiente ou sistema de negociacdo no modelo de
livro de ofertas de compra e venda de ativos virtuais;

Il — negocia¢des bilaterais ou registro das operacdes
previamente realizadas;

Justificativa: As obrigacdes neste artigo estdao estipuladas muitas vezes de forma genérica para
PSAV, independentemente da modalidade de prestagdo de servigo envolvida e do contexto e escopo
particular da prestagao de servigo envolvida no contexto. Ao longo do texto da norma, inclusive no
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Capitulo IX, acreditamos que em muitos casos, e particularmente com relagdo e intermediarias e
corretoras, seria importante diferenciar, além da modalidade envolvida, também o contexto da
atuagdo da prestadora de servico de ativo virtual, considerando inclusive diferenciagdes
encontradas em outras jurisdicdes e a necessidade de modular a aplicagdo de regras na
intermediagao via sistemas de negociagdo multilaterais, comparativamente a modelos de
intermediagao mais bilaterais, ndo vinculadas a uma Exchange.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

[NOVO PARAGRAFO] §29 Sem prejuizo ao disposto no §12, o Banco Central
poder3, em regulamentacdo = complementar,
reconhecer e diferenciar outros modelos de
negociacao de ativos virtuais ndo previstos nos incisos
| e Il do §12, bem como contextos adicionais distintos
em que possa ser util a diferenciacdo de obrigacbes e
atribuicdes especificas dos intermedidrios e corretoras
de ativos virtuais, como, a colocagdo primaria de ativos
virtuais ainda ndo negociados, a existéncia ou ndo de
um emissor dos ativos virtuais intermediados, dentre
outros.

Justificativa: Embora seja desnecessaria qualquer delegacdo de competéncia no caso, e
considerando discussdes em reunifes e eventos durante a consulta publica, sugere-se fazer alusdo
programatica a possibilidade de reconhecimento futuro de contextos adicionais de atuacdo de
intermediarios e corretoras, a exemplo de distin¢gGes verificadas em jurisdicdes estrangeiras e que
podem ser Uteis para a interpretacdo de obrigacdOes e atribuicdes sob o Capitulo IX, bem como para
lidar com o esperado desenvolvimento deste mercado.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

Art. 212 As prestadoras de servicos de ativos
virtuais deverdo manter, para cada area de

atividade que desenvolverem, pessoa
tecnicamente qualificada responsavel pelas
operagoes. Paragrafo uUnico. E facultada, inclusive com relacdo aos

Paragrafo Unico. E facultada a acumulacdo de | diretores e administradores referidos no art. 10, inciso
areas de atividades sob responsabilidade de um | Ill, a acumulacdo de a&reas de atividades sob
mesmo administrador, salvo nos casos de | responsabilidade de um mesmo administrador, salvo
incompatibilidade, de conflito de interesses ou nos | nos casos de incompatibilidade, de conflito de
casos ndo admitidos em normas legais e | interesses ou nos casos ndo admitidos em normas
regulamentares. legais e regulamentares.

Justificativa: O ajuste na redacdo original tem como objetivo proporcionar maior clareza quanto a
permissibilidade da acumulacdo de areas de atividade, incluindo a atuacdo dos diretores e
administradores referidos no artigo 10, inciso 3. Esta especificacdo é importante para evitar
guaisquer duvidas ou interpretacdes equivocadas sobre a possibilidade de acumulacdo de funcgdes.
A redacdo ajustada assegura que todos os envolvidos compreendam claramente as condi¢des sob
as quais a acumulacdo de areas de atividade é viavel. Ao mencionar explicitamente os diretores e
administradores do artigo 10, inciso 3, a proposta busca alinhar-se as praticas de governanca
corporativa e as melhores praticas regulatorias, promovendo a transparéncia e a conformidade.
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Além disso, a inclusdao de diretores e administradores na redagdo fortalece a estrutura de gestao,
permitindo uma distribuicdo mais eficiente de responsabilidades, desde que respeitadas as
limitagOes impostas para evitar conflitos de interesse e garantir a integridade nas operagodes.
Portanto, a redagao proposta nao so clarifica a norma como também proporciona uma base sdlida
para a aplicagao pratica, alinhando-se com os principios de boa governanga e de conformidade
regulatdria, essenciais para a confianga e o bom funcionamento das instituigoes.

Cap VIII (Obrigagdes Gerais das PSAVs), Se¢ao Il (separagao patrimonial)

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

Art. 232 As prestadoras de servicos de ativos
virtuais devem manter os recursos proprios, de
forma segregada, dos recursos de seus clientes,
inclusive por meio da utilizacdo de contas de | §12 As sociedades prestadoras de servicos de ativos
pagamento ou de depdsito individualizadas. virtuais que atuarem nas modalidades de
§12 As sociedades prestadoras de servicos de | intermediarias ou corretoras de ativos virtuais devem
ativos virtuais que atuarem nas modalidades de | ofertar, per—si—eu diretamente ou por meio de
intermedidrias ou corretoras de ativos virtuais | instituicdo autorizada pelo Banco Central do Brasil
devem ofertar contas de pagamento aos seus | integrante do mesmo grupo financeiro, contas de
clientes. pagamento ou de depdsito aos seus clientes.

Justificativa: Entendemos a necessidade da exigéncia, entretanto, a proposta acima visa possibilitar
o oferecimento de contas de pagamento ou depdsito nao so pela PSAV como por empresa do
mesmo grupo ou terceiro, atendendo aos requisitos e exigéncias do Banco Central e permitindo que
as PSAVs que nao possuem essas atividades como foco principal possam ainda cumprir com a norma
de maneira eficiente. Essa medida é fundamental para reduzir os custos de observancia para as
PSAVs, ao mesmo tempo em que atende aos objetivos regulamentares de proteger os recursos dos
clientes. Isto alinhado com o propdsito baseado nos modelos de parceria para prestagao de servigos
financeiros ou de pagamento, atualmente conhecidos genericamente como Banking as a Service
(BaaS). Conforme disposto pelo Banco Central, a formalizagdo destes contratos devera abarcar
maior nivel de seguranca e transparéncia, a exemplo da necessidade de contas individualizadas dos
clientes e de informagdes claras a estes sobre o efetivo prestador dos servigos. Isto possibilitaria
inclusive redugao de custos por parte das prestadoras de servigos virtuais para atender ao requisito
da norma. Para alteragao ser eficaz, é necessario compatibilizar com ajuste adicional na minuta da
Consulta Publica n2 108 sobre Baa$ (art. 62) flexibilizando sobre vedacdo a contratagdo por partes
relacionadas. Sugere-se que o art. 62 seja alterado para que as instituicdes prestadoras de BaaS
possam adotar critérios que mitiguem a existéncia de conflito de interesses na prestacdo de servicos
de Baa$ para instituicoes que pertencam ao mesmo conglomerado econémico.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

Art. 242 As prestadoras de servicos de ativos
virtuais devem  adotar mecanismos e
procedimentos que permitam a separagao entre os
seus ativos e os ativos virtuais detidos pelos seus
clientes
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§12 Os mecanismos e procedimentos adotados | §12 Os mecanismos e procedimentos adotados para a
para a segregacao patrimonial de que trata o art. | segregacdo patrimonial de que trata o art. 23-24 devem
23 devem ser documentados em politica especifica | ser documentados em politica especifica de atuacdo da

de atuacdo da prestadora que estabeleca, no | prestadora que estabele¢a, no minimo:
minimo:

Justificativa: A proposta acima visa ajustar a referéncia do artigo. A referéncia deveria ser ao artigo
24, pois este trata especificamente da segregacao de ativos virtuais, enquanto o artigo 23 aborda a
segregacdo patrimonial de forma mais geral.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109) Proposta ANBIMA
Art. 252 E vedado as prestadoras de servicos de
ativos virtuais usar os ativos de titularidade de seus
clientes ou de outras contrapartes negociais para a
realizacdo de operacgoes proprias.

§19 A vedacgdo indicada no caput ndo se aplica as
operagoes:

| - de staking de ativos virtuais, atendidas as
recomendacdes e a disciplina especifica aplicaveis
a essas operagoes; e

Il - realizadas com ativos virtuais de titularidade de | Il - realizadas com ativos virtuais de titularidade de
investidores  qualificados ou  profissionais, | investidores qualificados ou profissionais, conforme
conforme definidos na regulamentacdo da | definidos na regulamenta¢do da Comissdo de Valores
Comissdo de Valores Mobilidrios, mediante | Mobilidrios, mediante anuéncia expressa, e de
anuéncia expressa, Investidor Institucional qualificado.

Justificativa: A proposta baseia-se na necessidade de diferenciar as obriga¢des regulatérias para
diferentes tipos de investidores. A inclusdo do "investidor institucional qualificado" visa diferenciar
as obrigacOes de transparéncia e disclosure para investidores que possuem um nivel de
conhecimento e sofisticagdo maior, como investidores institucionais qualificados, reduzindo o custo
de observancia para as prestadoras de servicos de ativos virtuais (PSAV). A inclusdo de investidores
institucionais qualificados reflete a pratica de mercado, onde esses investidores ja possuem
processos de decisdo profissionalizados e ndo necessitam do mesmo nivel de tutela que investidores
de varejo. A proposta permite que o Banco Central tenha flexibilidade para avaliar e acatar as
entidades que julgar pertinentes como investidores institucionais qualificados, sem a necessidade
de seguir estritamente as definicdes da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM).

Cap VIII (Obrigacoes Gerais das PSAVs), Secdo lll (contrata¢ao de servigos essenciais)

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

Art. 2792 Os servicos essenciais de que trata o art. | Pardgrafo—unice §12 S3ao exemplos de servigos
26 sdo aqueles que afetam o desempenho Mdas | essenciais a custddia de ativos virtuais, o provimento
atividades do prestador de servicos de ativos | de liquidez para as operagcdes no mercado de ativos
virtuais ou que afetam, ou podem afetar, o pleno | virtuais e os servicos de tecnologia, quando
exercicio dos direitos de qualquer cliente da | especificamente relacionados a prestagdo de servigos
prestadora de servicos de ativos virtuais. de ativos virtuais.
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Pardgrafo Unico. S3o exemplos de servicos | §22 Na hipdtese em que a execugdo de um servigo
essenciais a custédia de ativos virtuais, o | essencial possa caracterizar atividade reservada a
provimento de liquidez para as operagdes no | prestadores de servicos de ativos virtuais, a
mercado de ativos virtuais e os servigos de | contratagdo de tais servigos essenciais por uma
tecnologia, quando especificamente relacionados | prestadora de servicos de ativos virtuais sera admitida,
a prestacdo de servicos de ativos virtuais. sem necessidade de obtencdo pela entidade
[NOVOS PARAGRAFOS E INCISOS] contratada da correspondente autorizagdo para a
atividade, desde que a prestadora de servicos de ativos
virtuais contratante detenha autorizacdo que abranja o
escopo do servico essencial contratado, a fim de
assegurar a observancia das obrigacGes regulatdrias
pertinentes

§39 O disposto nos § 22 ndo exime a prestadora de
servigcos de ativos virtuais contratante de identificar a
entidade contratada e comunicar ao Banco Central do
Brasil.

§42 A comunicacdao mencionada no §3¢ deve conter as
seguintes informacdes:

| - a denominag¢do da empresa contratada;

Il - os servicos relevantes contratados; e

Il - a indicacdo dos paises e das regides em cada pais
onde os servicos poderdo ser prestados e os dados
poderdo ser armazenados, processados e gerenciados,
no caso de contratacdo no exterior.

§52 A comunicacdo de que trata o caput deve ser
realizada até dez dias Uteis apds a contratacdo dos
Servigos.

§62 As alteragbes contratuais que impliquem
modificacdo das informac¢des de que trata o § 42
devem ser comunicadas ao Banco Central do Brasil até
dez dias apos a alteragdo contratual.

Justificativa: O tratamento de prestadores de servico no Brasil e no exterior deve ser simétrico.
Especificamente no caso da custddia, ja hd um abrandamento razoavel no tratamento do prestador
de servico no exterior na medida em que, nos termos do Capitulo IX, este prestador tem a opcdo de
ndo se tornar uma PSAV no Brasil, cumpridos os requisitos da Secdo Il, subsecdo Il daquele capitulo.
Admitir que prestadores estrangeiros tivessem a alternativa adicional de prestar servico de custddia
como prestadores de servigo essencial sem que o contratante tivesse a autorizagdo correspondente
como PSAV criaria uma vantagem assimétrica para prestadores de servigo estrangeiros. Além disso,
provavelmente tornaria indcua, na pratica, a existéncia do regime da subsecgao Ill da Segao Il do
Capitulo IX, na medida em que todos os prestadores nacionais e estrangeiros obviamente optariam
pela alternativa mais branda de contratacdo do prestador de servico essencial no exterior, na qual,
com relacdo um servico central para a seguranca dos titulares de ativo, o de custddia, estes ficariam
sem responsdvel formal pelo cumprimento das obrigacdes e atribui¢cdes do art. 79.

Propomos a identificacdo obrigatdria e prestacdo de informacdes sobre as entidades prestadoras
de servicos essenciais para o Banco Central. Entendemos que a identificacdo obrigatdria para
clientes das entidades envolvidas na prestacao de servicos essenciais, implicaria em quebra de sigilo
comercial, operacional e estratégico. Adicionalmente, entendemos que, com base na Lei
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Complementar n2 105 (Sigilo Bancdrio) a exposicao de informagdes estratégicas, como dados de
entidades prestadoras de servigos essenciais, pode ser interpretada como uma violagao do principio
da confidencialidade, caso venha a prejudicar a instituicdo ou sua relagdo com terceiros.
Adicionalmente, o art. 29 ja atribuiu inteira responsabilidade para a instituicdo contratante pelos
servigos prestados por meio da contratada, semelhante a Resolugdo CMN n2 4893/2021, nesse
sentido como sugestdo de redagao sugerimos a criagdo de um novo artigo com a redagdo acima. A
proposta deve ser lida em conjunto com as sugestdes feitas para o art. 32 e seus paragrafos, que
flexibilizam em parte tal obrigacao.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

Art. 282 A prestadora de servicos de ativos virtuais, | V - oferecer aos seus clientes e demais contrapartes
na contratacdo de servicos essenciais para a | negociais informagdes claras acerca das da

prestacdo de servicos de ativos virtuais, deve: possibilidade de envolvimento, sob sua
(...) responsabilidade, de outras entidades envolvidas na
V - oferecer aos seus clientes e demais | prestagdo dos servigos essenciais, relacionando

contrapartes negociais informacgdes claras acerca | especificamente os servicos essenciais que sdo ou
das entidades envolvidas na prestacdo dos servicos | serdo objeto de contratacdo de terceiros, observado o
essenciais. disposto no Art. 329,

Justificativa: Sugestdo de redacdo conjunta com as sugestdes de redacdo para o art. 322 e seus
paragrafos. No caso de terceirizacdo, considerando a premissa de que o contratante sempre deve
deter a autorizacdo regulatéria correspondente a autoridade regulada, conforme o arranjo de
negodcio, o escopo da contratacdo e os acordos sobre responsabilidade ou ndo do contratado
diretamente perante o cliente, a identificacdo da entidade contratada deve ser facultativa. Caso
contrario, alguns modelos e arranjos de negdcio ficariam prejudicados ou mesmo inviabilizados.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

Art. 2992 A entidade contratada para a prestacao de | Art. 292 A entidade contratada para a prestacdo de
servicos essenciais deve atuar por conta e sob as | servicos essenciais deve atuar por conta e sob as
diretrizes da instituicdo contratante, que assume | diretrizes da instituicido contratante, que permanece,
inteira responsabilidade pelos servigos prestados | nos termos desta regulamentagdo, responsavel
aos clientes, usudrios e outras instituicGes do | assume—inteira—responsabilidade—pelos servicos
mercado de ativos virtuais por meio da contratada. | prestados aos clientes, usudrios e outras instituicdes
do mercado de ativos virtuais por meio da contratada.
[NOVO PARAGRAFO] Paragrafo Unico. O disposto no caput ndo tem o condao
de anular o disposto no art. 59, Xlll para além de falhas
e condutas atribuiveis ao contratado, ou qualquer
outra  hipdtese legitima de limitacdo de
responsabilidade do prestador de servico, nem
constitui vedac¢do a quaisquer arranjos contratuais, no
ambito civil, que estabelecam, por exemplo, direitos de
regresso do contratante contra o contratado por danos
por este Ultimo causados a clientes, usudrios e outras
instituicGes do mercado, pelos quais o contratante
venha a responder.

Justificativa: Embora inequivoco que a contratacdo de terceiro para prestacao de servicos essenciais
ndo exime a responsabilidade da PSAV contratante perante clientes e usuarios, entendemos
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necessario ajuste redacional para evitar interpretacdo equivocada de que a disposicdo teria o
conddo de criar algum tipo de responsabilidade absoluta ou objetiva, inclusive em dmbito civil, pelos
servicos prestados por meio da contratada. Evidentemente, ndo se pretende que a PSAV possa se
esquivar de responsabilidade civil perante clientes e usuarios pelos atos da contratada. Porém, é
inadequado que a norma regulatéria se sobreponha, ou deixe a impressao a terceiros de estar se
sobrepondo ao tratamento da responsabilidade civil sob a legislacdo pertinente, bem como a
possibilidade de estabelecimento de arranjos entre contratante e contratado com relacao a direitos
de regresso ou ressarcimento do contratado ao contratante, por exemplo, caso este seja chamado
a ressarcir terceiros por atos em ultima andlise causados pelo contratado. No mesmo sentido de
esclarecimento do ajuste sugerido no caput, sem prejuizo da inequivoca manutencdo das
responsabilidades da contratante, entendemos necessario esclarecer que a disposicdo nao
pretende afastar defesas e limitacdes de responsabilidade legitimas do contratante para além das
falhas e condutas atribuiveis ao contratado, nem o de vedar arranjos entre as partes pactuando no
ambito civil, direitos de regresso do contratante ao contratado. O objetivo é evitar a utilizacdo
indevida de disposicdo regulatéria para distorcer a atribuicdo justa de responsabilidades no ambito
civil.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

Art. 312 As prestadoras de servicos de ativos
virtuais devem incluir em contrato com a entidade
prestadora de servicos essenciais clausula
vedando-a de realizar a cobrancga de seus clientes
sob a forma de tarifas, comissdes ou de valores
referentes ao ressarcimento de servigos prestados
no fornecimento de produtos ou servicos de

responsabilidade das referidas instituicOes,
ressalvadas as tarifas admitidas na
regulamentagdo em vigor.

Paragrafo Unico. A prestadora de servigos de ativos
virtuais deve incluir, no contrato de prestacdo de
servicos com a entidade prestadora de servigos
essenciais, previsdao de que essa entidade forneca
ao Banco Central do Brasil as informacgdes e os
documentos necessarios para o desempenho de

Paragrafo Unico. A prestadora de servigos de ativos
virtuais deve incluir, no contrato de prestacdo de
servicos com a entidade prestadora de servigos
essenciais, previsdo de que essa entidade fornega,
sempre que solicitado, ao Banco Central do Brasil, ou
ao prestador de servigo de ativos virtuais para entrega
ao Banco Central, conforme aplicavel, as informacgdes e
os documentos necessdrios para o desempenho de

suas atribuicdes.

suas atribuicoes.

Justificativa: A proposta acima visa flexibilizar e esclarecer a forma de entrega de informacdes pela
entidade prestadora de servicos essenciais ao Banco Central. As entidades devem fornecer as
informacdes das prestadoras de servicos essenciais solicitadas pelo Banco Central, sempre que
solicitado, podendo cumprir tal obrigacao diretamente ou por meio do prestador de servigcos de
ativo virtual responsavel por sua contratacdo, conforme estipulado em contrato.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109) Proposta ANBIMA

Art. 322 As prestadoras de servicos de ativos
virtuais, no ato da formalizacdo de negdcios com
seus clientes, devem informa-los sobre a

Art. 322 As prestadoras de servicos de ativos virtuais,

forrnalizacs . '

no momento de abertura de conta, devem irferma-les
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participacao de entidades contratadas nos servicos
e operagbes que oferta, destacando as
contratagdes que possam representar riscos ao
cliente, além de indicar as formas de mitigacdo
desses riscos nas relagdes estabelecidas.

§12 Com relagdo ao disposto no caput, as
prestadoras de servicos de ativos virtuais devem,
adicionalmente, oferecer informagGes suficientes
sobre as entidades contratadas para que o cliente
possa compreender as implicagdes dessas
participagdes.

§29 Caso a prépria prestadora de servigos de ativos
virtuais ou alguma instituicdo vinculada
societariamente a ela seja a prestadora de
multiplos servigcos, ou contraparte nas operagoes
do mercado de ativos virtuais, devem ser indicados
os possiveis conflitos de interesses e as medidas
aplicadas para sua mitigacao.

[NOVO PARAGRAFO]

informar aos seus clientes sobre a participacao e a
possibilidade de participacdo de entidades contratadas
nos servicos e operagdes que oferta, quais os servicos
essenciais especificamente ja sdo ou serdo objeto de
contratacdo de terceiros destacando as contratacdes
gue possam representar riscos ao cliente, além de
indicar as formas de mitigacdo desses riscos nas
relagGes estabelecidas.

§19 Com relagdo ao disposto no caput, as prestadoras
de servicos de ativos virtuais devem, adicionalmente,
oferecer informacgdes suficientes sobre as entidades ja
contratadas e os correspondentes servigos essenciais
objeto de contratacdo de terceiros para que o cliente
possa compreender as implicagdes  dessas
participagOes.

§29 Caso a proépria prestadora de servicos de ativos
virtuais ou alguma instituicao vinculada
societariamente a ela seja a prestadora de multiplos
servigos, ou contraparte nas operacdes do mercado de
ativos virtuais, devem ser indicados o0s possiveis
conflitos de interesses e as medidas aplicadas para sua
mitigacao.

§32 Exceto na hipdtese do §29, a identificacdo para o
cliente das entidades contratadas no ambito do caput
e do §192 sera facultativa, e, se realizada, deve ser
acompanhada de informacdo sobre a natureza da
prestacdo de servico pela entidade contratada,
inclusive eventuais limitagGes a recurso direto contra o
contratado ou de responsabilidade do contratado.

