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OBIJETIVOS

L)

L)

)

L)

Apresentar contexto global e local, identificando
projetos relevantes e fatores de sucesso
mapeados

Apreciar e avaliar os impactos da tokeniza¢ao ao
longo dos fluxos operacionais e do ciclo de vida
de ativos selecionados

Identificar oportunidades e desafios para o
mercado local

Elencar possiveis alteracoes de papéis e
responsabilidades dos agentes atuais

Levantar as principais alavancas e viabilizadores
chave para o uso da tokenizacao




0. OBJETIVO E METODOLOGIA

ESCOPO DO ESTUDO

O estudo teve como foco processos diretamente relacionados a tokenizacao, assim, solucdes DLT que podem
facilitar o desenvolvimento da cadeia tokenizada nao foram abordadas

Principal foco do estudo Temas adicionais
- Tokenizagao de titulos e Uso da tecnologia DLT no
valores mobilidrios mercado de capitais
Identificacao de oportunidades: * Tokenizagao de informagoes
v' Renda-fixa * Suitability centralizado
v" Renda-varidvel * KYC unificado (identidade digital)
v Outros ativos * CBDC e stablecoins reguladas
/PREMISSAS ) 4 A

Topicos tratados em capitulo anexo focado nestas
funcionalidades que podem trazer ganhos de eficiéncia para o
mercado de capitais com o uso da tecnologia DLT

/ - )

+* CBDC e asset-backed stablecoin disponiveis e funcionais
(paridade com BRL)

** Interoperabilidade entre redes

¥




0. OBJETIVO E METODOLOGIA

METODOLOGIA

O estudo foi desenvolvido em interacdes constantes entre participantes de conhecimento heterogéneo para
capturar apontamentos de forma transversal

Sessoes de discussao com Entrevistas com especialistas Estudos e referéncias

grupo focal
Referéncias bibliograficas para explorar

Apontamentos sobre o fluxo e revisdo Aprofundamento em temas especificos pontos levantados

de papéis e responsabilidades

DISCUSSAO SOBRE FLUXOS DE EMISSAO DE ATIVOS

LEVANTAMENTO DE IMPACTOS, OPORTUNIDADES E DESAFIOS

AVALIAGAO INICIAL SOBRE PAPEIS E RESPONSABILIDADES
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CONCEITOS BASICOS

1. INTRODUGAO

Algumas definicdes sao essenciais a compreensao do funcionamento da tokenizacao e do mercado de

criptoativos

TECNOLOGIA

TOKENS OU CRIPTOATIVOS

E@g?@PDistributed Ledger Technology (DLT)

Tecnologia que permite o armazenamento e a edicdo de dados de forma
compartilhada, simultanea e que apds armazenados sdo imutdveis. Ela possibilita
guardar informagdes em cdpias digitais disponiveis em diferentes locais de uma
mesma rede (nds), dispensando por vezes a existéncia de uma entidade
centralizadora

@gﬁa Blockchain

Forma mais conhecida de DLT, que funciona como um encadeamento de informagoes

criptografadas (blocos). Cada bloco dessa cadeia é conectado ao anterior,
armazenando as transagoes que a rede de nos validou previamente. Diferente de
sistemas com armazenamento de dados centralizado, no blockchain ha a garantia de
veracidade das informagodes gravadas em todas as copias digitais disponiveis na rede

Fonte: ANBIMA; Elaboragdo Accenture

Representacao de valor ou direito contratual, protegido por
criptografia, mantido em sistema de registro distribuido e passivel de custédia e
transferéncia em meio eletronico.

Tokens de

1) pagamento
Moeda de troca -
concorrentes ou

complementar as
moedas nacionais

Utility tokens .o.@.. Security tokens
(LT

Ny

Veiculos de
investimento
regulados pelas leis
aplicaveis a valores
mobiliarios

Passe de acesso a
produtos ou servicos
oferecidos em
plataformas DLT

- 0@

B’ NFTs
Representacao de unidade
de dados unica e

insubstituivel (ex.: obras de
arte e imoveis)

@Qf Stablecoins

Moedas que buscam
combater a volatilidade de
prec¢o por meio do lastro em
ativos mais estaveis (ex.:
moedas fiduciarias)



PROCESSO DE TOKENIZACAO

1. INTRODUGAO

Tokenizacao envolve a criacao de representacoes digitais dos direitos de um ativo preexistente ou a emissao de

ativos que existem apenas em forma digital (nativos)

Tokenizagao de ativos preexistentes

ol

!
n TR

A
8
%- | e~

o/ EIIIIJII:IIB EIIIIJII:IIB
Ativos reais Blockchain  Tokens representativos dos Investidor
preexistentes ativos
Exemplo

Tokens lastreados em agdes e debéntures emitidas off-chain

O valor econdmico e os direitos derivados de bens (ex.:
valores mobilidrios e commodities) sdo vinculados a tokens
baseados em DLT. Ou seja, os ativos reais existem
paralelamente as suas representacdes virtuais

Fonte: ANBIMA; Elaboragao Accenture

Tokens nativos

e

Direitos e @ Ativos

. Propriedades . tokenizados ]
Emissor Blockchain Investidor

Exemplo

Tokens de acdes e debéntures emitidas exclusivamente no
blockchain

A emissao de tokens diretamente na rede e existentes
apenas na forma digital. Os tokens podem ser direitos ou
valores mobilidrios que sdao negociados na rede blockchain



TIPOS DE TOKENS

1. INTRODUGAO

NAO EXAUSTIVO

Existem diversos tipos de tokens com funcoes e caracteristicas variadas, mas o presente estudo se restringe
aos tokens que representam valores mobiliarios