Justificativa: A relacdo com o cliente para a previsdao desta exigéncia é melhor estabelecida no
momento da abertura de conta onde serd efetivada a relacdo de prestacao de servico. No caso de
terceirizacdo, considerando o escopo da contratacdo e os acordos sobre responsabilidade ou nao
do contratado diretamente perante o cliente, a identificacdo da entidade contratada deve ser
facultativa. Caso contrdrio, alguns modelos e arranjos de negdcio ficariam prejudicados ou mesmo
inviabilizados pelo receio de exposi¢do direta e ilimitada de entidades contratadas para prestacdo
de servicos essenciais perante clientes da prestadora de servico de ativos virtuais e titulares de
ativos, que podem ser moduladas dentro da relacdo B2B e da liberdade contratual inerente. Outro
ponto importante, em linha com outras contribuicdes da Anbima, é essencial que a proposta de
norma garanta que a responsabilidade fiducidria ja esteja coberta pela PSAV contratante, ndo
havendo a necessidade de autorizacdo adicional para os provedores de liquidez que atuem por
conta e beneficio préprio. Isto porque, ao contratar um provedor de liquidez, a PSAV ja assume a
responsabilidade fiduciaria.
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Cap VIII (Obrigagdes Gerais das PSAVs), Sec¢do IV (governancga)
Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

Art. 342 As prestadoras de servicos de ativos | Art. 342 As prestadoras de servigos de ativos virtuais
virtuais devem manter permanentemente | devem manter permanentemente atualizadas e
atualizadas as suas politicas e procedimentos que | disponiveis ao BC as suas politicas e procedimentos
tratam: que tratam:

(...) V - implementar sistemas tecnoldgicos rebustes
V - implementar sistemas tecnoldgicos robustos | adequados para o registro de  processos
para o registro de processos organizacionais e atos | organizacionais e atos internos para fiscalizacdo e
internos para fiscalizacdo e auditoria; auditoria;

Justificativa: A sugestdo visa deixar claro que todas as politicas estardo disponiveis para o Banco
Central para fiscalizagdo da norma. Visando garantir a estratégia de cada participante, as politicas
inseridas nas Secdes IV, V e VI ndo estardo disponiveis aos clientes. Sugerimos que apenas politicas
de governancga corporativa e cddigo de ética sejam divulgadas. Algumas politicas, especialmente
aquelas relacionadas a seguranca da informacdo e armazenamento de chaves privadas, devem ser
mantidas apenas para consulta do Banco Central devido a sensibilidade das informacdes. A
exposicdo dessas politicas ao publico poderia comprometer a seguranca dos ativos e processos
envolvidos.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109) Proposta ANBIMA

§ 12 Para cumprimento do disposto no caput, as
prestadoras de servicos de ativos virtuais devem:
(...)

VI - estabelecer limites para transagdes e saques, | VI — estabelecer, conforme aplicdvel, limites para
bem como bloqueios temporarios, além de relatar | transacGes e saques, bem como bloqueios
tais atipicidades e suspeitas ao Banco Central do | tempordrios, além de relatar tais atipicidades e
Brasil ou ao Conselho de Controle de Atividades | suspeitas ao Banco Central do Brasil ou ao Conselho de
Financeiras - Coaf, conforme o caso, de forma | Controle de Atividades Financeiras - Coaf, conforme o
célere e proativa, nas situagdes identificadas como | caso, de forma célere e proativa, nas situagoes
atipicas ou suspeitas nos termos da legislagdo e da | identificadas como atipicas ou suspeitas nos termos da
regulamentacdo que disciplinam o combate a | legislacdo e da regulamentacdo que disciplinam o
utilizacdo do Sistema Financeiro Nacional para o | combate a utilizacdo do Sistema Financeiro Nacional
cometimento de crimes; para o cometimento de crimes;

Justificativa: Ajuste redacional para evitar eventual interpretacao equivocada de que toda situacao
atipica ou suspeita gerara limites e bloqueios. Entendemos que a expressao “conforme o caso” ja
encontrada na disposicdo se refere a alternativa mencionada entre Bacen ou COAF.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

VIII - reforgar, em conjunto com outras instituicdes | VIII - reforcar, em conjunto com outras instituicdes
integrantes do mercado de ativos virtuais, o | integrantes do mercado de ativos virtuais, o
compartilhamento de informacdes acerca de listas | compartilhamento de informagdes acerca de listas de
de suspeicdo e de listas restritivas de operadores | suspeicdo e de listas restritivas de eperaderes
nacionais e internacionais, entre essas instituicdes | nacionais—e—internacionais—paises ou territdrios com
e as sociedades prestadoras de servicos de ativos | deficiéncias estratégicas na implementacdo das
virtuais. recomendacbes do GAFI, entre essas instituicdes e as
sociedades prestadoras de servicos de ativos virtuais.




Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais A N B I M A

Justificativa: A alteragao proposta visa clarificar que as listas de suspeigao e restritivas mencionadas
no texto regulatdrio se referem especificamente a paises ou territérios, e ndo a pessoas. Isso é
importante para garantir que todas as institui¢des envolvidas compreendam corretamente o foco
do compartilhamento de informagles, evitando interpretacdes ambiguas que possam
comprometer a eficacia das medidas de prevengdao. A proposta de alteragcdo sugere que o
compartilhamento de informagdes siga o0 modelo estabelecido pela Resolugdo 3.978, que trata do
monitoramento de operagdes oriundas ou destinadas a paises com deficiéncias estratégicas na
implementag¢do das recomendagdes do GAFI (Grupo de Agdo Financeira). Alinhar o texto regulatério
com essa resolucdo contribuird para uma maior coesdo e consisténcia nas praticas de
monitoramento e compartilhamento de informacdes entre as instituicdes do mercado de ativos
virtuais.

Cap VIII (Obrigacdes Gerais das PSAVs), Se¢do V (controle e monitoramento)

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

Art. 362 Em complemento ao disposto no art. 35, | Art. 362 Em complemento ao disposto no art. 35, nas
nas operag¢oes envolvendo ativos virtuais, as | operag¢des envolvendo ativos virtuais, as Hsttuicdes
instituicdes mencionadas no art. 92 devem | mencionradas—ne—art—92 prestadoras de servigos de
fornecer informagoes referentes: ativos virtuais devem fornecer informagdes referentes:

Justificativa: A proposta visa deixar claro que estamos tratando de todas as prestadoras de servicos
de ativos virtuais (sociedades ou ndo). A inclusdo de todas as prestadoras de servicos de ativos
virtuais (PSAVs) é essencial para evitar duvidas de interpretacdo que possam surgir ao limitar a
exigéncia apenas as instituicGes mencionadas no artigo 92 (autorizadas) e garantindo uma cobertura
abrangente e eficaz no monitoramento das atividades relacionadas a ativos virtuais.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

Paragrafo uUnico. As informacGes referidas nos
incisos | e Il do caput devem ser transmitidas da

Paragrafo—nice- § 12 As informacgdes referidas nos

incisos | e Il do caput devem ser transmitidas da

prestadora de servicos de ativos virtuais para a
instituicdo receptora dos recursos.
[NOVO PARAGRAFO]

prestadora de servicos de ativos virtuais para a
instituicdo receptora dos recursos, quando possivel.
§ 22 Em casos em que as informagdes necessarias

referidas no § 12ndo estejam disponiveis, uma
declaragdo do cliente sobre a origem dos recursos
poderd ser utilizada para cumprir a obrigacdo de
fornecimento de informacdes.

Justificativa: A alteracdo proposta visa ampliar a abrangéncia e a clareza do paragrafo Unico do
artigo 36, garantindo que todas as situacdes possiveis sejam contempladas, especialmente aquelas
gue envolvem carteiras auto-custodiadas e transa¢ées internacionais. A atual redac¢do do paragrafo
Unico pode ser interpretada de forma restritiva, deixando duvidas sobre o tratamento de operacdes
com caracteristicas especificas que nao sao explicitamente mencionadas. Operagdes com Carteiras
Auto-Custodiadas e Transagdes Internacionais apresentam desafios particulares, pois as
informagdes essenciais podem nao estar prontamente disponiveis. A inclusao explicita dessas
operagdes no texto regulatdrio assegura que todas as prestadoras de servigos de ativos virtuais
(PSAVs) compreendam suas obrigagdes em relagdo ao compartilhamento de informacgdes,
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independentemente da natureza da operacdo. A introducdo da possibilidade de utilizar uma
declaracdo do cliente sobre a origem dos recursos é uma medida pratica e necessdria para lidar com
situacdes em que as informacdes detalhadas ndo estdo disponiveis. Esta abordagem nao so facilita
a conformidade das PSAVs com as exigéncias regulatdrias, mas também reforca a responsabilidade
do cliente na prestacdo de informacgdes precisas. Adicionalmente, esta medida esta alinhada com
praticas internacionais de combate a lavagem de dinheiro e financiamento do terrorismo, onde a
responsabilidade pela transparéncia das transacdes é compartilhada entre as instituicdes
financeiras e os clientes.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109)
Art. 372 A prestadora de servicos de ativos virtuais
deve:
| - adequar seus sistemas de controles internos e
politicas de gestdo de riscos ao cumprimento do
determinado nos arts. 34 e 36;

Proposta ANBIMA

| - adequar seus sistemas de controles internos e
politicas de gestdo de riscos ao cumprimento do
determinado nos arts. 34, 35 e 36;

Justificativa: A proposta de alteracdo visa incluir explicitamente o artigo 35 no inciso | do artigo 37,
ao lado dos artigos 34 e 36. A inclusao do artigo 35 no inciso | do artigo 37 assegura que todas as
prestadoras de servicos de ativos virtuais (PSAVs) compreendam claramente a necessidade de
cumprir com todas as disposicOes relevantes. Esta adicdo elimina qualquer ambiguidade quanto a
aplicabilidade do artigo 35 e ressalta a importancia de garantir que todas as PSAVs cumpram de
maneira abrangente as obrigacdes de controle interno e gestdo de riscos.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109)

Proposta ANBIMA

I - manter armazenados os registros das
informacbes sobre as transa¢bes realizadas a
disposicdo do Banco Central do Brasil pelo periodo
minimo de cinco anos; e

Il - manter armazenados os registros das informacgdes
sobre as transac¢les realizadas intermediadas pela
prestadora de servico de ativos virtuais a disposicdo do
Banco Central do Brasil pelo periodo minimo de cinco

anos; e

Justificativa: proporcionar clareza sobre a obrigacdo das PSAVs em relacdo ao armazenamento de
registros. Ao especificar que as informac¢des devem ser mantidas apenas para as transacdes
intermediadas pela PSAV, evitamos a interpretacdo equivocada de que todas as transacdes,
independentemente da sua intermediacdo, precisam ser armazenadas. Esta precisdo é essencial
para garantir que as PSAVs cumpram suas obrigacdes de forma eficiente. Além disso, a alteracao
reforca a clareza regulatdria, minimizando o risco de interpretacdes divergentes e a possivel ndo

conformidade involuntaria.

Cap VIl (Obrigacoes Gerais das PSAVs), Se¢ao VI (seguranca)

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109)

Proposta ANBIMA

Art. 412 O disposto nesta Secdo deve se estender,
conforme aplicavel, aos contratos que envolvam os
provedores de servicos para as prestadoras de
servicos de ativos virtuais, considerando a
criticidade dos processos envolvidos.

Art. 412 O disposto nesta Se¢do deve se estender ser
estendida, conforme aplicavel, aos contratos que
envolvam os provedores de servigos essenciais para as
prestadoras de servicos de ativos virtuais,
considerando a criticidade dos processos envolvidos.
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Justificativa: proporcionar maior clareza e precisdo na extensao das obrigagdes contratuais. Ao
especificar que essas obrigagdes devem se aplicar apenas aos contratos que envolvem provedores
de servigos essenciais, evitamos a abrangéncia excessiva que poderia incluir qualquer tipo de
provedor de servigo, o que nao seria pratico nem eficiente. Essa modificagao é crucial para garantir
que as prestadoras de servigos de ativos virtuais possam focar seus esforgos de conformidade nos
contratos que realmente impactam a criticidade dos seus processos. Desta forma, elimina-se a
ambiguidade sobre quais contratos seriam afetados, promovendo uma gestao mais eficiente e
racional das obrigagdes contratuais. Além disso, a alteragao reforga a necessidade de que essas
obrigacdes sejam estendidas contratualmente aos provedores de servicos essenciais, assegurando
assim que todos os parceiros criticos estejam alinhados com as exigéncias regulatérias. Essa
precisdo minimiza o risco de interpretacGes divergentes e de ndo conformidade involuntaria,
fortalecendo o cumprimento das normas e a seguranga do setor de ativos virtuais.

Cap VIl (Obrigacoes Gerais das PSAVs), Se¢ao VI (seguranca)

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

Art. 432 As prestadoras de servicos de ativos
virtuais devem implementar e manter politicas de
guarda e protecdo das chaves privadas de seus
clientes e usuarios, que incluam, no minimo:

(...)

§29 As chaves privadas multiplas ou segmentadas
devem ser armazenadas em locais diferentes.

Comentario: entendemos que serda necessario que o BC emita instrugdes normativas
complementares para o cumprimento do dispositivo, visando proporcionar maior clareza e
especificidade sobre a obrigagdo de armazenamento das chaves privadas multiplas ou
segmentadas, com detalhes sobre a exigéncia de separacao fisica e l6gica, para evitar interpretacoes
ambiguas que podem surgir da redacdo genérica "em locais diferentes". Essa especificacdo é
essencial para garantir que as praticas de armazenamento adotadas realmente contribuam para a
seguranca e continuidade dos negdcios diante de riscos e imprevistos.

Cap VIII (Obrigacoes Gerais das PSAVs), Sec¢ao VIl (informagdes sobre a PSAV)

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

Art. 442 A prestadora de servicos de ativos virtuais
deve disponibilizar aos seus clientes as
informacGes relevantes a respeito da propria
instituicdo e das caracteristicas dos servicos que
realiza, bem como informar ao cliente a legislacdo
e a regulamentacdo aplicaveis aos servicos que
oferece.

§19 A prestadora de servigos de ativos virtuais deve
divulgar de maneira ampla, para o publico em
geral, no sitio eletronico da institui¢do:
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(...) Il — a descricdo sumarizada ou as politicas

Il - as politicas organizacionais de que trata esta | organizacionais relevantes de que trata esta Resolucao,

Resolugao; com énfase em informacgdes que sejam relevantes para
os clientes;

Justificativa: proporcionar maior clareza e praticidade na divulgagao das politicas organizacionais e
alinhar a proposta do Art 342. A redagdo atual pode ser interpretada de forma a exigir a divulgagdao
de todas as politicas organizacionais, incluindo detalhes operacionais e técnicos, o que ndo seria
pratico nem util para os clientes. Ao especificar que apenas as politicas organizacionais relevantes
ser divulgadas e permitir a alternativa de sua descrigdo sumarizada quando for o caso, buscamos
garantir que as informagdes compartilhadas sejam verdadeiramente Uteis e pertinentes aos
stakeholders. Adicionalmente, ao incluir uma excegao para informagdes que envolvam segredo
comercial ou industrial, asseguramos a prote¢ao de dados sensiveis que, se divulgados, poderiam
comprometer a competitividade e a seguranga das instituicdes. Essa abordagem equilibrada
permite que o Banco Central e as instituicdes financeiras mantenham um alto nivel de
transparéncia, sem comprometer aspectos estratégicos e técnicos que ndo sdo de interesse publico.
A referéncia as politicas organizacionais ja divulgadas por instituicdes financeiras como um guia
adicional para determinar quais informacdes devem ser compartilhadas reforca a adocdo de
praticas consistentes e alinhadas com o setor. Dessa forma, evitamos a necessidade de divulgar
detalhes excessivos que poderiam sobrecarregar os clientes com informacgdes técnicas irrelevantes,
mantendo o foco nas politicas essenciais que garantem a conformidade regulatéria e a confianga no
sistema financeiro.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

V - a relagao de outras entidades ocasionalmente | V — observado o disposto no paragrafo 32 do Art. 329,
envolvidas na prestacdo dos servicos de ativos | a relacdo de outras entidades ecasionabmente
virtuais com os respectivos dados de enderego, | envolvidas na prestagdo dos servicos essenciais de
contato e identificacdo dos responsaveis; ativos virtuais eem-osrespectivos-dados-de-enderece;
dontificaciod fveis;

Justificativa: Sugestao de redagdo conjunta com as sugestdes de redagao para o §32 do Art. 32 e
com o art. 29, ou seja, no caso de terceirizagao, considerando a premissa de que o contratante
sempre deve deter a autorizagdo regulatéria correspondente a autoridade regulada, conforme o
arranjo de negocio, o escopo da contratagdo e os acordos sobre responsabilidade ou ndo do
contratado diretamente perante o cliente, a identificagdo da entidade contratada deve ser
facultativa, sem prejuizo das informagdes ao Bacen. Adicionalmente, ao limitar a exigéncia de
divulgacao apenas aos prestadores de servigos essenciais, a proposta tem como objetivo garantir
que a divulgagao de informagdes seja relevante e util para os clientes, evitando a sobrecarga de
detalhes excessivos que podem gerar confusdo e ndo agregar valor na tomada de decisdo. Essa
abordagem permite que os clientes tomem decisdes mais informadas e confiem mais nas
instituicOes, sem serem sobrecarregados por uma quantidade excessiva de dados sobre entidades
ocasionalmente envolvidas. Essa abordagem é coerente com o desenho regulatdrio e as dindmicas
comuns de contratacdo no mercado, focando nas informacdes que realmente impactam a
seguranca e a continuidade dos servicos prestados. Além disso, essa modificacdo ajuda a alinhar as
exigéncias regulatérias com as melhores praticas do setor, promovendo uma divulgacdo clara e
objetiva que reforca a confianca dos clientes e a eficiéncia das prestadoras de servicos de ativos
virtuais. Ao focar nos prestadores de servicos essenciais, minimiza-se o risco de interpretacées
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divergentes e a complexidade associada a gestdo de informacgdes sobre inimeros subcontratados,
garantindo um ambiente regulatério mais seguro e alinhado as necessidades do mercado. Caso
contrdrio, alguns modelos e arranjos de negdcio ficariam prejudicados ou mesmo inviabilizados.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109) Proposta ANBIMA

VIl - a cobertura ou ndo de fundos garantidores ou | VIl - a cobertura ou ndo de fundos garantidores eu
seguros, bem como: segures, bem como:

a) o escopo de servigos cobertos; a) o escopo de servigos cobertos;

b) as condi¢des que implicam o acionamento da | b) as condi¢des que implicam o acionamento da
garantia; e garantia; e

c) as excegOes a cobertura da garantia pertinente. | c) as exceg¢les a cobertura da garantia pertinente.

Justificativa: A proposta visa simplificar a comunicacdo com os clientes, garantindo a clareza e a
relevancia das informacdes divulgadas. A exclusdo da exigéncia de divulgacdo de informacbes sobre
seguros justifica-se pela complexidade e sofisticacdo dos seguros para criptoativos, que podem
gerar confusdo e uma falsa sensacdo de seguranca para os investidores. O mercado de seguros para
criptoativos ainda é imaturo e, portanto, a inclusdo dessas informacdes pode ndo agregar valor
concreto a tomada de decisdo dos clientes. No entanto, é essencial manter a transparéncia sobre a
existéncia ou ndo de cobertura por fundos garantidores, como o FGC, para que os clientes estejam
plenamente cientes dos riscos envolvidos. A clareza sobre a cobertura por fundos garantidores
permite que os investidores tomem decisdes mais bem informadas, promovendo um ambiente de
confianca e transparéncia.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

§29 Asinformacgdes relacionadas no § 12 devem ser | §22 As informagdes relacionadas no § 12 devem ser
apresentadas ao cliente no processo de cadastro, | apresentadas ao cliente ne—precesse-de—cadastre nos
previamente a assinatura do contrato de servico. | termos e condi¢cbes do contrato de servico,

previamente a assinatura do ecentrato—de—service

mesmo.

Justificativa: simplificar o processo de cadastro, evitando a sobrecarga de informacdes para o
cliente nessa etapa inicial. A divulgacdo das informacdes listadas no § 12 durante o processo de
cadastro pode ser invidvel e causar confusdo, comprometendo a clareza e a eficiéncia da
comunicac¢do. Ao incluir essas informacdes nos termos e condi¢des do contrato de servico, assegura-
se que o cliente tenha acesso a todos os detalhes pertinentes de maneira estruturada e
compreensivel, antes da assinatura do contrato. Essa abordagem permite que o cliente tenha tempo
suficiente para analisar as informacGes essenciais e tomar uma decisdo informada.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

§52 A prestadora de servicos de ativos virtuais deve | §52 A prestadora de servicos de ativos virtuais deve
comunicar  tempestivamente aos clientes | comunicar tempestivamente aos clientes quaisquer
qguaisquer mudancas envolvendo as informacgdes | mudancas envelvendo—as—infermacdes—relacionadas
relacionadas neste artigo. neste-artige-nos termos e condicdes a que se refere o
§ 32 acima.

Justificativa: otimizar a comunicacdo entre a prestadora de servicos de ativos virtuais e seus
clientes, garantindo que as informacdes mais relevantes sejam destacadas sem sobrecarregar o
cliente com um excesso de dados. Comunicar todas as mudancas de forma individualizada pode
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resultar em uma sobrecarga de informacdes, dificultando a compreensdo e a absorcdao das
informacdes realmente importantes pelos clientes. Ao concentrar a comunicacdo das mudancas nos
termos e condi¢cdes mencionados no § 32, evita-se a necessidade de enviar mensagens especificas
para cada alteracdo, o que pode reduzir o 6nus operacional e aumentar a eficiéncia na comunicacao.
Essa abordagem também garante que os clientes tenham uma visdo consolidada e estruturada das
atualizacbes mais significativas, facilitando a tomada de decisdes informadas.

Cap VIII (Obrigagdes Gerais das PSAVs), Se¢ao IX (armazenamento das chaves e guarda dos
ativos)

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

Art. 452 A prestadora de servicos de ativos virtuais
deve informar a seus clientes e usudrios de seus
produtos e servicos a respeito dos direitos e
obrigacOes envolvidos na relacdao entre clientes,
usudrios e prestadoras de servicos de ativos
virtuais, assim como da existéncia de eventuais
condicionantes, considerando, no minimo:

()

Il - a existéncia de mecanismos de cobertura para
riscos especificos envolvendo os ativos virtuais, a
exemplo de seguros contra fraudes e problemas
cibernéticos, e

Il - a eventual existéncia de mecanismos de cobertura
para riscos especificos envolvendo os ativos virtuais,a

aerasle—de—segres—cenitn—frnvdes—e—praklemas
i iticos,

Justificativa: idem inciso VIl do art.449.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109)

Proposta ANBIMA

Art. 462 A prestadora de servicos de ativos virtuais
deve informar, de maneira detalhada, para clientes
e usuarios, o funcionamento dos processos de
guarda, custdodia e armazenamento das chaves
privadas relativas aos ativos virtuais de
propriedade dos clientes, independentemente de
tais servicos serem executados diretamente por ela

Art. 462 A prestadora de servigcos de ativos virtuais
deve informar—de-maneira-detalhada; para clientes e
usuarios, o funcionamento dos processos de guarda,
custédia e armazenamento das chaves privadas
relativas aos ativos virtuais de propriedade dos
clientes, independentemente de tais servicos serem
executados diretamente por ela ou por terceiros.

ou por terceiros.

Justificativa: proteger a seguranca e a confidencialidade dos processos de guarda, custddia e
armazenamento das chaves privadas dos ativos virtuais dos clientes. Informar de maneira detalhada
sobre esses processos pode expor informacdes sensiveis que, se divulgadas, podem comprometer
a seguranca dos ativos digitais e dos proprios clientes. Para garantir que os clientes obtenham
informacdes suficientes e compreensiveis sobre esses processos sem expor detalhes técnicos
criticos, sugere-se que a comunicacdo seja feita de forma clara, mas sem a necessidade de
detalhamento excessivo. Isso permitird que os clientes compreendam os procedimentos de
seguranca utilizados pela prestadora de servicos sem que informacdes sensiveis sejam reveladas.
Ademais, a exclusdo do termo também visa a evitar a divulgacdo publica de informacGes técnicas e
locais especificos de armazenamento das chaves privadas, o que pode ser explorado por agentes
mal-intencionados. Ao focar na seguranca e confidencialidade, a prestadora de servicos podera
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assegurar que a integridade e proteg¢do dos ativos virtuais dos clientes nao sejam comprometidas.
Assim, a modificagdo proposta no artigo 46 proporcionara um equilibrio adequado entre
transparéncia e seguranga, garantindo que os clientes compreendam 0s processos sem expor
informagdes sensiveis que possam colocar em risco a seguranga dos seus ativos digitais.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

§12 No caso de prestacdo de servigos por
instituicdes contratadas, as responsabilidades de
cada integrante da cadeia de prestacdo de servicos
e os riscos associados aos procedimentos devem
ser claramente explicados para os clientes.

§19 No caso de prestagdo de servigos por instituicdes
contratadas, e sem prejuizo ao disposto no §32 do Art.
329, as responsabilidades de-cada-integrante-da-cadeia
de—prestacdo—de—servicos e eventuais limitacSes de

responsabilidade direta de outras sociedades e
entidades contratadas para a prestacdo de servico,
bem como os riscos associados aos procedimentos
devem ser claramente explicados para os clientes.

Justificativa: Sugestdo de redacdo conjunta com as sugestdes de redacdo para o art. 32 e seus
paragrafos. Ajustes redacionais para (i) manter a conformidade com a flexibilidade de modelos de
negocios possiveis na esfera da contratacdo de prestadores de servicos, em linha com as sugestdes
feitas no art. 32 e em outros trechos da norma, e (ii) evitar que a utilizacdo da expressao “cadeia de
prestacdo de servicos” pudesse ser utilizada e associada equivocadamente em discussdes na esfera
de responsabilidade civil. A necessidade de explicar e delimitar claramente as responsabilidades é
essencial para garantir que os clientes estejam plenamente informados sobre quem s3o os
prestadores de servigos e quais sdo suas respectivas responsabilidades. A proposta de alteracdo visa
assegurar que essa explicacdo seja clara e compreensivel, sem sobrecarregar os clientes com
informacodes excessivas, mas fornecendo dados suficientes para a tomada de decisdes informadas.

Cap VIl (Obrigagdes Gerais das PSAVs), Se¢ao X (avaliacao e adequagao do atendimento ao
perfil de risco)

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109)

Proposta ANBIMA

Art. 482 Na situacdo em que o cliente deseje
realizar operagdes incompativeis com o seu perfil,
a prestadora de servicos de ativos virtuais deve
solicitar declaracdo especifica ou termo de ciéncia
de risco,b em que o cliente assume a
responsabilidade pelos riscos incorridos.

Art. 482 Na situacdo em que o cliente deseje realizar
operacgoes incompativeis com o seu perfil, a prestadora
de servicos de ativos virtuais deve selicitar adotar
medidas adequadas conforme suas politicas internas,
qgue podem incluir a solicitagdo de declaragao
especifica ou termo de ciéncia de risco, em que o
cliente assume a riscos

responsabilidade pelos

incorridos.

Justificativa: proporcionar maior flexibilidade as prestadoras de servigos de ativos virtuais (PSAVs)
para que possam adotar medidas internas adequadas conforme suas politicas especificas. A redagao
atual é muito prescritiva, limitando as PSAVs a uma Unica abordagem de obtengao de declaragao ou
termo de ciéncia de risco. A nova redagao permite que as PSAVs implementem uma gama de
politicas que abordem melhor as diversas situagdes que podem surgir. As PSAVs devem ter a
capacidade de identificar situacdes de vulnerabilidade e trata-las de forma apropriada em suas
politicas internas, para garantir uma aplicacdo clara e evitar subjetividade. A inclusdo de medidas
especificas para situacbes de desenquadramento, como o aconselhamento financeiro
independente, quando apropriado, promove a clareza e a conformidade com a regulamentacdo. Ao
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permitir que as PSAVs adotem politicas internas que considerem uma variedade de medidas, a
proposta visa garantir que as necessidades dos clientes sejam atendidas de forma mais eficaz e que
as PSAVs possam responder rapidamente a diferentes circunstancias de mercado. Isso nao sé
melhora a protegao ao cliente, mas também promove a estabilidade e a confianga no mercado de

ativos virtuais.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109)

Proposta ANBIMA

§19 Nas situagOes aplicaveis, as prestadoras de
servicos de ativos virtuais devem orientar seus
clientes a obterem aconselhamento financeiro
independente.

§19 Nas-situacSes—aplicaveis; Na hipdtese prevista no

caput, as prestadoras de servigos de ativos virtuais
poderdo tomar medidas adicionais adequadas, em
conformidade com suas politicas internas, com o

intuito de mitigar a vulnerabilidade, inclusive, se for o
caso, orientando devem-erientarseus clientes sobre a
possibilidade ou conveniéncia de & obterem
aconselhamento financeiro independente.

Justificativa: A redacdo atual é muito prescritiva, limitando as PSAVs a uma Unica abordagem de
orientacdo para obtencdo de aconselhamento financeiro independente. Assim, a proposta visa
assegurar a adequacdo do comando regulatério, delimitando seu alcance a cenarios em que as
providéncias sejam de fato necessarias ou adequadas, dando espaco para a modulacdo de
tratamentos conforme as politicas e controles internos de cada participante, a fim de evitar um
engessamento no comando ou custo de observancia para além do que constitua escopo benéfico e
necessario. Ao permitir que as PSAVs adotem politicas internas que considerem uma variedade de
medidas, a proposta visa garantir que as necessidades dos clientes sejam atendidas de forma mais
eficaz e que as PSAVs possam responder rapidamente a diferentes circunstancias de mercado. Isso
ndo s6 melhora a protecdo ao cliente, mas também promove a estabilidade e a confianca no
mercado de ativos virtuais.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109)

Proposta ANBIMA

§2°2 Com relagdo ao disposto no caput, as
prestadoras de servicos de ativos virtuais devem
evitar praticas de gamificacdo em suas plataformas
eletronicas, destacando-se, nesse sentido, a
adocdo de praticas que contribuam para a
realizacdo de operacdes de forma irresponsavel,
compulsiva ou em prejuizo da salde mental e
financeira do cliente.

§29 Com relagdo ao disposto no caput, as prestadoras
de servicos de ativos virtuais devem adotar medidas
apropriadas, em conformidade com o disposto em suas
politicas internas, a fim de evitar praticas inadequadas
de gamificacido em suas plataformas eletrdnicas,
destacando-se, nesse sentido, a adogdo de praticas que
contribuam para a realizagdo de operacbes de forma
irresponsavel, compulsiva ou em prejuizo da saude

mental e financeira do cliente.

Justificativa: A alteragdo proposta visa proporcionar maior clareza e flexibilidade para as
prestadoras de servigos de ativos virtuais (PSAVs) ao abordar a questdo da gamificagdo.
Considerando a definicao de “gamificagao”, e comparando-a com a disposi¢ao deste paragrafo,
parece-nos ser necessario ajuste redacional para evitar que algumas praticas razoaveis e adequadas
qgue nado contribuam para a realizagdo de operagdes de forma irresponsavel, compulsiva ou em
prejuizo da saude mental e financeira do cliente, bem como que nao sejam de outra forma
inadequadas ou temerarias, possam ser consideradas. Ao substituir "praticas de gamificagao" por
"praticas inadequadas de gamificagdo", a nova redagao reconhece que nem todas as formas que
poderiam eventualmente serem entendidas como gamificagao sdo prejudiciais. Essa alteragao
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permite que as PSAVs utilizem técnicas de gamificagdo ou outros meios promocionais que sejam
benéficas e ao mesmo tempo adota uma postura firme contra aquelas praticas que possam levar a
operacdes irresponsaveis, compulsivas ou prejudiciais a saude mental e financeira dos clientes. Essa
alteragado visa garantir que a norma nao proiba completamente a gamificagao, mas assegure que as
PSAVs tenham cuidado para evitar qualquer prdtica que possa ser prejudicial aos clientes,
promovendo um ambiente mais seguro e responsdvel nas plataformas eletronicas de servigos de
ativos virtuais.

Servigos Especificos (Capitulo IX, Art. 502 ao 702)

Cap IX (Servigcos Especificos), Se¢ao | (modalidade intermediaria), Subsecao I (elegibilidade dos
ativos)

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA
Art. 502 A selecdo de ativos virtuais ofertados pelas | Art. 502 A sele¢do de ativos virtuais ofertados pelas
prestadoras de servigcos de ativos virtuais deve ser | prestadoras de servicos de ativos virtuais que atuem na
realizada com base em critérios claros, justificados, | intermediacdo de ativos virtuais deve ser realizada com
transparentes e amplamente divulgados, em | base em critérios claros, justificados, transparentes e
relacdo aos processos de listagem e de deslistagem | amplamente divulgados, em relacdo, na medida
desses ativos. aplicdvel, considerando a classificagdo referida nos
paragrafos do art. 20, aos processos de listagem-e-de
deslistagem selecdo e, conforme aplicavel, admissao a
negociacdo, suspensdao e exclusdo de negociacao
desses ativos.

Justificativa: A redagdao atual poderia impor responsabilidades excessivamente onerosas em
algumas circunstancias, o que ndo é desejavel. Assim, a proposta visa capturar com maior precisao
as atividades das intermediarias e corretoras de ativos virtuais. A secdo | trata de intermediarios,
mas usa a expressao prestadoras de servigos de ativos virtuais. Sugerimos substituir as referéncias
a prestadoras de servigos de ativos virtuais nesta se¢ao por “as prestadoras de servigos de ativos
virtuais que atuem na intermediagao de ativos virtuais”. Deste modo, capturamos as atividades das
intermediarias e corretoras de ativos virtuais que exer¢am intermediagao de ativos virtuais.
Ademais, a necessidade de distinguir entre diferentes cendrios de atuacdo das prestadoras de
servigos, € fundamental para assegurar que as obrigacdes impostas sejam proporcionais e
apropriadas ao contexto especifico de cada atividade. Portanto, ao ajustar a redagdo para garantir
gue as obrigacdes das prestadoras de servicos de ativos virtuais sejam claras, justificadas e vidveis,
evita-se a imposicdo de responsabilidades indevidas. Em linha com os comentarios ao art. 20,
entendemos que é necessario delimitar melhor o alcance das obrigagdes as situagdes envolvendo
os intermediarios, considerando, na medida em que, por exemplo, o alcance de disposicdes sobre
listagem e deslistagem parece mais adequado ao contexto dos ambientes ou sistemas de
negociacdo referidos em nossa sugestdo para o art. 20, §12, I. Além disso, recomendamos
fortemente que a terminologia seja ajustada para compatibilizacdo com a terminologia mais
adequada utilizada no ambito da regulamentacdo de funcionamento dos mercados (por exemplo,
tomando como parametro a Resolucdao CVM 135, no caso de valores mobiliarios), na qual o termo
listagem e deslistagem refere-se a qualificacdo do emissor, enquanto, para ativos, utiliza-se a
terminologia admissdo a negociacdo, ou suspensdo e exclusdo de negociacdo, conforme aplicavel.
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Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

§19 Para fins do disposto no caput, as prestadoras | §12 Para fins do disposto no caput, as prestadoras de
de servicos de ativos virtuais devem estabelecer | servicos de ativos virtuais devem estabelecer politicas
politicas especificas para a selegdo, listagem e | especificas para a selecdo e, conforme aplicavel,
deslistagem dos seus ativos virtuais, baseadas em | listagem—e—deslistagem admissdao a negociacao,
decisOes a cargo de comités técnicos estabelecidos | suspensido e exclusdo de negociacdo dos seus ativos
para esta finalidade. virtuais, baseadas em decisGes a cargo de comités
técnicos estabelecidos para esta finalidade.

Justificativa: garantir que as politicas especificas para a selecdo, listagem e deslistagem dos ativos
virtuais sejam claras e aplicaveis as prestadoras de servicos de ativos virtuais que atuem na
intermediacdo. Ao incluir a especificacdo "que atuem na intermediacdo," o texto torna-se mais
preciso e direcionado as atividades relacionadas a intermediacdo de ativos virtuais. Essa alteracao
é necessdria para assegurar que as obrigacdes impostas as prestadoras de servicos sejam aplicaveis
ao contexto especifico de suas atividades, permitindo uma regulamentacdo mais adequada e eficaz.
Esta alteracdo busca harmonizar as responsabilidades das prestadoras de servicos de ativos virtuais
com as suas funcles especificas no mercado, promovendo uma regulamentacdo proporcional e
alinhada com as melhores praticas. Idem comentdrio acima, Art. 50 caput.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109) Proposta ANBIMA
§ 22 As politicas referidas no § 12 devem abranger, | | - categorizagdo dos ativos virtuais ofertados,
no minimo, os seguintes aspectos: considerando as suas caracteristicas fundamentais em

| - categorizacdo dos ativos virtuais ofertados, | relagdo ao seu propdsito inclusive se o servico ofertado
considerando as suas caracteristicas fundamentais | suporta eventual funcionalidade para pagamento

em relacdo ao seu propdsito como investimento ou | eeme-inrvestimente-ou-pagaments;
pagamento;

Justificativa: evitar limitacdes desnecessarias, garantindo que a categorizacdao dos ativos virtuais
ndo se restrinja apenas a esses dois propasitos especificos. Com a redacdo original, ha o risco de
limitar a analise e categorizacdo dos ativos virtuais unicamente as perspectivas de investimento ou
pagamento, o que pode ndo refletir plenamente a diversidade e a inovacdo presentes neste
mercado em constante evolugdo. A mudanca proposta pretende assegurar que as politicas
regulatdrias possam abarcar uma gama mais ampla de cenarios e caracteristicas dos ativos virtuais,
sem comprometer a clareza e a eficdcia da regulamentacdo. Esta abordagem mais ampla é
necessaria para acompanhar a dindmica do mercado de ativos virtuais, que frequentemente
apresenta novos usos e fungdes para esses ativos além dos meros investimentos ou pagamentos.
Ao eliminar a parte final do inciso, garantimos uma maior flexibilidade regulatdria, permitindo que
as politicas se adaptem mais facilmente as inovag¢des tecnoldgicas e as novas categorias de ativos
gue possam surgir. Ademais, a alteracdo visa alinhar a regulamentacdo as melhores praticas
internacionais, onde frequentemente se observa uma categorizacdao mais ampla e ndo restritiva dos
ativos virtuais, promovendo um ambiente mais propicio para o desenvolvimento e a
competitividade do mercado brasileiro de ativos virtuais.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109) Proposta ANBIMA

Il - revisdo critica dos documentos disponiveis a | Il - revisSo—eritiea avaliacdo dos documentos
respeito do ativo virtual passivel de ser ofertado, | disponiveis a respeito do ativo virtual passivel de ser
com énfase nos seus riscos intrinsecos;
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ofertado (white-paper ou analogos), com énfase nos
seus riscos intrinsecos;

Justificativa: evitar que a responsabilidade das prestadoras de servigos va além da transparéncia
informacional, evitando uma avaliagdao de mérito dos ativos virtuais, o que ndo seria adequado ou
viavel. A mudanga tem como objetivo principal limitar a responsabilidade das prestadoras de
servigos a divulgagao de informagdes claras e transparentes sobre os ativos virtuais, sem implicar
em uma responsabilidade excessiva que possa ser interpretada como obrigacdo de garantir a
qualidade ou segurancga desses ativos. A expressao "revisao critica" na redagdo atual pode ser mal
interpretada, ou seja, pode ser entendida como uma exigéncia para que essas prestadoras garantam
a qualidade ou a seguranca dos ativos virtuais oferecidos, o que ultrapassa a capacidade e a fungdo
dessas entidades. Adicionalmente, a inclusdo de “white paper ou analogos foi realizada para constar
claramente documento descritivo (white paper ou andlogos). Ajuste na redacdo para deixar claro
gue a responsabilidade do intermediario é fornecer informagcGes baseadas nos documentos
disponiveis, como o White Paper ou documentos equivalentes, sem assumir a responsabilidade pelo
mérito ou pela veracidade completa desses documentos.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109)

Proposta ANBIMA

V - definicdo de praticas precedentes aos processos
de deslistagem, com o propdsito de resguardo aos
clientes que sejam detentores desses ativos
virtuais.

V - no caso de intermedidrios que operem ambientes
ou sistemas de negociacao de ativos virtuais referidos
no art. 20, §19, |, a definicdo de praticas precedentes
aos processos de deslistagem suspensdo ou exclusdo
de negociacdo, com o propdsito de resguardo aos
clientes que sejam detentores desses ativos virtuais.

Justificativa: Ajuste terminoldgico e delimitacao de aplicabilidade.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109)

Proposta ANBIMA

[NOVO INCISO]

VI - aspectos, dentre os mencionados acima, que nado
terdo tratamento, ou terdo tratamento mais flexivel, no
caso de intermediacdo realizada para as Investidores
Institucionais Qualificados.

Justificativa: Vide justificativa na definicdo de Investidores Institucionais Qualificados. E razoavel e
desejavel que as politicas possam modular as consideracoes feitas pela prestadora de servicos de
ativos virtuais no caso de intermediacdo envolvendo os investidores sofisticados e profissionais
abrangidos na definicdo de Investidores Institucionais Qualificados, evitando custo de observancia
desnecessario e proporcionando flexibilidade compativel com o contexto em que a atividade de
intermediacdo é realizada.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109)

Proposta ANBIMA

§32 As prestadoras de servicos de ativos virtuais
devem considerar, no minimo, os requisitos
constantes do Anexo a esta Resolugao nos
processos de selecdo de ativos virtuais.

§32 As prestadoras de servicos de ativos virtuais que
atuem na intermediacdo de ativos virtuais devem
considerar, no minimo, os requisitos constantes do
Anexo a esta Resolucdo nos processos de selecao de
ativos virtuais.
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Justificativa: A secdo | trata de intermedidrios, mas usa a expressao prestadoras de servicos de
ativos virtuais. Sugerimos substituir as referéncias a prestadoras de servigos de ativos virtuais nesta
secdo por “as prestadoras de servicos de ativos virtuais que atuem na intermediacdo de ativos
virtuais”. Deste modo, capturamos as atividades das intermedidrias e corretoras de ativos virtuais
gue exercam intermediacdo de ativos virtuais) e deixamos ainda mais clara a exclusdo dos
custodiantes de ativos virtuais.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

[NOVO PARAGRAFO] §4° O disposto neste artigo ndo implica
responsabilidade, de qualquer natureza, da prestadora
de servico de ativos virtuais pelo resultado e sucesso
dos ativos virtuais, sendo que as obrigacdes das
prestadoras de servicos de ativos virtuais constituem
obrigacdes de meio e tém por escopo, conforme
aplicdvel, observado o disposto nos paragrafos do art.
20, a manutencdo de praticas e procedimentos
adequados de verificacgdo em bases periddicas dos
ativos virtuais ofertados, bem como a prestacao de
informacdes adequadas e suficientes aos clientes da
atividade de intermediacao.

Justificativa: Entendemos que este paragrafo é necessario e relevante para evitar que as obrigacdes
dos prestadores de servico de ativos virtuais previstas nesta regulamentacdo sejam confundidas
como obrigacdes de resultado, responsabilidade objetiva ou garantia de resultado aos clientes.
Além disso, considerando a frequente aquisicdo de ativos virtuais como investimento por parte dos
clientes de servicos de intermediacdo, vale lembrar que a pedra angular da regulamentacao destas
situacGes é o principio da ampla e adequada divulgacdo (full and fair disclosure). Neste sentido, e
apenas para ilustrar o ponto, vale mencionar a abordagem da CVM no Parecer de Orientacdo 40, no
sentido de que ndo cabe ao regulador “interferir no exame de mérito das oportunidades de
investimento oferecidas ao publico em geral, por exemplo, mediante a selecdo prévia daquelas
julgadas mais promissoras, seguras ou merecedoras de outros atributos elogiosos.” O fundamental
e que deve entendemos deve ser o principal norteador da atuacdo dos intermediarios de ativos
virtuais, parece-nos, assegurar o acesso do publico a informacgdes corretas, claras e completas sobre
os ativos virtuais ofertados. Vale lembrar também que a questdo da delimitacdo de
responsabilidade tem repercussbes relevantes também para evitar riscos de selecdo adversa
explicado ao longo destes comentarios.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

[NOVO PARAGRAFO] §52 Nos casos em que atividade de intermediacdo
envolva ativos virtuais nos quais se identifique a
existéncia de um emissor de ativos virtuais, as
prestadoras de ativos virtuais poderdao, conforme
julgarem adequado, no cumprimento de suas
obrigacdes referidas neste artigo e na presente
Resolucdo, solicitar e obter dos respectivos emissores
de ativos virtuais e de outras partes relevantes a
emissdo, declaragbes, garantias e compromissos
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destes emissores, observado o disposto nas politicas
referidas no §1°¢

Justificativa: Ainda que ndo pareca aconselhavel neste momento regular os emissores de ativos
virtuais, a presenca de emissores pode ser relevante para modular a forma de cumprimento das
obrigacBes dos prestadores de servicos de ativos virtuais. A sugestdo de redacdo busca reconhecer
esse aspecto.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

[NOVO PARAGRAFO] §62 A observancia das obrigacdes deste artigo é

dispensada no caso de intermediacdo de operacdes
com Investidores Institucionais Qualificados.

Justificativa: Vide justificativa na defini¢ao de Investidores Institucionais Qualificados. A proposta
busca evitar custo de observancia desnecessario e proporcionar flexibilidade compativel com o
contexto em que a atividade de intermediacdo é realizada.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

Art. 512 Além dos requisitos referidos no art. 50,
nos processos de sele¢do de ativos virtuais estaveis
para oferta em suas plataformas, as prestadoras de

Art. 512 Além dos requisitos referidos no art. 50, nos
processos de selecdo de ativos virtuais estdveis para
oferta em suas plataformas, as prestadoras de servigos

servicos de ativos virtuais devem considerar: de ativos virtuais que atuem na intermediacdo de

ativos virtuais devem considerar:

Justificativa: A secdo | trata de intermedidrios, mas usa a expressdo prestadoras de servicos de
ativos virtuais. Sugerimos substituir as referéncias a prestadoras de servigos de ativos virtuais nesta
secdo por “as prestadoras de servicos de ativos virtuais que atuem na intermediacdo de ativos
virtuais”. Deste modo, capturamos as atividades das intermedidrias e corretoras de ativos virtuais
que exer¢cam intermediagdo de ativos virtuais). Ajuste para deixar claro que a responsabilidade do
intermediario é informar sobre os riscos conhecidos e ndo assumir uma responsabilidade de mérito
ou de garantir a seguranga completa dos ativos virtuais estaveis.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109)

Proposta ANBIMA

| - a adequacdo e a regularidade do ativo virtual
estavel a disciplina regulamentar relativa as ofertas
publicas em mercados organizados no pais de
origem, conforme aplicavel;

| - as informagbes e documentos disponibilizados
pelos emissores de ativos virtuais estaveis sobre a
adequacdo e a regularidade do ativo virtual estavel a

disciplina regulamentar relativa-as-efertaspublicasem

mercados-erganhizades aplicavel no pais de origem do

ativo, conforme aplicavel;

Justificativa: A redagao apresenta o termo "oferta publica", o que pode levar a interpretagao de que
algumas stablecoins deveriam ser reguladas por meio de ofertas publicas no exterior. No entanto,
essa interpretacdo pode ser complexa e impraticavel, dada a diversidade das regulamentacdes
internacionais e a variabilidade entre diferentes paises e até mesmo entre estados dentro de um
mesmo pais, como € o caso dos Estados Unidos. Além disso, garantir que um ativo virtual emitido
em outra jurisdicdo esteja em conformidade com as regulamentacdes locais pode ser uma tarefa
dificil para as prestadoras de servicos, especialmente considerando a volatilidade e as mudancas
frequentes nas regulamentacgdes internacionais. Portanto, a sugestdo é ajustar a redacdo do inciso
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| para focar na conformidade regulatéria de forma mais ampla, sem especificar "oferta publica".
Dessa forma, a responsabilidade das prestadoras de servigos seria limitada a verificagdao de
conformidade com as regulamentagdes aplicaveis no pais de origem do ativo, sem assumir a
responsabilidade pela analise detalhada das regulamentagdes internacionais. Essa abordagem
proporcionaria maior clareza e praticidade na aplicagdao das normas, ao mesmo tempo em que
mantém a prote¢ado ao sistema financeiro e aos investidores. Importante manter sempre em mente
que a imposi¢ao de obrigagbes cujo cumprimento na pratica seja invidvel aos prestadores de
servigos que atuem na intermediagao de ativos virtuais poderia ter efeitos de sele¢ao adversa,
afastando players responsaveis que ndo queiram assumir o risco de responsabilizacdo indevida, bem
como inibindo a atuacdo de entrantes, igualmente responsaveis, que ndo disponham ainda de
estrutura e meios suficientes para realizar as diligéncias internacionais possiveis para ao menos
mitigar o risco de tal responsabilizacdo indevida.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

Il - a manifestacdo de jurisdicdes e organismos | Il - a manifestacdo publica de jurisdicdes e organismos
internacionais acerca de falhas ou desvios de | internacionais acerca de falhas ou desvios de finalidade
finalidade na utilizacdo do ativo virtual estavel; na utilizagcdo do ativo virtual estavel.

Justificativa: A redagao atual especifica a necessidade de monitorar as manifestagdes de jurisdi¢des
e organismos internacionais acerca de falhas ou desvios de finalidade na utilizagdo do ativo virtual
estavel. No entanto, essa tarefa é complexa e impraticdvel devido as diferentes interpretacdes e
regulamentacdes que podem existir entre paises e organismos internacionais sobre o que constitui
falhas ou desvios de finalidade. A responsabilidade de monitorar e garantir a conformidade com
todas as manifestagdes de jurisdicdes e organismos internacionais impde uma carga excessiva as
prestadoras de servicos, que teriam de realizar uma analise detalhada e continua das
regulamentagdes internacionais, o que ndo é viavel na pratica. Diferentes paises e organismos
podem ter posi¢des e critérios variados, dificultando a uniformizagdo e a aplicagdo dessas diretrizes
pelas prestadoras de servigos. Portanto, sugere-se ajustar a redagdo do inciso Il para focar na
diligéncia regulatoria de forma mais ampla. A responsabilidade das prestadoras de servigos deve ser
limitada a verificacdo de conformidade com as regulamentacdes aplicaveis no pais de origem do
ativo virtual estavel e a consideracdo de informacdes disponiveis publicamente. Essa abordagem
proporciona maior clareza e praticidade na aplicagdo das normas, sem comprometer a prote¢do ao
sistema financeiro e aos investidores. A alteracdo proposta visa assegurar uma regulamentacdo
eficaz que alinha a legislacdo brasileira com as melhores praticas internacionais, privilegiando a
transparéncia informacional e evitando responsabilidades desproporcionais para as prestadoras de
servicos. Evidentemente aqui também vale considerar os riscos de selecdo adversa ja apontados.

Cap IX (Servigos Especificos), Se¢do | (modalidade intermedidria), Subsegao | (elegibilidade dos
ativos), Art. 512 (ativos virtuais estdaveis)

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

lll - a qualidade do mecanismo de estabilizacdo de | lll - a—gualidade do mecanismo de estabilizacdao de
precos e a adequacdo do indice de referéncia do | precos e a adequagdo histdrica, com base em
ativo virtual estdvel em relacdo ao aludido | informacdes publicas, do indice de referéncia do ativo
propdsito; virtual estavel em relagdo ao aludido propdsito;
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Justificativa: Redacdo atual poderia impor um 6nus regulatério desnecessario a distribuidores ou
corretoras, que ndo deveriam ser responsaveis por garantir o valor de referéncia do ativo. Essa
tarefa é complexa e sujeita a interpretacdes variadas, uma vez que os mecanismos de estabilizacdo
podem diferir significativamente entre diferentes emissores e a avaliacdo da qualidade pode ser
subjetiva e dificil de padronizar. Este entendimento também estd em linha com as normas
existentes em demais jurisdicdes nas quais também se entende que tal responsabilidade é atribuida
ao emissor, assim como no PL 4308 (Stablecoin). Tanto a regulamentacdo de Mercados de
Criptoativos (MiCA) da Unido Europeia quanto o Stablecoin Transparency of Reserves and Uniform
Safe Transaction Act dos Estados Unidos, exigem que os emissores mantenham reservas suficientes
para garantir a estabilidade e a capacidade de resgate dos tokens estaveis.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

IV - os ativos de reserva do ativo virtual estdvel, | IV - as diretrizes informadas pelo emissor para eleicdo
bem como os riscos relacionados a tais ativos, | e manutencdo do es—atives-dereserva lastro do ativo
inclusive em termos de eventuais restricdes das | virtual estavel, bem como os riscos relacionados a tais
formalidades adotadas para que sirvam de | ativos, inclusive em termos de eventuais restri¢cées das
salvaguarda aos clientes titulares; formalidades adotadas para que sirvam de salvaguarda
aos clientes titulares;

Justificativa: alinhar com as definicGes previamente discutidas.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

VIl - as salvaguardas existentes para as situacdes | VIl —as salvaguardas informadas pelo emissor de ativos
gue afetem o ativo virtual estavel, especialmente | virtuais, quando houver, para as situagdes que afetem
em favor do cliente. o ativo virtual estavel, especialmente em favor do
cliente.

Justificativa: Redacdo ajustada para especificar as salvaguardas e limitar a responsabilidade dos
intermediarios a acdes razodveis. O objetivo é esclarecer as responsabilidades das PSAVs e garantir
obrigacdes viaveis. As salvaguardas devem ser claramente definidas e limitadas ao controle efetivo
das PSAVs.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

§19 Para o proposito desta Resolugdo, sdo ativos de
reserva de ativos virtuais estdveis a moeda
fiduciaria e os titulos publicos emitidos pelos
mesmos governos que emitem essas moedas;

Comentadrios: Entendemos que ha necessidade de reforgar a distincdo entre "prova de reserva" e
"lastro" na norma. A" prova de reserva" refere-se aos ativos que a prestadora de servicos de ativos
virtuais possui em nome dos clientes, enquanto o "lastro" refere-se aos ativos que garantem a
estabilidade de um ativo virtual estdvel (stablecoin). Além de considerar que algumas stablecoins
utilizam outros ativos além de moeda fiducidrias e titulo publicos emitidos pelos mesmos governos
(como corporate bonds, metais, ativos virtuais, secured loans), é importante notar que o Emissor
dessas stablecoins pode mudar seus critérios de alocagao de lastro, de modo que n3do nos parece
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razodvel imputar as prestadoras de servicos de ativos virtuais a necessidade de verificacao periddica
e deslistagem do ativo no caso de desenquadramento com tais requisitos.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109) Proposta ANBIMA

§22 Com relagdo ao disposto no inciso IV do caput, | §22 Com relagdo ao disposto no inciso IV do caput, as
as prestadoras de servicos de ativos virtuais | prestadoras de servicos de ativos virtuais que atuem na
devem, adicionalmente: intermediacdo de ativos virtuais devem,
adicionalmente:

Justificativa: A secdo | trata de intermedidrios, mas usa a expressdo prestadoras de servicos de
ativos virtuais. Sugerimos substituir as referéncias a prestadoras de servigos de ativos virtuais nesta
secdo por “as prestadoras de servicos de ativos virtuais que atuem na intermediacdo de ativos
virtuais”. Deste modo, capturamos as atividades das intermedidrias e corretoras de ativos virtuais
gue exercam intermediacdo de ativos virtuais).

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

§32 E vedado as prestadoras de servicos de ativos | §32 E vedado as prestadoras de servicos de ativos
virtuais atuantes no pais ofertarem em suas | virtuais que atuem na intermediacdo de ativos virtuais
plataformas ativos virtuais estaveis cujos | atdantes no pais ofertarem em suas plataformas ativos
mecanismos de controle dos ativos de reserva | virtuais estaveis cujos mecanismos de controle dos
sejam efetuados por algoritmos; ativos de reserva sejam efetuados por algoritmos.

Justificativa: A secdo | trata de intermedidrios, mas usa a expressao prestadoras de servicos de
ativos virtuais. Sugerimos substituir as referéncias a prestadoras de servigos de ativos virtuais nesta
secdo por “as prestadoras de servigcos de ativos virtuais que atuem na intermediacdo de ativos
virtuais”. Deste modo, capturamos as atividades das intermedidrias e corretoras de ativos virtuais
gue exercam intermediacdo de ativos virtuais).

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109) Proposta ANBIMA

§49 As prestadoras de servigos de ativos virtuais | §42 As prestadoras de servigos de ativos virtuais gue
devem divulgar publicamente os critérios de | atbem—na—intermediacdo—de—atives—virtuais devem
seleg¢do para a oferta de ativos virtuais de que trata | divulgar publicamente a politica que estabelece os
esta Resolugdo, a fim de que os clientes e demais | critérios de selecdo para a oferta de ativos virtuais de
interessados possam verificar o alinhamento do | que trata esta Resolugdo, a fim de que os clientes e
método empregado com os seus objetivos e | demais interessados possam verificar o alinhamento
interesses. do método empregado com os seus objetivos e
interesses.

Justificativa: A secdo | trata de intermedidrios, mas usa a expressdo prestadoras de servicos de
ativos virtuais. Sugerimos substituir as referéncias a prestadoras de servigos de ativos virtuais nesta
secdo por “as prestadoras de servicos de ativos virtuais que atuem na intermediacdo de ativos
virtuais”. Deste modo, capturamos as atividades das intermedidrias e corretoras de ativos virtuais
gue exercam intermediacdo de ativos virtuais).

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

[NOVO PARAGRAFO] §52 A intermediacdo para Investidores Institucionais
Qualificados esta dispensada da observancia das

disposicdes deste artigo, exceto o §32.
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Justificativa: Vide justificativa na definicdo de Investidores Institucionais Qualificados. Algumas das
preocupacdes e protecdes subjacentes com relacdo a intermediacdo de operagdes com stablecoins
sdo dispensdveis no contexto das negociacdes pelos Investidores Institucionais Qualificados.
Adicionalmente, particularmente com relacdo a esse publico, a delimitacdo dos lastros admitidos
para os ativos virtuais estaveis se mostra excessivamente restritiva, e pode ser flexibilizada para
refletir as dindmicas encontradas em stablecoins de negociacdo disseminada no exterior. Em um
primeiro momento, porém, ndo se propde, mesmo para esse publico, a flexibilizacdo da vedacao as
stablecoins algoritmicas.

Cap IX (Servigos Especificos), Se¢do | (modalidade intermediaria), Subsecao Il (informagoes
sobre os ativos)

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

Art. 522 O Banco Central do Brasil poderd
determinar a deslistagem de ativos virtuais
ofertados pelas intermediarias de ativos virtuais,

Art. 522 O Banco Central do Brasil podera determinar a
deslistagem a suspensao da admissao a negociacao de
ativos virtuais ofertados pelas intermediarias de ativos

conforme identifique a utilizagdo do ativo virtual
em situagBes incompativeis com a regulamentacdo
vigente.

virtuais que operem os ambientes ou sistemas de
negociacao referidos no art. 20, §12, bem ainterrupc¢ao
da distribuicdo e intermediacdo de negociagdes com

ativos virtuais, conforme identifique a utilizacdo do
ativo virtual em situagbGes incompativeis com a
regulamentacgdo vigente.

Justificativa: Entendemos que a terminologia mereca ser ajustada para compatibilizacdo com a
terminologia mais adequada utilizada no ambito da regulamentacdo de funcionamento dos
mercados (por exemplo, tomando como parametro a Resolucdao CVM 135, no caso de valores
mobiliarios), na qual o termo listagem e deslistagem refere-se a qualificacdao do emissor, enquanto,
para ativos, utiliza-se a terminologia admissdo a negociacdo, ou suspensdo e exclusdo de
negociacdo, conforme aplicavel.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109)

Proposta ANBIMA

Art. 532 As prestadoras de servicos de ativos
virtuais, na prestacdo de informacbes aos seus
clientes e usudrios, em compatibilidade com os
requisitos dos ativos virtuais a serem ofertados,
devem fornecer, de forma clara e transparente
para clientes e usuarios, informacdes relativas ao
ativo virtual e a tecnologia envolvida,
considerando a natureza do ativo e os riscos
envolvidos em sua aquisicdo, considerando, no
minimo:

Art. 532 As prestadoras de servicos de ativos virtuais,
na prestacdo de informacBes aos seus clientes e
usudrios, em compatibilidade com os requisitos dos
ativos virtuais a serem ofertados, devem fornecer, de
forma clara e transparente para clientes e usuarios,
informacgGes relativas ao ativo virtual e a tecnologia
envolvida, considerando a natureza do ativo,-e os riscos
envolvidos em sua aquisicdo e de acordo com a

atividade prestada, considerando, no minimo:

Justificativa: garantir que as obrigacdes impostas as prestadoras de servicos de ativos virtuais sejam
vidveis e ndo imponham um Onus excessivo. Esta adicdo visa assegurar que apenas as informacdes
pertinentes ao tipo especifico de servico oferecido sejam exigidas, promovendo assim uma
regulamentacdo mais equilibrada e eficaz. Com isso, a legislacdo reconhece e acomoda a
diversidade existente entre diferentes tipos de atividades e servicos no setor de ativos virtuais. Esta
abordagem reduz a carga regulatdria desnecessaria e permite que as prestadoras de servicos se
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concentrem em fornecer informacdes relevantes e acessiveis, sem comprometer a clareza e a
transparéncia necessarias para proteger os clientes e usudrios.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109) Proposta ANBIMA

| - os dados do emissor, fomentador ou idealizador, | | — quando houver, os dados do emissor de ativos

bem como do desenvolvedor da tecnologia | virtuais, fomentador ou idealizador, bem como do

subjacente ao ativo virtual; desenvolvedor da tecnologia subjacente ao ativo
virtual, de acordo com a atividade prestada;

Justificativa: redacdo ajustada para refletir que a obrigatoriedade de fornecer informacdes deve ser
compativel com a atividade prestada pela prestadora de servicos e que a abordagem regulatdria
nao deve inviabilizar a oferta de ativos virtuais.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

IV - os detalhes sobre a reserva e o mecanismo de | IV - os detalhes sobre a reserva e o mecanismo de

estabilizacdo do ativo virtual estavel, se aplicavel; | estabilizacdo do ativo virtual estavel, informados e
assegurados pelos emissores de tais ativos, se
aplicavel;

Justificativa: em linha com as demais contribuicdes sobre a responsabilidade dos emissores de
ativos virtuais.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109) Proposta ANBIMA

V - o mercado existente para o ativo virtual, | V - o mercado existente para o ativo virtual,
considerando pardmetros como a volatilidade, | considerando parametros como a volatilidade, liquidez
liguidez e demais caracteristicas relevantes do | e demais caracteristicas relevantes do ativo virtual
ativo virtual negociado; e negociado, utilizando-se de fontes publicas
reconhecidas e amplamente acessiveis, comuns a
todos os participantes do mercado; e

Justificativa: alteracdo proposta visa considerar as dificuldades em relacdo a producdo e
fornecimento de informacGes detalhadas sobre o mercado existente para esses ativos,
especialmente no que tange a volatilidade e liquidez. Destaca-se a complexidade e os desafios
enfrentados para obter e fornecer dados precisos e consistentes sobre o mercado de ativos virtuais.
Uma das principais preocupacdes é a disponibilidade e a confiabilidade das fontes de informacao.
Atualmente, ha fontes amplamente utilizadas, contudo, ndo hd uma fonte oficial, podendo
apresentar variacdes significativas entre diferentes exchanges, o que compromete a uniformidade
e precisdo das informacdes fornecidas. Ademais, a formacdo de precos dos ativos virtuais pode
diferir entre pools e exchanges devido a diversos fatores, como a estrutura de cdmbio e o momento
de aquisicdo do ativo. Exigir que as intermediarias produzam inteligéncia prépria ou facam juizos de
valor sobre os ativos impde um Onus excessivo e complexo, que pode ndo refletir a real dindmica
do mercado. Portanto, a inclusdo da expressao "utilizando-se de fontes publicas reconhecidas e
amplamente acessiveis, comuns a todos os participantes do mercado" visa assegurar que as
informacodes fornecidas sejam baseadas em dados confidveis de dominio publico, evitando a criacdo
de obrigacdes desproporcionais para as intermedidrias. Essa abordagem promove a transparéncia
e a clareza das informacgGes, ao mesmo tempo que alivia a carga regulatdria sobre as prestadoras
de servicos de ativos virtuais, alinhando-se as melhores praticas internacionais.
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Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA
VI - as formas e as condi¢Oes de negociacdo ou de | VI — as formas e as condi¢cGes de negociacdo ou de
resgate do ativo virtual. resgate do ativo virtual, considerados, conforme

aplicavel, o contexto e modo de atuacdo do
intermedidrio dentre as categorias referidas no art. 20,
§1¢e,

Justificativa: A depender do modo de atuagao do intermediario, as regras e procedimentos que
regem o ambiente de negociagao serao adaptadas, inclusive com potencial impacto nos ritos de
conciliagdo e resgate.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

§19 As formas e as condi¢Oes de negociacdo de que | §12 As formas e as condi¢des de negociacdo de que
trata o inciso VI do caput, seja por meio de | trataoinciso VI do caput, seja por meio de mecanismos
mecanismos andlogos a livros de ofertas de ativos | analogos a livros de ofertas de ativos ou por cotacoes,
ou por cotagles, devem ser transmitidas de forma | conforme aplicavel, devem ser transmitidas de forma
clara ao cliente, bem como a metodologia de | clara ao cliente, observando o disposto no art. 55,

formacao de precos do ativo virtual. - beorcorsoctedelogiodeformaciede
[NOVO PARAGRAFO] §29 A obrigatoriedade de fornecer informagdes

relativas a metodologia de formacao de precos referida
no § 12 deve ser compativel com a atividade prestada
pela prestadora de servicos.

Justificativa: deixar claro que a obrigatoriedade de fornecer informagdes relativas a metodologia
de formagao de precos deve ser compativel com a atividade prestada pela prestadora de servigos
assim como refletir sobre como transmitir essas informacdes de forma clara e pratica, sem
sobrecarregar os intermediarios. A inclusdo do § 22 visa abordar a complexidade e os desafios
enfrentados pelas prestadoras de servicos de ativos virtuais ao fornecer uma metodologia de
formacdo de preco clara e transparente para os clientes. Em um mercado com multiplas listagens e
complexas estruturas para a importacdo de ativos, € comum que diferentes "pools de negociacdo"
apresentem niveis de preco distintos. Além disso, ainda que o intermediario ndo atue como
"dealer", é razoavel que precise embutir seus custos de aquisicdo/importacdo do ativo, que podem
diferir de outras casas, a depender da estrutura de intermediacdo. Para prestadoras que atuam
como dealers, a formacdo de precos pode depender de varios fatores, como a origem do recurso, o
momento de aquisicdo para gestdo de reservas de liquidez e o cambio praticado quando importado.
Isso torna dificil prever uma correlagdo imediata com o preco atual, de modo que os pregos podem
variar significativamente entre diferentes prestadoras de servicos. Devido a complexidade do
mercado de ativos virtuais, exigir que intermediarios produzam uma inteligéncia propria ou facam
juizos de valor sobre os ativos imp&e um 6nus excessivo e complexo, que pode nao refletir a real
dinamica do mercado. Portanto, a inclusao do § 22 proporcionara uma abordagem mais realista e
pratica, assegurando que as prestadoras de servigos de ativos virtuais possam fornecer informagdes
claras e precisas sobre a metodologia de formagao de pregos, sem sobrecarga regulatdria
desproporcional.
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Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

§22 Nas situacdes em que a sociedade prestadora | §22 §32 Nas situacdes em que a sociedade prestadora
de servicos de ativos virtuais utilize mecanismos | de servicos de ativos virtuais que atuem na
analogos a livros de ofertas de ativos virtuais, com | intermediacdo de ativos virtuais utilize mecanismos
exibicdo de dados em tempo real de distintos | andlogos a livros de ofertas de ativos virtuais, com
compradores e vendedores atuando, as ofertas | exibicdo de dados em tempo real de distintos
devem: compradores e vendedores atuando, as ofertas devem:

Justificativa: A sec¢do | trata de intermediarios, mas usa a expressao prestadoras de servigos de
ativos virtuais. Sugerimos substituir as referéncias a prestadoras de servigos de ativos virtuais nesta
se¢do por “as prestadoras de servigos de ativos virtuais que atuem na intermediagdo de ativos
virtuais”. Deste modo, capturamos as atividades das intermedidrias e corretoras de ativos virtuais
que exer¢am intermediagdo de ativos virtuais).

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

§32 As formas e condi¢Bes de resgate do ativo | §32 §42 Observado o disposto no art. 20 e seus
virtual devem ser repassadas de forma clara ao | pardgrafos, as formas, e condi¢des e prazos de resgate
cliente, inclusive em relacdo aos prazos de | do ativo virtual, bem como os prazos de liquidagdo de
recebimento dos seus recursos. operacdes de venda de ativos virtual, devem ser
repassadas de forma clara ao cliente, inclusive em
relacdo aos prazos de recebimento dos seus recursos.
[NOVO PARAGRAFO] §592 No caso da prestadora de servigos de ativos virtuais
intermedidria que opere os ambientes ou sistemas de
negociacao de ativos virtuais referidos no art. 20, §12e
qgue indiquem ao publico disponibilidade imediata de
ativos, a disponibilidade do ativo e das provas de
reservas para os adquirentes deve ser imediata,
segundo o modelo de entrega contra pagamento.

Justificativa: A depender do modo de atuagao do intermediario, as regras e procedimentos que
regem o ambiente de negociagao serao adaptadas, inclusive com potencial impacto nos ritos de
conciliagdo e resgate. Nesse sentido, é necessario diferenciar que nem todo modelo de
intermediagdo tera disponibilidade imediata de ativos (entrega contra pagamentos atémicos),
podendo ser necessario intervalos para conciliagao.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

[NOVO PARAGRAFO] §62 No caso de intermediacdo de negociacbes com
Investidores Institucionais Qualificados, na contratacdo
com tais investidores, o Investidor Institucional
Qualificado poderd dispensar o cumprimento pela
prestadora de servigos de ativos virtuais de uma ou
mais obrigacGes deste artigo, exceto [§22].

Justificativa: Vide justificativa na definicdo de Investidores Institucionais Qualificados. O contexto
de maior sofisticacdo e de menor necessidade de tutela regulatéria envolvendo os Investidores
Institucionais Qualificados permite que estes possam dispensar, no momento de contratacdo com
as prestadoras de servicos de ativos virtuais, a prestacdo de informacdes que ndo Ihes parecam
necessarias. Isso permite a dinamizacdo e flexibilizacdo de processos e a reducdo de custos de
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observancia desnecessdrios, sem agregar risco relevante, na medida em que a dispensa de
informacdes (i) provém dos proprios Investidores Institucionais Qualificados, plenamente capazes
de realizar tal avaliacdo e de estabelecer negociacOes paritarias com as prestadoras de servico de
ativos virtuais, (ii) ndo é permitida com relacdo as informacdes do §2°.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109) Proposta ANBIMA

§ 42 As prestadoras de servicos de ativos virtuais | §-42 §62 As prestadoras de servicos de ativos virtuais
devem disponibilizar para os clientes, conforme | que atuem na intermediacdo de ativos virtuais devem
aplicavel, o histérico de desempenho do ativo | disponibilizar para os clientes, conforme aplicavel, o
virtual ao longo do tempo, abrangendo dados | histérico de desempenho do ativo virtual ao longo do
como a sua cotacdo, volume negociado e o hordrio | tempo, abrangendo dados como a sua cotagao, volume
das transagdes realizadas. negociado e o hordrio das transagées realizadas.

Justificativa: H4 uma dificuldade técnica significativa em garantir a precisdo das informacdes
referentes ao histdorico de desempenho de ativos virtuais, especialmente no caso de ativos
descentralizados. Diferentemente dos ativos centralizados, os ativos descentralizados operam em
um ambiente onde os dados sdo distribuidos e nem sempre estdo disponiveis de forma consolidada.
Isso pode levar a inconsisténcias nos dados fornecidos, o que pode prejudicar a confianca dos
clientes nas informacdes apresentadas. Atribuir a responsabilidade de fornecer um histérico
detalhado de desempenho as prestadoras de servicos de ativos virtuais pode ser impraticavel. Essas
empresas podem ndo ter acesso a todos os dados necessarios para fornecer informacdes precisas e
completas, especialmente para transacGes que ocorrem fora de suas plataformas ou em redes
descentralizadas. A inclusdo do termo "conforme aplicavel" dd4 uma margem de flexibilidade que
permitird as prestadoras cumprir a exigéncia na medida de suas capacidades operacionais.
Adicionalmente, a secdo | trata de intermedidrios, mas usa a expressao prestadoras de servicos de
ativos virtuais. Sugerimos substituir as referéncias a prestadoras de servigos de ativos virtuais nesta
secdo por “as prestadoras de servicos de ativos virtuais que atuem na intermediacdo de ativos
virtuais”. Deste modo, capturamos as atividades das intermedidrias e corretoras de ativos virtuais
gue exercam intermediacdo de ativos virtuais). Assim, a redacao foi ajustada para deixar claro que
a obrigatoriedade de fornecer essas informacgdes deve ser compativel com a atividade prestada pela
prestadora de servicos e que a abordagem regulatéria ndo deve inviabilizar a oferta de ativos
virtuais.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109) Proposta ANBIMA

Art. 542 A prestadora de servicos de ativos virtuais, | Art. 542 A prestadora de servigos de ativos virtuais que
na oferta de qualquer ativo virtual para os seus | atue na intermediacdo de ativos virtuais, na oferta de
clientes, deve indicar de forma explicita acerca da | qualquer ativo virtual para os seus clientes, deve
auséncia de cobertura do Fundo Garantidor de | indicar de forma explicita acerca da auséncia de

Créditos - FGC, do Fundo Garantidor do | cobertura do Fundo Garantidor de Créditos - FGC, do
Cooperativismo de Crédito - FGCoop ou de fundos | Fundo Garantidor do Cooperativismo de Crédito -
analogos para o mercado de ativos virtuais. FGCoop ou de fundos andlogos para o mercado de

ativos virtuais.

Justificativa: A secdo | trata de intermedidrios, mas usa a expressdo prestadoras de servicos de
ativos virtuais. Sugerimos substituir as referéncias a prestadoras de servigos de ativos virtuais nesta
secdo por “as prestadoras de servicos de ativos virtuais que atuem na intermediacdo de ativos
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virtuais”. Deste modo, capturamos as atividades das intermedidrias e corretoras de ativos virtuais
gue exercam intermediacdo de ativos virtuais).

Cap IX (Servigos Especificos), Se¢do | (modalidade intermediaria), Subsegao Ill (mitigacdao de
conflito de interesses)

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

Art. 552 As intermediarias de ativos virtuais, na
combinacdo das atividades de que trata o art. 59,
devem adotar meios eficazes para separar as | Paragrafo—nice- §12 A separacdo referida no caput
funcdes desempenhadas que impliguem conflito | deve considerar, no minimo:

de interesses entre essas atividades, potencial ou | VI - a adog¢do, na medida aplicavel e compativel com a

efetivo. respectiva modalidade de atuacao referida no art. 20,
Paragrafo Unico. A separagdo referida no caput | §1¢

deve considerar, no minimo: a) de praticas que priorizem a melhor execucdo de
(...) ordens, assumindo deveres em relagao a observancia
VI - a adogdo: das politicas que regram o préprio ambiente de

a) de praticas que priorizem a melhor execugdo de | negociacdo, conforme aplicavel, ebtencde—das
ordens, assumindo deveres em rela¢do a obtencdo | metheres-ofertasaosseuschentes; ainda que a propria
das melhores ofertas aos seus clientes, ainda que a | instituicdo seja uma das partes ofertantes, observado
propria instituicdo seja uma das partes ofertantes; | o disposto no art. 53, inciso VI;

Justificativa: O conceito de melhor execucdo ndo é o mais adequado no setor de ativos virtuais,
considerando a multiplicidade de ambientes de negociacdo e legitima diferenca nos niveis de preco
entre diferentes ambientes. E por essa mesma razdo que ja incluimos diversos comentdrios sobre
limitacdes informacionais ligadas a dados histéricos de negociacdo. Nesse contexto, entendemos
qgue so caberia interpretar “melhor execucdo” como “dever de lealdade daqueles que mantém
relacdo fiduciaria com clientes”, objetivamente expresso na premissa de que o ambiente de
negociacdo sera regido com base em regras transparentes de negociacdo. Considerando que o art.
53, V, ja prevé transparéncia sobre as formas e condi¢Ges de negociacdo, basta essa transparéncia
associada a governanca para mitigacdo e tratamento de potenciais conflitos de interesse.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

d) de praticas que evitem tratamento privilegiado, | d) de praticas que evitem tratamento privilegiado, em
em favor ou em detrimento de clientes, inclusive | favor ou em detrimento de clientes em iguais
no caso de beneficio para a prépria instituicdo; condicdes de contratacdo, oferecendo transparéncia a
respeito dos privilégios que podem ser contratados,
inclusive no caso de beneficio para a propria
instituicao;

Justificativa: A intermedidria pode oferecer descontos para clientes, a depender das condicdes de
negociacdo. Além disso, especialmente em estruturas "OTC" (similares a balcdo ndo organizado), a
intermediaria pode pactuar operagdes em condicdes diversas para seus clientes, inclusive no que
diz respeito as condi¢des de entrega ou preco.
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Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

[NOVO PARAGRAFO] §29 As disposicGes das alineas [a] e [b] do inciso VI
aplicam-se somente no caso de intermedidrios que
operem ambientes ou sistemas de negociacdo de
ativos virtuais nos termos do art. 20, §1°.

Justificativa: Intermedidrias que atuam como "OTC" (similar a balcdo ndo organizado) ofertardo
preco a cada cliente levando em conta suas necessidades especificas para cada operacgao, inclusive
termos de entrega, prazos e pregos.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109) Proposta ANBIMA

Art. 562 As prestadoras de servicos de ativos | Art. 562 As prestadoras de servicos de ativos virtuais

virtuais devem estabelecer politicas internas e | gue—atuem—na—intermediacio—de—ativos—virtuais
mecanismos de averiguagdo especificos, com a | intermediarias e corretoras devem estabelecer
ﬁnalidadedeidenﬁﬁcar,monitorareeVitarpréﬁcaS poliﬁcas internas e mecanismos de averiguagéo

espurias no mercado de ativos virtuais, tais como: especificos, com a finalidade de identificar, monitorar

e evitar praticas espurias no proprio ambiente de
negociacdo de mercade de ativos virtuais, re-ambite

de-suas-operacdes-diretas, tais como:

Justificativa: A secdo | trata de intermedidrios, mas usa a expressdo prestadoras de servicos de
ativos virtuais. Sugerimos substituir as referéncias a prestadoras de servigos de ativos virtuais nesta
secdo por “as prestadoras de servicos de ativos virtuais que atuem na intermediacdo de ativos
virtuais”. Deste modo, capturamos as atividades das intermedidrias e corretoras de ativos virtuais
gue exercam intermediacdo de ativos virtuais). Assim, a redacdo foi ajustada para deixar claro que
a responsabilidade é na medida das atividades praticadas pelas prestadoras de servicos de ativos
virtuais. Adicionalmente, hd um desafio técnico significativo para atender ao dispositivo
mencionado, especialmente no que tange ao inciso 1 (rumores e manipulacdes informacionais) e
aoinciso 5 (manipulacdo de mercado por meio de redes sociais). Monitorar influenciadores ou redes
sociais de forma eficaz é uma tarefa complexa e onerosa, especialmente porque muitas dessas
atividades ocorrem fora do controle direto das prestadoras de servicos de ativos virtuais (PSAV). A
responsabilidade de monitoramento deve ser limitada as atividades dentro da prépria PSAV, como
o monitoramento de influenciadores contratados pela PSAV. E invidvel para as prestadoras
monitorar o mercado como um todo, mas é razoavel esperar que elas monitorem influenciadores e
outras atividades sob sua contratacdo direta. Esta abordagem é mais pratica, operacionalmente
vidvel e condizente com as capacidades técnicas das PSAVs, ao mesmo tempo em que preserva o
objetivo de evitar praticas espurias no mercado de ativos virtuais.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109) Proposta ANBIMA

V - manipulacdo de mercado por meio de redes | V- manipulagdao de mercado por meio de redes sociais,
sociais, em que figuras mididticas ou grupos | em que influenciador digital ou parceiro por ela

coordenados atuam em redes, com o uso de midias | contratado figuras—rididticas—ou-grupes—coordenadeos

sociais, para disseminar ou manipular a opinido | stuam-emredescom faz o uso de midias sociais, para
publica sobre as condi¢Ges de negociacdo de um | disseminar ou manipular a opinido publica sobre as
ativo virtual. condi¢cbes de negociacdo de um ativo virtual, no

ambito da respectiva relagdo contratual.
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Justificativa: A criacdo de um sistema para identificar, monitorar e prevenir praticas ilegais no
mercado de ativos virtuais por figuras midiaticas e grupos organizados nas redes sociais, em escala
global, requereria uma estrutura extremamente custosa e de eficdcia limitada, considerando a
atuacdo restrita da prestadora de servigos de ativos virtuais local. Acreditamos que seria mais
adequado exigir o monitoramento dos influenciadores especificamente no contexto de parcerias
remuneradas. Essa abordagem também foi recomendada no Estudo de Andlise de Impacto
Regulatdrio sobre Influenciadores Digitais e o Mercado de Capitais Brasileiro, publicado pela CVM
em abril de 2023. Além disso, o estudo sugere como medida importante a garantia de transparéncia
em relagdo a essas parcerias.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

§12 As prestadoras de servicos de ativos virtuais | §12 As prestadoras de servigos de ativos virtuais que,
que identificarem a ocorréncia das praticas | no exercicio das suas atribuicdes e no ambito das
descritas no caput, devem, de forma diligente, | operacées por ela intermediadas, identificarem a
informar ao Banco Central do Brasil sobre o ativo | ocorréncia das praticas descritas no caput, devem, de
virtual, as instituicdes e os agentes envolvidos | forma diligente, informar ao Banco Central do Brasil
nessas situagoes. sobre o ativo virtual, as instituicbes e os agentes
envolvidos nessas situagoes.

Justificativa: limitar a responsabilidade das prestadoras de servicos de ativos virtuais apenas as
atividades que elas podem monitorar internamente. Monitorar redes sociais para identificar
manipulacGes de mercado é uma tarefa complexa e onerosa, além de, muitas vezes, ocorrer fora do
controle direto das PSAVs. Ao ajustar a redacdo para refletir que a responsabilidade de
monitoramento e reporte ao Banco Central deve ser limitada as praticas que a PSAV pode
efetivamente controlar e monitorar dentro de suas operagdes, estamos promovendo uma
regulamentagao mais pratica e ajustada a realidade operacional das PSAVs. Assim, a
responsabilidade das PSAVs fica claramente limitada ao monitoramento de atividades em seus
proprios ambientes e por influenciadores contratados, preservando ao mesmo tempo o objetivo de
evitar praticas espurias no mercado de ativos virtuais. Aqui também e no §19 vale considerar
também (i) a questdo do custo de observancia e inseguranga para os prestadores, caso a delimitagao
de suas obrigagdes ndo fique clara, e (ii) as ponderagbes acerca do risco de selegdo adversa ja feitas
ao longo de nossos comentarios.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

[NOVOS PARAGRAFOS] §39 O disposto no §12 ndo implica nenhuma obrigacdo
das prestadoras de servico de ativos virtuais de
estabelecer controles internos adicionais aos
expressamente exigidos por esta regulamentagdo, nem
qualquer responsabilidade da prestadora por
comunicacdes de boa-fé realizadas pela corretora,
ainda que os fatos identificados ndao venham a ser
posteriormente considerados transgressdes na
apuracao pelo regulador.

§42 Na comunicacado a ser realizada pela prestadora de
servicos de ativos virtuais, pode ser solicitado o sigilo
de quem comunica.
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Justificativa: A atribuicdo de papel de gatekeepers aos prestadores de servico de ativos virtuais
inerente a obrigacdo de comunicacdo ao Banco Central de irregularidades deve ser utilizada com
cautela para evitar problemas de: (i) inseguranca dos regulados sobre o limite de suas atribuicdes e
obrigacdes, bem como os niveis de desenvolvimentos e controles necessarios para cumpri-los, (ii)
custo de observancia desproporcional, (iii) fundados receios de responsabilizacdo indevida perante
terceiros por comunicacdes realizadas de boa-fé, (iv) selecdo adversa, com o desestimulo a atuacdo
de players mais responsaveis e cautelosos. Os ajustes propostos buscam evitar esses problemas ao
mesmo tempo em que mantém os beneficios buscados pela disposicdo sugerida pelo Banco Central.

Cap IX (Servicos Especificos), Se¢ao | (modalidade intermediaria), Subsegao IV (staking)
Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA
Art. 572 Observada a disciplina especifica a cargo
da Comissdo de Valores Mobilidrios, a
intermedidria de servicos de ativos virtuais, nas
operac¢oes de staking de ativos virtuais realizadas
com os seus clientes e usuarios, deve informa-los,
de forma clara, pelo menos, os seguintes riscos e
informacdes:
| - de perda dos ativos virtuais envolvidos no
processo de validacdo de operagGes em sistemas
baseados na tecnologia de registro distribuido,
devido a possibilidade de falhas operacionais que
ocorram nesses sistemas;

| — possibilidade de perda de parte ou da totalidade dos

ativos virtuais envolvidos no processo de valida¢do de

operacdoes em sistemas baseados na tecnologia de

registro distribuido, devide—a—pessibilidade—de—fathas
o . ;

Justificativa: Considerando que o inciso refere-se ao “slashing”, sugere-se dizer “possibilidade” ou
“risco” de perda “de parte dos ativos virtuais”. Em vez de “falhas operacionais”, sugere-se utilizar
“parte do mecanismo para desincentivo de erros na validacdo de operagbes”. Da forma atual, pode
levar o investidor a crer que essas perdas sao excepcionais devido a falhas do PSAV, contra as quais
ele teria recurso. Na verdade, sdao mecanicas esperadas em alguma taxa, dependendo do sucesso
do né, ndo sendo incidentes, mas riscos inerentes ao processo de staking.

Cap IX (Servigos Especificos), Se¢do | (modalidade intermedidria), Subse¢do V (conta margem)

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109)

Proposta ANBIMA

Art. 582 As sociedades prestadoras de servigos de
ativos virtuais classificadas como intermediarias ou
corretoras de ativos virtuais e as instituicdes
referidas no art. 92, que atuem na modalidade de
intermedidrias, podem conceder financiamento
para compra de ativos virtuais, denominado como
operacao de conta margem de ativos virtuais, em

operacbes de compra a vista de ativos virtuais,
desde que:

Art. 582 As sociedades prestadoras de servicos de
ativos virtuais classificadas como intermediarias ou
corretoras de ativos virtuais e as instituicdes referidas

no art. 992, que atuem na modalidade de
intermediarias, somente podem conceder
financiamento para compra de ativos virtuais,

denominado como operacdo de conta margem de

ativos virtuais, em opera¢des de compra a vista de
ativos virtuais, desde que:

Justificativa: limitar o financiamento apenas a operacdo em si, evitando qualquer outra
interpretacdo que possa surgir. Isso foi feito para garantir que o financiamento esteja claramente
restrito a compra de ativos virtuais, conforme a prdtica no mercado tradicional.
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| - os ativos virtuais adotados para o fim de garantia
da operagdo figuem caucionados em favor da
correspondente instituicdo credora dos ativos
virtuais;

| - os ativos virtuais adotados para—e—fim—de como
garantia da operacdo figuem caucienades em favor da
correspondente instituicdo credora dos ativos virtuais;

Justificativa: entendemos que o termo "caucionados" poderia ser substituido por "garantia" para
modernizar a linguagem e evitar confusdes. O papel do custodiantes é controlar a titularidade e
registrar os 6nus sobre os ativos. Mas a operacionalizacdo técnica disso pode variar.

Cap IX (Servicos Especificos), Seg¢ao Il (Custédia), Subsegao | (contrato)

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109)

Proposta ANBIMA

Art. 592 A prestacdo de servico de custddia de
ativos virtuais deve ser formalizada por meio de
contrato de custddia celebrado entre o custodiante
e o cliente do servico, cujas clausulas devem
conter, no minimo:

(...)

Il - a descricdo da natureza do servico de custddia,
das atividades que o caracterizam e dos
mecanismos adotados para a execu¢do das
atividades, incluindo:

b) os tipos disponiveis de carteiras para a guarda
do ativo virtual, considerados os seguintes:

1. carteiras administradas pelo custodiante,
distinguidas entre as projetadas para guarda de
ativos virtuais de um conjunto de clientes e as
projetadas para a guarda de ativos virtuais de um
cliente individual

2. carteiras administradas pelo custodiante,
distinguidas entre as carteiras com acesso a uma
rede de computadores e as carteiras sem acesso a
uma rede de computadores; e

3. carteiras administradas pelo préprio cliente;

1. carteiras administradas gerenciadas  pelo
custodiante, distinguidas entre as projetadas para
guarda de ativos virtuais de um conjunto de clientes e
as projetadas para a guarda de ativos virtuais de um
cliente individual;

2. carteiras administradas gerenciadas  pelo
custodiante, distinguidas entre as carteiras com acesso
auma rede de computadores e as carteiras sem acesso
a uma rede de computadores; e

3. carteiras adwministradas gerenciadas pelo proprio
cliente (“non custodial”);

Justificativa: A alteracdo proposta visa eliminar a confusdo gerada pelo termo "administradas".

Entendemos que esse termo poderia ser mal interpretado, especialmente em relacdo as carteiras
custodiadas e ndo custodiadas. O termo "administradas" sugere uma acao direta e continua sobre
o ativo virtual, o que pode ndo ser preciso em todos os casos. Ao substituir "administradas" por
"gerenciadas", garantimos uma maior clareza, destacando que o prestador de servico facilita o
acesso seguro as chaves sem necessariamente ter dominio sobre os ativos.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

V - a definicdo do método de guarda do instrumento de
controle sobre o ativo virtual e dos critérios
qualitativos considerados para distribui¢cdo da alocacao

V - a definicdo do método de guarda do
instrumento de controle sobre o ativo virtual e da
distribuicdo da alocacdo dos ativos custodiados
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entre os tipos de carteiras de que trata a alinea "b" | dos ativos custodiados entre os tipos de carteiras de
do inciso lll; que trata a alinea "b" do inciso llI;

Justificativa: eliminar a necessidade de anuéncia do cliente sobre o percentual adotado pelo
custodiante nas carteiras de ativos, que pode ser excessiva e potencialmente confusa. A informacao
detalhada sobre a estratégia de distribuicdo da alocacdo entre hot e cold wallets é complexa e
técnica demais para o cliente final e pode levar a mal-entendidos. Em vez de detalhar a alocacao
especifica, o contrato deve informar que a estratégia pode mudar e que o cliente serd informado
sobre os riscos gerais associados a cada tipo de carteira. A descricdo dos riscos e procedimentos de
mitigacdo deve ser clara no contrato, mas a necessidade de detalhar a aloca¢do especifica entre hot
e cold wallets foi considerada excessiva. Dessa forma, a abordagem informa os riscos gerais e a
possibilidade de mudancas na estratégia de alocagdo, sem exigir anuéncia especifica do cliente para
cada detalhe técnico, promovendo uma regulamentacdao mais clara e pratica.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109) Proposta ANBIMA

VIl - aindicag¢do da possibilidade de contratacdo de | VIl —observado o disposto nos arts. 27 e 32, aindicagdo
terceiros para prestacdo de servicos ao custodiante | da possibilidade de contratacdo de terceiros para
e a identificacdo de terceiros ja contratados pelo | prestagdo de servigos ao custodiante e a identificacdo
custodiante, incluindo a contratacdo de entidades | de terceiros ja contratados pelo custodiante, incluindo
no exterior, e a apresentacio dos critérios | a contratacdo de entidades no exterior, e a
observados pelo custodiante ao decidir pela | apresentacdo dos critérios observados pelo
contratacdo, observadas as regras estabelecidas | custodiante ao decidir pela contratacao, observadas as
nesta Resolugado; regras estabelecidas nesta Resolucdo;

Justificativa: equilibrar a necessidade de transparéncia com a seguranca e a clareza para o cliente.
Fornecer detalhes especificos sobre os subcontratados no contrato com o cliente final poderia
aumentar os riscos de seguranca, como ataques cibernéticos direcionados aos subcustodiantes.
Além disso, um excesso de informacdes pode confundir o cliente, em vez de ajuda-lo a entender
quem é responsavel em caso de problemas. E importante destacar que o custodiante permanece
integralmente responsavel pela prestacdo dos servicos, independentemente das subcontratacdes
realizadas, além de estar obrigado a prestar as informacOes e identificacdes de prestadores e
servicos ao Banco Central. Garantir que o cliente final tenha uma compreensdo geral da
possibilidade de contratacdo de terceiros e da existéncia de subcontratados é suficiente para
manter a transparéncia necessaria, sem expor informacGes detalhadas que poderiam ser mal
interpretadas ou causar preocupac¢des desnecessarias. Portanto, a proposta visa a uma abordagem
qgue informa a existéncia de subcontratagdes e os critérios de contratacdo, sem a necessidade de
identificar especificamente cada subcontratado. Isso promove uma regulamentacdo que protege a
seguranca dos envolvidos e oferece uma comunicacdo mais clara e pratica ao cliente final.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109) Proposta ANBIMA

XI - a apresentacdo das atribuicbes e | XI-aapresentagdo das atribuicdes e responsabilidades
responsabilidades do custodiante dos ativos | do custodiante dos ativos virtuais no caso de
virtuais no caso de participacdo do cliente em | participacdo do cliente em operac¢des de staking de
operacdes de staking de ativos virtuais e de outras | ativos virtuais e de outras operac¢des que envolvam os
operacdes que envolvam os ativos virtuais; ativos virtuais, observando inclusive o disposto no Art.

57¢;
y 55 4
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Justificativa: esclarecer e definir as responsabilidades dos custodiantes em operacgdes de staking de
ativos virtuais. E fundamental que os custodiantes informem de forma clara os riscos e
responsabilidades associados a essas operacdes, conforme previsto no Art. 57, garantindo que os
clientes tenham total compreensdao das implicagcdes envolvidas. Entende-se que os custodiantes
podem realizar operacdes de staking, e, portanto, é imperativo que as responsabilidades sejam
claramente definidas e comunicadas.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109)

Proposta ANBIMA

Xl - a informacdo de que o custodiante é isento de
responsabilidade por prejuizos sofridos pelos
clientes em decorréncia de incidente que implique
perdas, totais ou parciais, dos ativos virtuais do

Xl - a informagdo de que o custodiante é isento de
responsabilidade por prejuizos sofridos pelos clientes
em decorréncia de incidente que implique perdas,
totais ou parciais, dos ativos virtuais do cliente, no caso

cliente, no caso em que o custodiante prove que o | em que o custodiante preve-gue ndo contribuiu para o

incidente ocorreria independentemente do | incidente sesrrete——indesendertormenie—de
desempenho dos atos e operacdes realizadas pelo | desempenho—dos—ates—e—operacdes—realizadas—pele
custodiante; custodiante;

Justificativa: A proposta de alteracdo visa a equilibrar a responsabilidade do custodiante, evitando
sugerir a existéncia de uma obrigacdo desproporcional de provar que o incidente ocorreria
independentemente dos seus atos. Considerando os riscos inerentes as operacdes com ativos
virtuais, € mais adequado prever a isencdao de responsabilidade do custodiante quando este ndo
tiver contribuido para o incidente. Essa modificagdo mantém o sentido de disclosure sobre
limitacOes de responsabilidade, mas evita engessar o custodiante em casos de dominio do fato. Ao
delimitar a responsabilidade do custodiante, asseguramos que a sua atuacdo € justa e proporcional,
promovendo a seguranca e a confianga nas operagdes com ativos virtuais. Levamos em
consideracdo também na proposta os limites e cuidados necessarios que a regulacdo deve tomar ao
lidar com disposicoes que se aproximem de discussdes sobre responsabilidade civil, evitando
ultrapassar competéncias constitucionais ou ingeréncia na alocacdo de risco entre partes de
relagdes juridicas, conforme comentarios feitos ao art. 67.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109) Proposta ANBIMA

XIV - o0 enunciado de que todas as operagdes e atos
a serem realizados pelo custodiante e que se
relacionem com os ativos virtuais do cliente,
somente podem ocorrer sob instru¢do ou em
beneficio do cliente; e

XIV - o enunciado de que todas as operagles e atos a
serem realizados pelo custodiante e que se relacionem
com os ativos virtuais do cliente, somente podem
ocorrer sob instrugdo da contratante, que, se
prestadora de servicos de ativos virtuais, deve atuar
em beneficio do cliente; e

Justificativa: evitar contradi¢bes entre o inciso XIV e o Art. 25, que veda as prestadoras de servicos
usar ativos de titularidade de seus clientes para a realizacdo de operacdes proprias, exceto no caso
de investidores qualificados e profissionais. Ao incluir uma ressalva que permita operagdes préprias
conforme autorizado no Art. 25, alinhamos as instrucdes e beneficios do cliente com a
regulamentacdo vigente. Essa modificacdo assegura clareza e consisténcia na normativa, garantindo
gue a autorizacdo para operacles proprias esteja claramente definida e limitada a situacgdes
especificas, promovendo a seguranca e a confianca nas operacées com ativos virtuais. O custodiante
contratado ndo tem condicdo de manter controles para garantir que o PSAV contratante estd
repassando instrucdes do cliente, ja que ndo mantera registros ou supervisdo dessa relacdo entre
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PSAV contratante e o préprio cliente. O que estd ao alcance do PSAV contratado é atender as ordens
do contratante e, este sim, tem o dever de ser fiel as ordens do cliente e atuar com dever de lealdade

em relacdo aquele cliente final.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109)

Proposta ANBIMA

XV - a obrigacdo do custodiante, ou de seu
representante legal, de transferir os ativos virtuais
por ele custodiados a cada cliente em beneficio do
qual os ativos sdo custodiados, ou a outro
custodiante indicado pelo cliente, nas hipdteses de
insolvéncia, decretacdao de faléncia ou regime de
resolucdo por parte de autoridade competente da
jurisdicdo, aplicaveis ao custodiante, ou de outros
eventos que impliguem descontinuidade das
operacgdes regulares do custodiante.

XV - a obrigacdo do custodiante, ou de seu
representante legal, de transferir os ativos virtuais por
ele custodiados ao contratante a—eada—cliente—em
benefide-—de-gualesatvessis-cusiadiades, ou a outro
custodiante indicado pelo cliente, nas hipdteses de
insolvéncia, decretacdo de faléncia ou regime de
reseluede liquidacdo por parte de autoridade
competente da jurisdi¢do, aplicaveis ao custodiante, ou
de outros eventos que impliquem descontinuidade das
operagdes regulares do custodiante.

Justificativa: a resolucdo pode ser tempordria e ndo necessariamente implica descontinuidade
definitiva das operacdes. Assim, a proposta visa garantir que a obrigacdo de transferéncia dos ativos
virtuais se aplique apenas em casos de descontinuidade definitiva das operacdes do custodiante.
Idem acima, o contratado ndo conhecerd necessariamente o cliente final e podera atuar por conta

e ordem do contratante.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109)

Proposta ANBIMA

§12 No que se refere ao inciso V do caput, o
contrato de custddia de ativos virtuais deve conter
dispositivo expressando a concordancia do cliente
em rela¢do ao mecanismo de guarda utilizado para
o instrumento de controle sobre o ativo virtual e a
distribuicdo da alocagdo entre os tipos de carteiras,
devendo ser observado que:

| - o contrato de custddia deve informar claramente
os potenciais riscos incorridos pelo cliente,
relacionados a cada método de guarda do
instrumento de controle e a cada estratégia de
distribuicdo da alocagdo entre os tipos de carteiras;
e

Il - a decisdo do cliente deve ser documentada por
meio que comprove sua ciéncia expressa sobre os
riscos de que trata o inciso IV do caput

§12 No que se refere ao inciso V do caput, o contrato
de custddia de ativos virtuais deve conter dispositivo
expressando a eeneceordaneia ciéncia do cliente em
relacio ao mecanismo de guarda utilizado para o
instrumento de controle sobre o ativo virtual e a
distribuicdo da alocacdo entre os tipos de carteiras,
devendo ser observado que:

| - o contrato de custddia deve informar claramente os
potenciais riscos incorridos pelo cliente, relacionados a
cada método de guarda do instrumento de controle e

I ‘s de distribuics | ~
Fpesde-cateles e

Il — caso o cliente possa optar por modelos diferentes
para método de guarda do instrumento de controle e
por estratégia de distribuicdo da alocacdao entre os
tipos de carteiras, entdo a decisdo do cliente deve ser
documentada por meio que comprove sua ciéncia
expressa sobre os riscos de que trata o inciso IV do
caput.

Justificativa: Idem racional apresentado no inciso V, caput. Ndo cabe ao cliente deliberar sobre essa
estratégia, uma vez que fornecer detalhes excessivos pode levar a mal-entendidos e gerar uma falsa
sensacdo de segurancga ou inseguranca. Analogamente aos servicos de conta corrente, onde ndo é
necessario explicar ao cliente o tipo de tecnologia de nuvem utilizada, aplica-se a mesma légica aqui.
O contrato deve informar claramente os potenciais riscos incorridos pelo cliente relacionados a cada
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método de guarda do instrumento de controle e a cada estratégia de distribuicdo da alocacdo, sem
exigir que o cliente delibere sobre os percentuais especificos. Ao focar apenas na ciéncia do cliente
em relacdo ao mecanismo de guarda, a alteragcdo promove clareza e confianca, enquanto permite

gue o custodiante utilize sua expertise para gerenciar a alocacdo de forma eficaz e segura.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109)

Proposta ANBIMA

§32 E vedado ao custodiante a adogdo de
instrumentos de controle sobre ativos virtuais ou
de mecanismo de guarda desses ativos que
imponha obstaculos ao exercicio do controle
inerente a atividade de custddia, inclusive para fim
do imediato atendimento de ordens judiciais ou de
demandas de autoridades supervisoras
competentes aplicdveis aos ativos virtuais que
estejam sob sua custédia.

§32 E vedado ao custodiante a adog3o de instrumentos
de controle sobre ativos virtuais ou de mecanismo de
guarda desses ativos que imponha obstdculos ae
inelusive—para—fim—de ao imediato atendimento de
ordens judiciais ou de demandas de autoridades
supervisoras competentes aplicaveis aos ativos virtuais
gue estejam sob sua custddia.

Justificativa: Ajuste para tornar a redacdo mais sucinta e evitar interpretacdes por cada regulado
sobre o que seria "exercicio do controle inerente a atividade de custédia". Inclusive, a construgdo
direta entre a vedacdo e o objetivo regulatdrio é necessaria para que os regulados possam ter a
seguranca de que, desde que cumprida essa finalidade, o dever regulatério estaria satisfeito. Assim,
evita-se constrangimento a inovacdes no desenho da arquitetura de custddia, que demanda
flexibilidade, inclusive para continuamente prevenir vulnerabilidades e proceder a reparos

defensivos ao detecta-las.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109)

Proposta ANBIMA

§ 62 No caso em que o cliente de um contrato de
custddia seja uma prestadora de servicos de ativos
virtuais, o contrato deve estabelecer que:

| - a prestadora de servigos de ativos virtuais cliente
contratante do custodiante é mera intermedidria
dos interesses do titular dos ativos virtuais
custodiados no custodiante contratado;

Il - a decisdo do cliente deve ser documentada por
meio que comprove sua ciéncia expressa sobre os
riscos de que trata o inciso IV do caput.

| - a prestadora de servigos de ativos virtuais cliente
contratante do custodiante é—mera atua como
intermedidria dos interesses do titular dos ativos
virtuais custodiados no custodiante contratado, sem
que o contratado tenha  necessariamente
responsabilidades ou obrigacdes diretas em relagao a
esses titulares finais;

Il — sem prejuizo as modulagdes de compatibilidade
cabiveis no caso de prestacdo de servico pelo
contratado em bases anonimizada, a decisdo do cliente

deve ser documentada por meio que comprove sua
ciéncia expressa sobre os riscos de que trata o inciso IV
do caput.

Justificativa: esclarecer e delimitar a relacdo entre a prestadora de servicos de ativos virtuais
(contratante), o custodiante (contratado) e os clientes finais no cenario em que o custodiante é
contratado por outro prestador de servico de ativos virtuais. Importante avaliar as alteracdes aqui
propostas considerando também as exce¢Ges contempladas nos pleitos relativos ao art. 60 e seus
paragrafos e as justificativas correspondentes. O objetivo principal é evitar que, nesse cenario, o
custodiante contratado assuma necessariamente responsabilidades ou obrigacbes diretas em
relacdo aos clientes finais (titulares dos ativos), viabilizando a possibilidade de que este mantenha
a relacdo estritamente no ambito B2B (business-to-business) com a prestadora de servicos de ativos
virtuais (contratante). O uso do termo "mera intermedidria" pode ser interpretado de forma a
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implicar uma limitagdo excessiva ou uma subvalorizagdo das responsabilidades da prestadora de
servigos contratante, que, ademais, pode ser uma prestadora atuando como intermediario,
custodiante ou corretora de ativos virtuais. No entanto, é crucial manter a clareza de que, apesar
de eventualmente atuar como intermediaria, a prestadora de servigos tem deveres e obrigagdes
especificos. Portanto, substituir "mera intermedidria" por "atua como intermedidria" enfatiza a
fungdo sem diminuir a importancia de suas responsabilidades. A redagdo proposta destaca que a
relagao entre o custodiante e a prestadora de servigos de ativos virtuais pode ser exclusivamente
B2B. havendo instancias em que, no desenho dos negdcios, ndo se estabeleca uma relagao direta
entre custodiante e titular dos ativos. Desta forma, nos cenarios de contratacdo por outro prestador
de servico de ativos virtuais, a regulacdo ndo deve limitar os modelos de negdcios possiveis. Deve
contemplar a possibilidade de modelos de negdcio em que o custodiante ndo tenha deveres e
direitos em relacdo ao titular final dos ativos, evitando, assim, a necessidade de conhecer ou manter
dados dos clientes finais, que, nesses modelos, permaneceriam sob responsabilidade do prestador
contratante, cumpridos os requisitos aplicaveis. Tal abordagem é essencial para minimizar riscos e
evitar sobrecarga regulatéria e operacional sobre o custodiante. A identificacdo e o conhecimento
dos titulares finais dos ativos virtuais ndo devem ser uma obrigacdo do custodiante em todos os
cenarios. Esta responsabilidade pode permanecer com a prestadora de servigos de ativos virtuais
contratante, desde que cumpridos requisitos aplicaveis que assegurem que esta possui 0s
mecanismos e processos adequados para cumprir tais exigéncias. Manter esta distincdo ndo apenas
simplifica o fluxo operacional, mas também promove flexibilidade nos modelos de negdcio possiveis
para atender os clientes com seguranca e eficiéncia no gerenciamento dos ativos virtuais.. Vale
notar que abordagem das alteracdes sugeridas é estabelecer excecGes para a regra da minuta em
consulta, de modo que, quando ndao estivermos sob as excegdes dos paragrafos dos arts. 60,
continua a vigorar a regra inicialmente trazida pelo Banco Central, de que o custodiante pode ter
relagao direta com o titular dos ativos virtuais, respondendo diretamente pelo cumprimento de suas
atribuigdes. Deste modo, preserva-se a flexibilidade dos modelos de negdcio.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109) Proposta ANBIMA

lll - a prestadora de servicos de ativos virtuais | Il - a prestadora de servicos de ativos virtuais
contratante possui, frente ao titular dos ativos | contratante possui, frente ao titular dos ativos virtuais,
virtuais, os mesmos deveres e responsabilidades | pelo menos, os mesmos deveres e responsabilidades
que o custodiante contratado possui perante a | que o custodiante contratado possui perante a
prestadora de servicos de ativos virtuais | prestadora de servicos de ativos virtuais contratante;

contratante;

Justificativa: A alteragao proposta visa capturar de forma mais precisa a esséncia do relacionamento
contratual entre a prestadora de servicos de ativos virtuais contratante e o custodiante contratado.
A redacdo atual poderia ser interpretada como indicativa de que o contratado teria os mesmos
deveres e responsabilidades que o contratante possui em relagdo aos seus clientes finais, o que ndo
parece razoavel na ética consumerista. O objetivo é esclarecer que a prestadora de servicos de
ativos virtuais contratante pode ter mais deveres em relagcdo aos seus clientes finais do que o
custodiante contratado tem em relagdo a prestadora contratante. Isso é particularmente
importante para evitar interpretacdes que possam levar a conclusao errénea de que o contratado
deve conhecer ou manter dados dos clientes finais, o0 que aumentaria desnecessariamente a carga
regulatodria e operacional sobre o custodiante e poderia comprometer a protecdo de dados e a
eficiéncia operacional. Assim, a nova redacdo evita ambiguidades e garante que as
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responsabilidades e os deveres de cada parte sejam claramente delineados, promovendo uma
estrutura regulatéria mais eficiente e segura, beneficiando tanto os prestadores de servigos quanto

os clientes finais e o mercado como um todo.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109)

Proposta ANBIMA

VI - a prestadora de servicos de ativos virtuais
contratante deve resgatar os ativos virtuais
custodiados e transferi-los aos seus respectivos
titulares ou a outro custodiante por ele contratado,
nas hipéteses de insolvéncia, decretacdo de
faléncia ou regime de resolugdo por parte de
autoridade competente da jurisdi¢do, aplicaveis ao
custodiante, ou de outros eventos que impliquem
descontinuidade das operagbes regulares do
custodiante contratado pela prestadora de
servigcos de ativos virtuais.

VI - a prestadora de servicos de ativos virtuais
contratante deve resgatar os ativos virtuais
custodiados e transferi-los aos seus respectivos
titulares ou a outro custodiante por ele contratado, nas
hipéteses de insolvéncia, decretacdo de faléncia ou
regime de reselucde liquidacdo por parte de
autoridade competente da jurisdicdo, aplicaveis ao
custodiante, ou de outros eventos que impliquem
descontinuidade das operagdes regulares do
custodiante contratado pela prestadora de servicos de
ativos virtuais.

Justificativa: Mesmo racional do inciso XV.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109)

Proposta ANBIMA

[NOVO PARAGRAFO]

§792 No caso em que o cliente de um contrato de

custddia seja uma prestadora de servicos de ativos
virtuais também autorizada pelo Banco Central a
prestar servicos de custédia de ativos virtuais, ndo se
aplicara o disposto nos inciso | e Il do §62 e a prestadora
de servicos de ativos virtuais contratante poder3d, se
assim pactuado com a prestadora contratada, assumir,
perante o titular dos ativos virtuais, a responsabilidade
integral pela custdédia de ativos virtuais, conforme seja
disposto no contrato entre as prestadoras de servigos,
sem prejuizo de eventuais direitos de regresso
estabelecidos entre as partes, aplicando-se o disposto
no §12 do art. 60.

Justificativa: Ajuste de redacdo para assegurar maior flexibilidade na negociacdo de termos e
condicOes entre as partes em relacdo B2B em que ambas as prestadoras de servico tenham
autorizacdo para realizar a prestacao de custddia de ativos virtuais, sem prejuizo da manutencao da
protecao plena dos titulares de ativos proporcionada pela prestadora de servicos de ativos virtuais
gue ele elegeu contratar. Com isso, busca-se proporcionar flexibilidade a modelos de contratacdo
e de negocio, de modo que se evite qualquer assimetria de tratamento entre prestadores de
servicos de custddia nacionais e estrangeiros, em detrimento dos prestadores de servico de custddia
nacionais. A sugestdo estd em linha com as preocupacdes que motivaram os pleitos de alteracdo
no art. 27, com a vantagem, neste caso, de que a entidade contratada como contratante seria uma
prestadora de servicos de ativos virtuais de custddia autorizada pelo Banco Central. Notar que ela é
cumulativa a inclusdes pleiteadas em sugestdes de paragrafos ao art. 60.
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Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

Art. 602 A prestadora de servicos de ativos virtuais | Art. 602 A prestadora de servicos de ativos virtuais que
gue contratar outra entidade para a prestacao de | contratar outra entidade para a prestacdo de servico de

servigo de custédia de ativos virtuais deve: custodia de ativos virtuais ou entidade estrangeira
custodiante nos termos do art. 69, deve:
[NOVOS PARAGRAFOS E INCISOS] §12 No caso em que o cliente de um contrato de

custédia seja uma prestadora de servicos de ativos
virtuais também autorizada pelo Banco Central a
prestar servicos de custddia de ativos virtuais, poderd
ser pactuado entre as partes que a relagdo da
contratada sera exclusivamente com a contratante,
bem como que as obriga¢des da contratada sob esta
Resolugdo poderdao ser cumpridas considerando o
conjunto das posicdes objeto do correspondente
contrato, sob responsabilidade da prestadora de
servicos de ativos virtuais contratante, sem
individualizacdo de posi¢cbes [e ndo se aplicard ao
contratado o disposto nos [art. 59, §6, | e ll], [art. 62, |
a lll], e [art. 67].

§22 Caso a relagdo entre prestadora de servicos de
ativos virtuais contratante e o custodiante contratado
preveja a prestacdo de servicos pelo contratado em
bases anonimizadas (conta e ordem), a prestadora de
servicos virtuais contratante deve manter registro
complementar dos titulares, de forma que a
titularidade dos ativos virtuais de cada investidor seja
passivel de identificacdo pela contratante e a
informacdo possa, mediante a atribuicdo de um cddigo
para cada titular, ser compartilhada com o contratado.
§39 Na hipdtese do §29, a prestadora de servicos de
ativos virtuais contratante deverd, alternativamente:

| - cumprir o disposto no art. 62 a 66, observado que
no caso do art. 62, Ill, a conciliagdo ali referida serd
realizada com o custodiante, para o conjunto de
clientes beneficidrios dos servicos prestados pelo
custodiante; ou

Il — estar devidamente autorizada a prestar os servigos
de custddia de ativos virtuais nos termos desta
Resolugdo.

§49 Ainda na hipotese do §o 29, a prestadora de
servicos de ativos virtuais custodiante ou a entidade
contratada poderdo, se assim pactuado com a
prestadora de servicos de ativos virtuais contratante,
cumprir suas obrigacdes previstas nesta Resolucdo
considerando o conjunto das posi¢cdes objeto do
correspondente contrato, sob responsabilidade da
prestadora de servicos de ativos virtuais contratante,
sem individualizacao de posicdes.
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Justificativa: redacgdo alternativa com objetivo de esclarecer a relagdo entre o contratante e o
contratado, especialmente quando ambos sao PSAVs, evitando a duplicidade de responsabilidades
e garantindo que o regulador ja tenha feito a devida diligéncia ao autorizar o PSAV. Em sintese, no
cenario em que a contratacdo do custodiante se da por outro prestador de servicos de ativos
virtuais, e em complemento a sugestdao de criagdo de um novo §72 no art. 60, sugerimos o
estabelecimento de duas exceg¢des ao cenario base, trazido pela minuta sob consulta publica, no
qual o custodiante teria sempre relacdo direta e responsabilidades especificas de tratamento
individualizado e personalizado dos titulares de ativos virtuais.

A primeira excecdo se refere ao cenario em que o custodiante é contratado por outro prestador de
servico autorizado a atuar como custodiante, igualmente qualificado para prestar a atividade
subcontratada. Ela é tratada no §72 do art. 59 e no §12 do art. 60 e parte da premissa que o
custodiante contratante é igualmente qualificado para manter responsabilidade direta perante o
titular dos ativos, se as partes da relagao B2B assim entenderem ser o caso, mantendo a flexibilidade
de modelos de contratagao.

A segunda possibilidade, tratada em detalhes nos §§22 a 42 do art. 60, é a de contratagdao por
prestadora de servicos habilitada a atuar como intermediaria de ativos virtuais, com a peculiaridade
de que a contratante, que mantém a relagdo com o titular dos ativos virtuais, ndao deseja
compartilhar a identidade dos seus clientes, titulares dos ativos, com o custodiante. Neste modelo
de negécio, possivel e comum em mercados de ativos virtuais e tradicionais no Brasil e no exterior,
o custodiante presta o servico em bases anonimizadas. Um paralelo que pode ser util para explicar
a situacdo e sua viabilidade da perspectiva regulatdria no Brasil, € o do modelo de distribuicdo de
cotas de fundos por conta e ordem, tradicional e bastante difundido na industria de fundos, e hoje
regulado sob o art. 34 e seguintes da Resolugcdo CVM 175 (artigos 30 e seguintes da anterior
Instrucdo CVM 555). Vale notar que o modelo evidentemente impde certas responsabilidades e
controles para a entidade contratante, inclusive algumas (como as relativas a prevencao de lavagem
de dinheiro e financiamento ao terrorismo) que, pela relacdo direta e pelo conhecimento a ela
restrito da identidade dos titulares, ela é a Unica em plenas condi¢des de atender/viabilizar
atendimento. A sugestdo faz alusdo, no §39, as atribuicOes e obrigacdes que a PSAV contratante
deve assumir, sem prejuizo de eventuais pontos complementares que o Banco Central entender
adequado tratar para esclarecimento. O que se busca em esséncia aqui € manter a flexibilidade de
modelos de negdcio considerando dinamicas naturais e ja existentes no mercado.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109)

Proposta ANBIMA

Art. 612 O contrato de que trata o art. 59 deve
apresentar a politica de custddia de ativos virtuais,
na qual o custodiante descreve suas estratégias,
medidas e procedimentos de:

(...)

VI - cumprimento de ordens de resgate
comandadas pelo cliente a respeito dos ativos
virtuais custodiados, em no maximo dois dias Uteis
a partir da recepgao da ordem.

Art. 612 O contrato de que trata o art. 59 deve
apresentar As sociedades prestadoras de servicos de
ativos virtuais classificadas como custodiantes ou
corretoras de ativos virtuais devem manter a
disposicdo do Banco Central a politica de custédia de
ativos virtuais, na qual o custodiante descreve suas
estratégias, medidas e procedimentos de:

(...)

VI - cumprimento de ordens de resgate comandadas
pelo cliente a respeito dos ativos virtuais custodiados,
em no mdaximo dois dias Uteis a partir da recep¢do da
ordem, exceto nos casos em que o cliente tenha
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concordado com prazos diferentes ou em que se
identifique uma situacao de impedimento de execucao
do resgate.

Justificativa: Consideramos que a inclusao da politica de custddia no contrato de custddia do cliente
é excessiva, engessando de forma injustificada o negdcio e suas adaptagdes, além de trazer
exposi¢ao de informagdes sensiveis sem uma clara contrapartida do ponto de vista de beneficio dos
clientes. Por essa razao, sugerimos o ajuste do caput. Em relagdo ao inciso VI, a alteragdo proposta
visa a introduzir maior flexibilidade no cumprimento de ordens de resgate de ativos virtuais,
reconhecendo que existem situagdes especificas que podem demandar prazos adicionais. De acordo
com a Resolugdo 32, o custodiante tem um prazo maximo de dois dias Uteis para cumprir as ordens
de resgate a partir do recebimento do requerimento. No entanto, essa regra rigida pode ndo ser
adequada em todas as circunstancias. Primeiramente, é essencial prever exce¢des nos casos em que
o cliente esteja com o cadastro desatualizado. Nessas situacbes, €& necessario realizar
procedimentos adicionais de verificacdo e atualizacdo de dados, o que pode requerer mais tempo.
Ignorar essa necessidade poderia comprometer a seguranca e a precisao das operacoes de resgate,
aumentando o risco de fraudes e erros. Além disso, ha a questdo dos ativos virtuais que estdo em
staking. Esse processo, que envolve a aloca¢do de ativos para apoiar a seguranga e operagdao de uma
rede blockchain, pode exigir um tempo adicional para a desalocacdo dos ativos antes que possam
ser resgatados. Forcar o cumprimento do prazo de dois dias Uteis sem considerar o periodo
necessario para a desalocacdo poderia prejudicar os clientes que optam por essa pratica, além de
comprometer a integridade e a eficiéncia do processo. A nova redacdo, portanto, busca acomodar
essas excecdes, permitindo a extensdo do prazo de cumprimento das ordens de resgate em
situacGes especificas. Isso garantird que o processo seja realizado de forma segura e eficiente,
respeitando as particularidades de cada caso. Ao mesmo tempo, mantém a clareza e objetividade
na regulamentacao.

Cap IX (Servicos Especificos), Segao Il (Custédia), Subsegao Il (deveres)

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

Art. 622 O custodiante de ativos virtuais deve
elaborar, atualizar, documentar e implementar
medidas ou planos que assegurem,
continuamente:

(...)

IV - a preservacdo do sigilo das informacdes
capazes de identificar o cliente e as operacgées
financeiras por ele, ou em seu nome, realizadas,
observada a necessidade de atendimento da
legislacdo e da regulamentacao especificas;

IV - a preservacdo do sigilo das informacGes capazes de
identificar o cliente e as operacgGes financeiras por ele,
ou em seu nome, realizadas, nos termos da politica e
procedimentos da instituigdo custodiante, observada a
necessidade de atendimento da legislacio e da
regulamentacao especificas;

Justificativa: A alteracdo proposta visa esclarecer a exigéncia regulatéria de preservagao do sigilo
das informacgdes de clientes no contexto da custddia de ativos virtuais em redes DLT, abordando
preocupagoes sobre a viabilidade pratica e a responsabilidade do custodiante. A redagao original
gerava duvidas sobre a extensao da responsabilidade do custodiante em manter o sigilo das
informacgdes, especialmente considerando cenarios em que as carteiras deixam de ser pseudo-
andnimas e se tornam amplamente identificadas. Tais eventos podem ocorrer fora do controle do
custodiante, e a reversdo desta situagdao nao é possivel. Portanto, a redagao original poderia ser
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interpretada de forma a exigir que o custodiante troque de carteiras ou adote medidas que ndo sado
praticdveis na industria. A nova redacdo proposta especifica claramente que a responsabilidade pela
preservacao do sigilo se limita as transacdes realizadas pela PSAV e dentro do escopo de
competéncia do custodiante. Desta forma, elimina-se a ambiguidade de interpretacdo e assegura-
se que as obrigacdes impostas ao custodiante sejam vidveis e prdaticas. Ao restringir a
responsabilidade do custodiante, evitamos ingeréncia excessiva e promovemos uma pratica
regulatdria mais clara e alinhada com as capacidades operacionais dos custodiantes.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109) Proposta ANBIMA

Art. 632 O custodiante deve criar e manter em seus | Art. 632 O custodiante deve criar e manter em seus
sistemas o registro do histérico de posi¢ées de | sistemas o registro do histérico de posicées de cada
cada cliente, para cada de ativo virtual custodiado. | cliente, na prépria instituicdo, para cada ée-ativo virtual
custodiado.

Justificativa: Mesmo racional do inciso Il do art. 622. Adicionalmente, a redacdo estava sem sentido.
Parece que faltou um complemento ou houve erro de digitacao.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

§ 19 O registro do historico de posicdes de cada
ativo virtual de um cliente deve ser baseado em
mecanismo que assegure que:

(...) Il - o custodiante seja capaz de identificar a-erigem-e 0
Il - o custodiante seja capaz de identificar a origem | destino e envidar os melhores esforcos para identificar
e o destino dos ativos virtuais para cada | a origem dos ativos virtuais para cada movimentacao
movimentacdo que afete a posicdo do cliente; gue afete a posicdo do cliente.

Justificativa: atender a exigéncia regulatdria de identificacdo da origem e do destino dos ativos
virtuais, levando em consideracdo as limitagcdes técnicas atualmente enfrentadas no setor.
Especificamente, é tecnicamente invidvel impedir um depdsito em uma carteira, mas é possivel
bloquear e identificar a origem apds o depdsito. Had exchanges atualmente no mercado que nao
mantém carteiras especificas para cada cliente, o que dificulta a identificacdo precisa da origem e
do destino dos ativos virtuais. Portanto, a expressao "melhores esforcos" foi incluida para
reconhecer essas limita¢des técnicas e destacar o compromisso do custodiante em adotar praticas
vidveis dentro do contexto operacional. Esta alteracdo promove transparéncia e realismo na gestao
de ativos virtuais, alinhando-se com as melhores praticas da industria e garantindo que as

obrigacdes regulatérias sejam claras, factiveis e adequadas ao contexto especifico das transacgdes
realizadas.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

§ 32 O histérico de posicées de um ativo virtual | § 32 O histérico de posicdes, na propria instituicao, de
compreende toda a sequéncia de posi¢des a partir | um ativo virtual compreende toda a sequéncia de
da posicdo original até a posicdo atual, inclusive. posicoes a partir da posicdo original até a posi¢do atual,
inclusive.

Justificativa: Idem art. 62, inciso lll, e art. 63, caput.
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Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

§42 No caso em que o cliente de que trata este | §42 No caso em que o cliente de que trata este artigo
artigo seja uma prestadora de servicos de ativos | seja uma prestadora de servicos de ativos virtuais,
virtuais, contratante do custodiante e agindo em | contratante do custodiante e agindo em nome e
nome e beneficio de determinado titular de ativos | beneficio de determinado titular de ativos virtuais, a
virtuais, a prestadora de servigos de ativos virtuais | prestadora de servicos de ativos virtuais deve ser
deve manter um registro préprio do histdrico de | responsavel por manter um registro préprio do
posicdes em nome do titular dos ativos virtuais, | histdrico de posicdes em nome do titular dos ativos
identificando expressamente tal titular, de modo | virtuais, identificando expressamente tal titular, de
que este registro: modo que este registro:

Justificativa: A alteracdo proposta visa esclarecer a responsabilidade de registro e identificacdo do
titular dos ativos virtuais, especificando que tal responsabilidade recai sobre a prestadora de
servicos de ativos virtuais contratante. A redacao original do paragrafo poderia gerar ambiguidade
quanto a obrigacdo de identificar expressamente o titular final dos ativos virtuais. E essencial
distinguir claramente entre o cliente contratante e o titular final dos ativos virtuais, evitando
confusdo sobre a quem cabe a responsabilidade pelo "know your customer" (KYC). Assim, a redagdo
foi ajustada para indicar inequivocamente que a prestadora de servicos de ativos virtuais
contratante é a responsavel por manter o registro do histdrico de posicdes e identificar o titular dos
ativos virtuais.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109) Proposta ANBIMA

| - assegure que os ativos virtuais descritos no | | - assegure que os ativos virtuais descritos no histérico
histérico de posicdes administrado pelo | de posices administrado pelo custodiante se refere
custodiante se refere aos ativos virtuais do efetivo | aos ativos virtuais do efetivo titular desses ativos
titular desses ativos identificado pela prestadora | identificado pela prestadora de servicos de ativos
de servicos de ativos virtuais contratante, | virtuais contratante, indicanrde esclarecendo que essa
indicando que essa Ultima é mera intermedidria | Ultima é—wmera atua apenas como intermedidria dos
dos interesses do efetivo titular dos ativos virtuais | interesses do efetivo titular dos ativos virtuais
custodiados; e custodiados; e

Justificativa: novamente, buscou-se esclarecer e especificar os papéis e responsabilidades de cada
parte envolvida na gestao de ativos virtuais. Em particular, busca eliminar a ambiguidade em torno
do termo "mera intermediaria" e como ele se aplica na pratica. O uso do termo "apenas como
intermediaria" visa deixar claro que a prestadora de servicos de ativos virtuais contratante ndo é a
beneficiaria final dos ativos, mas sim um intermediario que atua em nome do titular efetivo dos
ativos virtuais. Essa mudanca é crucial para diferenciar claramente entre o custodiante (contratado),
o intermediario (prestadora de servicos de ativos virtuais contratante) e o titular final dos ativos
(titular efetivo). Dessa forma, fica evidente que o custodiante gerencia os ativos virtuais em nome
do titular efetivo, enquanto a prestadora de servigos de ativos virtuais contratante é responsavel
pela identificacdo e individualizacdo desses ativos. Além disso, a preocupacdo com a
responsabilidade do custodiante em relacdo a identificacdo e individualizacdo dos ativos é
abordada, especialmente em casos onde o custodiante ndo tem acesso direto as informacdes do
titular final. A redacdo atual pode causar ambiguidades sobre essas responsabilidades, o que pode
ser evitado com a nova redacdo proposta.
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Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

Il - seja permanentemente consistente com as | Il - seja permanentemente consistente com as
informacdes sobre a titularidade dos ativos virtuais | informacdes sobre a titularidade dos ativos virtuais
conforme descrito na tecnologia dos registros | conforme descrito na tecnologia dos registros
distribuidos. distribuidos, de acordo com uma periodicidade
definida pelas politicas internas de cada custodiante.

Justificativa: A proposta do inciso Il do §4¢9 visa abordar a preocupacdo com a expressdo
"permanentemente consistente" e como esta poderia ser interpretada e implementada na pratica.
A terminologia original poderia levar a ambiguidades e desafios operacionais, uma vez que manter
a consisténcia de maneira permanente pode ser impraticdvel e suscetivel a interpretacdes variadas.
A novaredacdo sugere que a consisténcia com as informacdes sobre a titularidade dos ativos virtuais
deve ser mantida "de acordo com uma periodicidade definida pelas politicas internas de cada
custodiante". Esta mudanca permite uma abordagem mais flexivel e adaptdvel, onde cada
instituicdo pode definir suas proprias politicas e praticas de seguranca para assegurar a consisténcia
dos registros.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA
Art. 642 O custodiante deve segregar os ativos
virtuais que custodia dos seus préprios ativos | §3° E permitida a manutencdo de reserva operacional

virtuais. de ativos virtuais do custodiante nas carteiras a que se
(...) refere o § 19, observados os limites estabelecidos em
[NOVO PARAGRAFO] suas politicas internas.

Justificativa: E crucial para os modelos operacionais em vigor que haja a possibilidade de
manutencdo de recursos proprios do custodiante nas carteiras de recursos de cliente, mantidos com
a finalidade exclusiva reserva operacional. Esses recursos ndo se confundem com operagdes
proprias ou de tesouraria, sendo destinadas tdo somente a manter a viabilidade operacional do
modelo e facilitacdo de liquidez.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109) Proposta ANBIMA
Art. 652 O custodiante deve disponibilizar a seus
clientes, com frequéncia minima de trés meses ou
por requisicao do cliente, relatdrio sobre a posi¢ao
em ativos virtuais do cliente.

(...)

§ 22 O relatério referido no caput deve informar,

pelo menos:
| - o saldo financeiro de cada ativo virtual do | | - o saldo finraneeire na unidade de conta de cada ativo
cliente; virtual do cliente;

Justificativa: refletir melhor a fungao do custodiante e evitar a necessidade de fornecer um valor
financeiro que pode ser complexo e varidvel. Adicionalmente, o custodiante pode ndo oferecer
conta denominada em moeda fiduciaria, mas ser mero cofre.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109) Proposta ANBIMA

§4° No caso em que o cliente de que trata este | §42 No caso em que o cliente de que trata este artigo
artigo seja uma prestadora de servigos de ativos | seja uma prestadora de servigos de ativos virtuais,
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virtuais, contratante do custodiante e agindo em | contratante do custodiante e agindo em nome e
nome e beneficio de determinado titular de ativos | beneficio de determinado titular de ativos virtuais, a
virtuais, o relatério de que trata o artigo deve ser | responsabilidade de repassar prontamente o relatdrio
prontamente repassado ao titular dos respectivos | de que trata o artigo deve ser prontamente repassado
ativos virtuais. ao titular dos respectivos ativos virtuais sera da
prestadora de servicos de ativos virtuais.

Justificativa: esclarecer e definir de forma precisa a responsabilidade pelo repasse do relatério ao
titular dos ativos virtuais. Conforme ja pontuado em outros dispositivos, é fundamental que a
responsabilidade de repassar o relatdrio seja atribuida a prestadora de servigos de ativos virtuais
contratante, e ndo ao custodiante contratado. Esta mudanga é necessaria para: 1. Especificar
claramente que o cliente do custodiante é a prestadora de servigos de ativos virtuais contratante e
nao o titular final dos ativos; 2. Assegurar que a prestagao de servigos seja realizada de maneira
eficiente e que a cadeia de responsabilidade esteja bem definida, evitando possiveis mal-entendidos
e garantindo a transparéncia nas operagdes; e 3. Alinhar as praticas regulatérias com a estrutura
operacional pratica, onde a prestadora de servigos de ativos virtuais, por ser a entidade diretamente
contratada pelo titular dos ativos, estd em uma posigao mais adequada para efetuar o repasse do
relatorio.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

Art. 662 Qualquer evento que crie, anule ou | Art. 662 Quatguer De acordo com os critérios definidos
modifique direitos do cliente relacionados aos seus | em politica interna, o custodiante comunicara o cliente
ativos virtuais deve ser tempestivamente | sobre evento que crie, anule ou modifique direitos do
comunicado pelo custodiante. cliente relacionados aos seus ativos virtuais deve-ser

. eado pel it

Justificativa: Propomos que o custodiante estabeleca em sua politica interna os critérios para
determinar quando é relevante informar o cliente sobre a ocorréncia de um evento envolvendo o
ativo virtual custodiado. Devido a natureza descentralizada dos ativos virtuais, eventos como forks,
hard forks ou alteracdes no protocolo dos ativos frequentemente resultam de decisGes autbnomas
de comunidades ou desenvolvedores, muitas vezes fora do controle técnico ou da esfera de
influéncia das custodiantes. Esses eventos podem ocorrer com frequéncia sem necessariamente
gerar impacto significativo para o titular do ativo virtual. Dessa forma, exigir que a custodiante
informe o cliente sobre qualquer evento relacionado ao ativo virtual pode criar uma obrigagao
impossivel de ser cumprida, considerando a imprevisibilidade e a descentralizagdao do mercado.
Permitir que o custodiante defina, em suas politicas internas, o que deve ser considerado relevante
e comunicado ao cliente assegura um equilibrio entre a transparéncia e a viabilidade operacional.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

Art. 672 O custodiante é responsdvel, perante seu | Art. 672 Sem prejuizo ao disposto no art. 59, inciso XlI,
cliente, pelas perdas e danos ocorridos com os | a reponsabilidade do ©-custodiante é—respensavel;
ativos virtuais custodiados, em decorréncias de | perante seu cliente, pelas perdas e danos ocorridos
acdo ou omissdao a ele atribuivel, inclusive na | com os ativos virtuais eustediades, em decorréncias de
hipétese de se tratar de dificuldade ou | agcdo ou omissdo a ele atribuivel, inclusive na hipdétese
impedimento de acesso do cliente a seus ativos. de se tratar de dificuldade ou impedimento de acesso
do cliente a seus ativos, obedecera a legislagdo civil
aplicavel, as atribuicdes e obrigacdes do custodiante
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sob a regulamentacdo aplicavel, bem como o disposto
no respectivo contrato de custédia.

[NOVO PARAGRAFO] Paragrafo Unico. Na hipdtese prevista no art. 60, a
prestadora de servicos virtuais contratante que
mantenha relacdo direta com os clientes e titular dos
ativos devera tornar disponivel e de facil acesso ao
publico as informag¢des sobre quaisquer limitagGes
relevantes de responsabilidade de prestadores de
servico custddia por ela contratados.

Justificativa: O ajuste de redacdo é necessario porque, conforme reconhecido em ambito
administrativo, e.g. voto do relator e Presidente Marcelo Trindade na Decisdo do Colegiado da CVM
no processo administrativo sancionador CVM ne RJ2005/9245
(https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2007/200701
16_PAS_RJ20059245.pdf), as normas regulamentares ndo tém legitimidade constitucional para criar
hipoteses de responsabilidade civil, que decorrem sempre da lei.

Normas regulamentares evidentemente estabelecem obrigacGes e atribuicbes regulatorias, e é
neste sentido que o termo “responsavel” ou “responsabilidade” deve ser usado e entendido nas
normas regulamentares. O cumprimento ou ndo de obrigacdes regulatdrias estabelecidas em
ambito administrativo, dentro da esfera de competéncia do regulador, podera evidentemente ser
considerado pelo juizo competente na avaliacdo da responsabilidade civil. Mas a determinacdo da
responsabilidade civil ndo é dada pelas normas regulamentares ou administrativas, e sim pelo
disposto na legislacdo aplicavel, bem como, na medida cabivel, pelo estabelecido nos contratos
entre as multiplas partes envolvidas, considerando a esfera normalmente reservada a autonomia
da vontade.

A redagdo do art. 67 parece ter, talvez inadvertidamente, ultrapassado o ambito regulamentar,
acabando por adentrar a esfera de responsabilidade civil, causalidade do dano, ressarcimento e
outros aspectos, que em realidade fogem ao dambito administrativo e ao campo das normas
regulamentares. Mais vale acrescentar um aspecto ainda mais importante. Para além da questdo
de limitacdo constitucional, consideramos que seria indesejdvel, e prejudicial ao mercado e a
flexibilidade de adocdao de modelos de negbcio, se o regulador viesse a interferir na possibilidade
de alocacdo de riscos entre diferentes participantes de mercado, determinando ou limitando as
formas dessas alocacGes. SituacOes nas quais o regulador ultrapassasse sua competéncia
constitucional, ou viesse a intervir ou determinar aspectos de responsabilidade civil poderiam criar
obstaculo importante ao desenvolvimento de negdcios, que frequentemente dependem de
flexibilidade no estabelecimento da alocacdo de risco entre as partes, a fim de refletir
adequadamente diferentes cenarios de negdcio e as diferentes partes nele envolvidas. Tal
abordagem prescritiva poderia também criar assimetrias indesejaveis, como, no exemplo citado da
industria de fundos, no qual, durante muitos anos, a industria apontou a inadequacao da existéncia
de disposicdo regulatdria que obrigava a ado¢do da solidariedade entre administrador e outros
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prestadores de servicos na industria de fundos, por inUmeras distor¢cdes que essa regra causaval
até que a regra finalmente e felizmente a disposicao regulatdria foi revogada a partir da Lei
13.874/2019 e da Resolugdo CVM 175/2022. Particularmente em contextos que possam envolvam
relacdes B2B, ou mais de uma camada de prestacao de servicos de ativos virtuais de contratacdes,

esta abordagem regulatdria parece bastante indesejavel.

Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109)

Proposta ANBIMA

Art. 682 O custodiante dos ativos virtuais deve
realizar testes de estresse visando a avaliar a
capacidade de seus sistemas em garantir a
seguranca dos ativos virtuais nele custodiados.

Art. 682 O custodiante dos ativos virtuais deve realizar
assegurar a realizacdo de testes de estresse visando a
avaliar a capacidade de seus sistemas em garantir a
seguranca dos ativos virtuais nele custodiados.

Justificativa: a redacdo do artigo foi ajustada para indicar que o custodiante deve providenciar ou
assegurar a realizacdo dos testes de estresse, em vez de ser diretamente responsavel por realiza-
los, uma vez que o teste de estresse pode precisar ser realizado por um terceiro, especialmente se
o custodiante ndo for o responsavel direto pela seguranca dos ativos, mas sim por um fornecedor
de tecnologia.

Cap IX (Servicos Especificos), Seg¢ao Il (Custddia), Subsegao lll (contratacao no exterior)
Referéncia normativa da Resolugdo (CP 109) Proposta ANBIMA
Art. 692 A contratacdo pela prestadora de servigos
de ativos virtuais de entidade custodiante de ativos
virtuais constituida em jurisdicdo estrangeira deve
ser formalizada em conformidade com as
seguintes regras:
(...)
Il - a legislacdo e a regulamentacdo do pais onde a
entidade se encontra constituida deve apresentar
padrées compativeis com os da regulamentacdo
brasileira, conforme avaliacdo do Banco Central do
Brasil;

Il - a legislacdo e a regulamentacdo do pais onde a
entidade se encontra constituida deve apresentar
padrées compativeis com os da regulamentacdo
brasileira, conforme avaliacdo de disponibilizada pelo
Banco Central do Brasil;

Justificativa: redacdo do inciso ajustada para incluir a necessidade de divulgacdo da avaliacdo do
Banco Central, garantindo que as instituicdes tenham acesso a essa informacdo de forma clara e
objetiva.

1 S3o conhecidas as distor¢des na prestacdo de servicos de fundos de investimento com a imposi¢do de solidariedade
do administrador com demais prestadores de servico, especialmente o gestor. A gestdo de carteiras era de modo
geral o produto de maior valor agregado, remuneracgdo e determinante para a decisdo de alocagdo de cotistas no
fundo. Mas o administrador fiducidrio obrigatoriamente estava sujeito a responsabilidade fiducidria, o que gerava
distorcdes e até selecdo adversa, afastando players mais sofisticados e cuidadosos pelo receio da responsabilidade
desproporcional a remuneracao efetivamente recebida pela atividade e ao nivel efetivo de controle sobre as
atividades do fundo.

y 69 4
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Cap IX (Servicos Especificos), Segao Ill (Corretoras)

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

Art. 702 As corretoras de ativos virtuais devem
adotar sistemas de controles internos especificos
com a vistas a mitigar os conflitos de interesses
decorrentes do agrupamento das atividades de
intermediaria e custodiante de ativos virtuais, na
forma da regulamentacdo relativa a controles
internos das instituicdes financeiras e demais
instituicGes autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil.

§1¢9 Para fins do disposto no caput as corretoras de
ativos virtuais devem, no minimo: X - nos termos do art. 56, §12, manter os reguladores
(...) de mercado informados a respeito de transgressdes
X - manter os reguladores de mercado informados | identificadas, no exercicio das suas atribuicGes e no
a respeito de transgressdes identificadas no | ambito das operacdes por ela intermediadas, no
mercado de ativos virtuais, que exijam atuacdo | mercado de ativos virtuais, que exijam atuagdo
corretiva e disciplinar imediata. corretiva e disciplinar imediata.

Justificativa: A justificativa para as altera¢cdes propostas é a mesma indicada na disposicao
correspondente na Secdo que trata das intermediarias de ativos virtuais.

Referéncia normativa da Resolugao (CP 109) Proposta ANBIMA

[NOVOS PARAGRAFOS] §29 O disposto no inciso X do §12 ndo implica nenhuma
obrigacdo das corretoras de ativos virtuais de
estabelecer controles internos adicionais aos
expressamente exigidos por esta regulamentacao, nem
qualquer responsabilidade da corretora por
comunicacdes de boa-fé realizadas pela corretora,
ainda que os fatos identificados ndao venham a ser
posteriormente considerados transgressdes na
apuracao pelo regulador.

§392 Na comunicagdo a ser realizada pela corretora de
ativos virtuais, pode ser solicitado o sigilo de quem
comunica.

§22 O Banco Central do Brasil podera estabelecer | §242 O Banco Central do Brasil podera estabelecer
diretrizes especificas para a mitigacao de conflitos | diretrizes especificas para a mitigacdo de conflitos de
de interesses identificados na atuac¢do da corretora | interesses identificados na atuagdo da corretora de
de ativos virtuais. ativos virtuais.

Justificativa: A supervisdo de mercado em conformidade com os controles exigidos por esta
regulamentacdo ja seria materialmente suficientes para higidez dos ambientes de negocia¢do. Com
isso, e a fim de evitar inseguranca juridica no desenho de referidos controles, faz-se necessario
explicitar que esses controles sdo também formalmente suficientes, assim definindo contornos
claros para a diligéncia esperada das corretoras e intermedidrias que mantenham esses ambientes.
A respeito da plena liberdade para comunicacdo de boa-fé e do sigilo, trata-se de incentivos para
cobertura de incidentes, ja que as noticias poderiam seguir reporte baseado em risco, reservando
ao regulador a conducdo de eventuais procedimentos administrativos para apurac¢ao de condutas

indevidas.
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Art. 712 ao 769)

Cap X (Disposicoes Gerais)

Referéncia normativa da Resolucao (CP 109)

Proposta ANBIMA

Art. 71° Além dos regulamentos e disciplinas
mencionados nesta Resolucdo, as prestadoras de
servicos de ativos virtuais devem observar todo o
conjunto da regulamentacgao estabelecida para as
instituicbes autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil.

[NOVO PARAGRAFO] Paragrafo Unico. No conjunto da
regulamentacdo acima referida, estdo, a titulo de
exemplo, as disposicoes do Conselho Monetario
Nacional sobre cobranca de tarifas pela prestacdo de
servicos por parte das instituicdes financeiras e demais
instituicGes autorizadas a funcionar pelo Banco Central
do Brasil.

Justificativa: Trata-se de que esclarecimento que consideramos conveniente para evitar qualquer
eventual duvida futura sobre a aplicabilidade da Resolugdo CMN 3919.

Referéncia normativa da Resolucao (CP 109)

Proposta ANBIMA

Art. 73° O cumprimento das regras estabelecidas no
art. 36 é obrigatéria para todas as sociedades
prestadoras de servicos de ativos virtuais
autorizadas a funcionar no pais a partir de de
de 2025.

Paragrafo unico. As prestadoras de servicos de
ativos virtuais, inclusive por meio de associacoes
representativas de mercado, de nivel nacional,
poderao estabelecer convencao de autorregulacao
especifica com a finalidade de cumprimento do
disposto no art. 36.

Art. 73° Ocumptimento-tastegrasestabetecidasroart:
166 s I . ; I

; ; e ati o . e
Parégrafotinico: As prestadoras de servicos de ativos
virtuais, inclusive por meio de associacoes
representativas de mercado, de nivel nacional, poderao
estabelecer convencdo de autorregulacdo especifica
com afinalidade de cumprimento do disposto no art. 36.

Justificativa: Ajuste redacional para deixar o texto uniforme, considerando o ajuste sugerido no
artigo 36, a disposicdo do caput ficara redundante.

Anexo a Resolucao (CP 109)

Referéncia normativa do Anexo a Resolucao

Proposta ANBIMA

Requisitos minimos para a selegao de ativos virtuais
a serem ofertados pelos intermediarios e corretoras
de ativos virtuais - listagem, deslistagem e partes
relacionadas aos ativos virtuais

Requisitos minimos para a sele¢ao de ativos virtuais a
serem ofertados pelos intermediarios e corretoras de
ativos virtuais - tistagem admissao a negociagao,
destistagem suspensdo e exclusdo de negociacao e
partes relacionadas aos ativos virtuais

Justificativa: Para harmonizacdo com as sugestoes anteriores, recomendamos que a terminologia
seja ajustada para compatibilizacdo com a terminologia mais adequada utilizada no ambito da
regulamentacdo de funcionamento dos mercados (por exemplo, tomando como parametro a
Resolucdo CVM 135, no caso de valores mobilidrios), na qual o termo listagem e deslistagem refere-
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se a qualificacdo do emissor, enquanto, para ativos, utiliza-se a terminologia admissao a negociacao,
ou suspensdo e exclusdo de negociacdo, conforme aplicdvel. Ajustar o predmbulo da norma se
consenso.

Referéncia normativa do Anexo a Resolucao
| - sobre os ativos virtuais listados:

(...)

d) ativos de reserva, no caso de ativo virtual estavel;

Proposta ANBIMA
| - sobre os ativos virtuais listados, conforme aplicavel:

d) ativo ou ativos de reserva que sirva de lastro para um
no-caso-te-ativo virtual estavel;

Justificativa: Ajustado em linha com as alteracdes do conceito no Cap Il - definicdes:

Referéncia normativa do Anexo a Resolucao
f) rastreabilidade, monitoramento e forma de
realizacao de prova de existéncia;

Proposta ANBIMA

f) rastreabilidade, monitoramento e forma de realizacao
dae prova de reserva ge-existéneia;

Justificativa: Para garantir maior seguranca juridica e padronizacdo dos conceitos utilizados,
sugerimos a alteracdo do termo "prova de existéncia" para "prova de reserva", uma vez que o termo
"prova de existéncia" nado foi localizado na minuta de Resolucdo. Essa mudanca visa assegurar a
clareza e a consisténcia terminolégica, facilitando a compreensdao e a aplicacdo das normas
regulamentares.

Referéncia normativa do Anexo a Resolucao

h) protocolos do sistema de registros distribuidos
ou similar em que se ampara;

Proposta ANBIMA
h) protocolos do sistema de registros distribuidos ou

similar em-ete-se-ampara suportado pelo prestador de
servico de ativo virtual;

Justificativa: o mesmo ativo virtual pode ser amparado em mais de um protocolo (ex. rede nativa
ou ndo) e cada PSAV pode escolher como recepcionara o ativo. Importante porque, quando ha
portabilidade, o cliente deve se atentar a compatibilidade entre origem e destino. O relevante é
qgual rede o PSAV suporta, ndo apenas qual a rede nativa.

Referéncia normativa do Anexo a Resolucao

Proposta ANBIMA

k) identificacdo de associacdo ou relagdo do ativo
virtual com pessoas politicamente expostas ou
listas de restricoes nacionais e internacionais;

k) identificacao de associacao ou relacdo do ativo virtual
com pessoas politicamente expostas ou listas de
restric6esnacionaiseinternacionais suspeicao;

Justificativa: Para harmonia com o termo definido: XII - listas de suspeicdo: listas elaboradas pelo
Grupo de Acdo Financeira - GAFI, com a finalidade de identificar jurisdicdes com medidas frageis de
combate a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo;

Referéncia normativa do Anexo a Resolucao
s) direitos dos clientes na ocorréncia de bifurcacoes
de rede;

Proposta ANBIMA
s) direitos dos clientes na ocorréncia de bifurcacdes de
rede, conforme termos de uso da exchange;

Justificativa: O costume no mercado de exchanges é que estabelecam em "Termos de Uso" que, se
houver hardfork, entdo definirdo como receberdo as alteracbes - e, s6 entdo, saberdo quais os
efeitos para os clientes. Essa ndo parece uma condicdo ligada ao ativo - afinal, ndo é comum que ja
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anunciem intencdo de "forkear", geralmente é um ato organico subsequente, por iniciativa dos
participantes da rede. Parece uma condicdo de "termos de uso" - e, ainda assim, algo genérico,
como uma politica de tratamento de incidentes, geralmente discricionaria. conforme termos de uso
da Exchange.

Referéncia normativa do Anexo a Resolucao Proposta ANBIMA
t) informagcbes detalhadas sobre airdrops, | t)informacgdes detalhadas sobre airdrops, considerando
considerando riscos e beneficios para o cliente; riscos e beneficios para o cliente, conforme termos de

uso da exchange;

Referéncia normativa do Anexo a Resolucao Proposta ANBIMA
I - sobre os ativos virtuais deslistados: Il - sobre os ativos virtuais deslistados, conforme
a) critérios adotados para deslistagem; aplicavel:
b) documentacdo e procedimentos para a | a) critérios adotados para destistagem suspensao e
deslistagem; exclusao de negociacao;

b) documentacéo e procedimentos para a destistagem
suspensao e exclusao de negociacao;

{ PRESTADORAS DE SERVICO DE ATIVOS VIRTUAIS A\
Fluxos ANBIMA
PSAV CORRETORA
CENARIOS CLIENTES ey ! T T |
i Conta de : i Carteira (wallet) |
o e | gerenciada |
PSAV = Estrutura de distribuicdo e custddia
Corretora Pessoa ,F'F'Ca Processos de Compliance compartilhados (KYC, KYT etc.) Provedor
ou Juridica de liquidez
PSAV INTERMEDIARIA PSAV CUSTODIANTE Custodia
* Conta de pagamento | | Carteira (wallet) | Soliches

1
| | | |
| I . | 5
PSAV | Relago direta com o cliente, ! 1 gerenciada s de
1 . . ~ I 3 .
Intermediaria W ) | incluindo recepgdode |  guup | Guarda e controle dos ativos | tecnologia,
i P - .
I ordens de compra e venda : i virtuais na rede DLT, de um E inclusive
1
i i | ;
| ! : |

e roi . . . ~
PSAV Pessoa Fisica de ativos virtuais e gestdo de conjunto de clientes ou de de
. ou Juridica saldo financeiro forma individual custédia
Custodiante e T e et b I
*entidades diferentes
(KYC, Monitoramento/ limites (Blockchain analytics, KYT, KYV,
COMPLIANCE / listas restritivas etc.) andlise de risco e investigagdo etc.)
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Resolucao 3.919 — cobranca de tarifas pelas PSAVs

RESOLUCAOCMN N2 ,DE DE
DE 2025

Proposta ANBIMA: mesma proposta do Oficio ANBIMA
para CP 97

Alteraa Resolucdao n? 3.919, de 25 de
novembro de 2010, que altera e consolida
as normas sobre cobranca de tarifas pela
prestacdo de servicos por parte das
instituicdes  financeiras e  demais
instituigdes autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil e dd outras
providéncias.

O Banco Central do Brasil, na forma do art.
92 da Lei n? 4.595, de 31 de dezembro de
1964, torna publico que o Conselho
Monetario Nacional, em sessdo realizada
em de de 2025, com base nos arts. 39,
caput, inciso V, e 42, caput, incisos VI, VIl
e IX, da referida lei, e nos arts. 72 e 23,
caput, alinea "a", da Lein2 6.099, de 12 de
setembro de 1974, 20, § 19, da Lei n®
4.864, de 29 de novembro de 1965, 12 do
Decreto-Lei n? 70, de 21 de novembro de
1966, 19, caput, inciso Il, da Lei n2 10.194,
de 14 de fevereiro de 2001, e 19, § 19, da
Lei Complementar n2 130, de 17 de abril
de 2009,

RESOLVEU:

Art. 12 A Resolugdo n? 3.919, de 25 de
novembro de 2010, publicada no Didrio
Oficial de Unido de 26 de novembro de
2010, passa a vigorar com as seguintes
alteracdes:

"AFE. 52

Il - administragcdo de fundos de
investimento, de carteiras de titulos,
valores mobiliarios e ativos virtuais;

VI - avaliacdo, reavaliacdo ou substituicdo
de bens recebidos em garantia de
operagGes, inclusive titulos, valores
mobiliarios e ativos virtuais;

VI — Avaliacdo, reavaliacdo e substituicdo de bens recebidos
em garantia, inclusive ativos virtuais, tokens e afins;

(...) os ativos virtuais, tokens e afins estdo entre os bens que
podem ser concedidos em garantia para empréstimos do
mercado tradicional (concessdo de crédito em moeda fiat),

por isso, prop&e-se sua inclusdo no inciso VI.
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Xl - compra ou venda de titulos, valores | Xll — eempra—eu—venda-de Corretagem envolvendo titulos,
mobilidrios e ativos virtuais; valores mobilidrios, e derivativos, ativos virtuais, tokens e
afins;

Por outro lado, observa-se uma especificacdo no inciso Xll
do mesmo artigo, onde a cobranca de “corretagem” seria
possivel em relacdo a titulos, valores mobilidrios e
derivativos apenas. Considerando que a Lei 14.478/22
exclui do seu escopo a representacdo digital de ativos
financeiros e valores mobiliarios (Art. 32, inc. V),
entendemos que ja é possivel cobrar remuneracdo pela
corretagem dos ativos virtuais assim enquadrados, a
exemplo de tokens de CCB. Ainda assim, ha necessidade da
previsdo de ativos virtuais, tokens e afins e a proposta
ANBIMA sugere a inclusdo do texto “ativos virtuais, tokens
e afins” nos incisos Xl e Xlll, com o intuito de possibilitar a
cobranca de tais servicos para estes ativos.

2) Tarifa pela Corretagem envolvendo ativos virtuais,
tokens e afins se d3 pela intermediacdo pela IF ao executar
ordem de compra, venda, inclusive executar ordem de
subscricao e resgate em mercado secunddrio e primario.

Xl - custédia de titulos, valores | XIll = Custddia, inclusive de chaves criptograficas, ativos
mobilidrios e ativos virtuais; virtuais, tokens e afins;

Inicialmente, cabe destacar que, da leitura e interpretacao
da Res. CMN 3.919, alguns servicos de ativos virtuais ja
podem ser objeto de cobranca por instituicdes autorizadas
pelo BACEN. Como exemplo, citamos o art. 59, inciso XIIl, o
qual permite a cobranga de tarifa de “custédia”, de maneira
ndo taxativa quanto ao objeto, sendo possivel a cobranca
de custédia de ativos virtuais, tokens e afins.

1) Taxa de Custddia das chaves, ativos virtuais, tokens e
afins abrange arquiteturas variadas de custddia, inclusive
wallets individuais para clientes ou estruturas de bolsdo em
carteira coletiva, com controle grafico das posicoes
individuais. A cobranca dessas taxas corresponde aos
custos relativos a tecnologia, solu¢cGes de governancga e de
criptografia e “blockchain analytics” (KYT) bem como, a
depender da estrutura, esforcos para manutencdo de
liguidez para compra e venda dos ativos.

XXIl — Transferéncia, transmissdao, depdsito, saque,
permuta de ativos virtuais, tokens e afins;

Propomos também a insercao do inciso XXIl com o objetivo
contemplar a categoria de servicos que envolvem a
movimentacdo dos ativos virtuais, tokens e afins, como:
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3) Taxa de Transferéncia incide pela transferéncia de ativos
virtuais, tokens e afins, inclusive entre diferentes wallets
exigindo mudanga do registro em rede de um enderego
para outro, por exemplo para alteracdo de titularidade ou
para migragao entre protocolos;

4) Taxa de Transmissdo relacionada a custos de recep¢ao
de uma ordem para comprar, vender, subscrever ou
resgatar um ou mais ativos virtuais, tokens ou afins e
transmissao dessa ordem a um terceiro para execuc¢ao. Ao
receber e transmitir ordens para ativos virtuais, tokens ou
afins, a empresa atua como mensageira e ndo se torna
parte do acordo contratual da transacdo subjacente;

5) Taxa de Depédsito incide quando a VASP recebe ativo
virtual em nome do cliente;

6) Taxa de Saque incide quando ha retirada de ativo virtual
da custddia da VASP, inclusive por transferéncia para conta
de mesma titularidade mantida por outro custodiante ou
para carteira “auto-custodiada”; e

7) Taxa de Permuta refere-se a troca de ativos virtuais por
outros ativos virtuais, inclusive “stablecoin”, sem passar
por moeda “FIAT”.

XXIIl — Empréstimo, “staking”, operagdes registradas em
DLT, uso como garantias de ativos virtuais, tokens e afins;

Adicionalmente, sugerimos a inclusdo do inciso XXIII a fim
de abranger a categoria de servicos que envolvem
exposicdo a risco e/ou alavancagem com ativos virtuais,
tokens e afins, como:

8) Taxa de Empréstimo refere-se ao custo de gestdo de
empréstimos organizados por contratos inteligentes em
redes. O empréstimo cripto diz respeito a possibilidade de
alavancagem do cliente das VASPs com base em seus
proprios criptoativos que serdo depositados em uma
plataforma centralizada ou descentralizada em que o
cliente poderd receber uma compensacdo (“juros”)
também na forma de criptoativos. O empréstimo cripto ndo
estd vinculado a uma finalidade especifica e a remuneracéo
advém do pagamento de “juros” do individuo tomador dos
allvos que foram depositados pelo credor.

9) Taxa de “staking”, aluguel ou operacGes registradas em
DLT esta atrelada a validacdo de transacdes de uma rede
onde um individuo ou grupo (“pools of staking”) utilizam
computadores para processar e validar as transa¢Ges de
redes. Deve haver a comprovacao do “stake” (participacao
minima necessaria na rede) para que alguém ou um grupo
possa se tornar um né validador, ou seja, o risco
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operacional envolvido no “staking” é justamente a perda
dos ativos mantidos em garantia em decorréncia de um
comportamento malicioso ou defeituoso do né e a
remuneracao é gerada pela prdpria rede nesse processo de
validacdo. No caso das operacdes estruturadas em DLT, a
taxa refere-se a intermediacdo realizada pelas VASPs em
operacGes promovidas em protocolos de DeFi, de modo
gue a viabilizar operacdes usando Smart Contracts e DLTs
de operac¢des semelhantes as executadas hoje por mesas
de operacgdes em corretoras tradicionais; e

10) Taxa pelo uso como garantias é referente a avaliagdo do
valor e titularidade/origem (na perspectiva de PLDFT) dos
ativos virtuais dados em garantia em operacdo de
empréstimo cripto. E importante mencionar que os
tomadores de empréstimos sdo comumente demandados
a prestarem garantias para acessar um empréstimo cripto,
dai a relevancia da previsdo da possibilidade de cobranca
de tarifa pelo uso de garantias nesse tipo de empréstimo.

XXIV — Chamadas de “smart-contracts”.

Por fim, é proposta a inclusdo do inciso XXIV relalllvo a taxa
de chamadas de “smartcontracts”.

11. Taxa de chamadas de “smart-contracts” corresponde ao
custo de rede necessdrio para que o cliente utilize “smart-
contracts” que possibilitam servigos acessérios aos servigos
financeiros envolvendo ativos virtuais, como no caso em
gue um cliente utilize um “smart-contract” de identidade
digital ou que seja uma calculadora.
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