Escopo do Estudo

Real @

TOKENS
MOBILIARIOS

(Security Tokens)

Tokens
caracterizados
como veiculos

de investimento e
regulados pelas
leis aplicaveis a
valores mobiliarios

EXEMPLOS
RealT (mercado imobiliario)

Fonte: Clipping, Elabora¢dao Accenture

Viabilizador

TOKENS
MONETARIOS

(Payment Tokens)

Moedas digitais,
que sao utilizados
como moeda de
troca tanto como
concorrentes ou
em conformidade

TOKENS
REPUTACIONAIS

Tokens utilizados
para premiacao /
recompensacao ao
seu detentor

Fora do Escopo

>

v

TOKENS DE
SERVICO

(Utility Tokens)

Tokens utilizados
para acesso ou
“pagamento” de
servigos prestados
por protocolos
baseados em

com as moedas DLTs
nacionais
criptoativos ApeCoin Ether
Stablecoins / CBDC Pancake Binance COIN

10



1. INTRODUGAO

RELEVANCIA

Tokens mobilidrios vém sendo cada vez mais difundidos e atingiram $16,3 bi em valor de mercado em Maio/22

Security Tokens Motivadores
EFICIENCIA OPERACIONAL

As vantagens em termos de custos operacionais e de liquidez tém levado
instituicdes a tokenizar ativos presentes no mercado atual

Valor de % ~500x s = Q CoinDesk COINTIMES = Q CoinDesk
mercado

> Bitcoin Ethereum o
U $33 M M 1 U S 16' 3 Bll Crypto Prices = Top Assets > Blockehain - i -
. . Itat coordena primeira Crvpto Prices = Top Assets
Maio/21 Maio/22 Business . -
/ / JPMorgan Wants to Bring Trillions emlssgo de debentu_res Markets
of Dollars of Tokenized Assets to tokenizadas do Brasil DBS Issues $15M Digital Bond in
DeFi com a Vortx QR First Security Token Offering
Volume
negociado 3,6x S ACESSIBILIDADE
mensal 1 # 1 O blockchain viabiliza a criagao de tokens de ativos antes inexistentes ou
Us2,3MM Us8,4 MM inacessiveis a maioria dos investidores
Mai0/21 MaiO/Zz COZR . Portal do Bitcoin
= Criptomoedas
Security tokens will grow to $162 trillion in trading volume by CO2R — OTokende | . 4o precatériostém | Vasco Token do Mercado
2030 Credito de Carbono ot otencial de 21 Bitcoin rende 1,63% para
hoo/ retorno potencialdé 2100 | ;v estidores apo6s venda
Set/ 2021 Invista no CO2R e entre para o mercado ano de jogador
que mais cresce no mundo.
e ——— ]

1) Security Token Market Report

11

Fonte: Security Token Market; CoinDesk; CO2R; Cointimes; Valor; Portal do Bitcoin
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2. CONTEXTO GLOBAL

RESUMO DO CAPITULO

Diversos paises estao tokenizando ativos a fim de testar a tecnologia e, em pequena escala, avaliar os impactos
do ativo digital na cadeia de valor

1.

Projetos no Brasil e resto do mundo apresentam muitas semelhanc¢as, uma vez que buscam destravar
mercados ou criar novos mercados onde formato tradicional nao funciona

Projetos que buscam resolver alguma ineficiéncia do sistema e estao focados em uma dor especifica
tém maiores chances de éxito

O buy-in do mercado é essencial para alavancar os beneficios do uso da tecnologia e o apoio do
regulador viabiliza a escalada dos projetos e consolidagao do mercado

Enquanto beneficios relacionados a uma maior eficiéncia de mercado deverao ser capturados quando
a tokenizacao estiver disseminada e consolidada no mercado, em fases inicias ja € possivel capturar
ganhos de automacao e aumento de liquidez

13



CONTEXTO GLOBAL

Diversas iniciativas envolvendo a tokenizacao de valores mobiliarios tém sido colocadas em pratica no Brasil e

no mundo

PROJETOS DE TOKENIZAGCAO DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS

3

3
i

;

1 1.

Destravar e/ou disruptar
mercados buscando eficiéncia

~N

2. CONTEXTO GLOBAL

NAO EXAUSTIVO

/

| Criar novos mercados onde

formato tradicional nao
funciona

~N

/

= L+ | 7
spr €DASX

Emissdo de debénture

DTCC

Tokenizagdo de agées

BondbloX -

Emissdo e negociagdo de
fragdes de agdes

Fonte: Accenture; ANBIMA; SARB; Mt Pelerin; SGX; Vortx QR Tokenizadora; BEE4; Bolsa OTC; SMU

Bolsa de valores digital

Mt _
Pelerin

Tokenizagdo de agcdes

Liquidagdo por DLT

SGX=

Emissdo de titulo digital de
renda fixa

il
Y2 ID2S

Emissdo e negociagdo de
novo titulo de comercial
europeu (NEU CP)

&

-

v

TOKENIZADORA

Emissdo de cota de fundo e
debenture

€3BEE4 ‘SMUl

Mercado secunddrio de
titulos de startups

Bolsa de agbes de
pequenas e médias
empresas

olc

Plataforma de emissdo e
negociagdo de divida

14



PROJETOS GLOBAIS (1/2)

Casos onde a tokenizacao vem apenas para tornar o mercado mais digitalizado e nao para resolver um
problema latente podem nao ser exitosos

=S

DTCC (Depository Trust &
Clearing Corporation)

Principal infraestrutura de pds

Contexto e
negociacao explorou o uso de
DLT em diversas fases e
processos
Objetivo * Avaliar viabilidade comercial da
tecnologia na redugdo de riscos
e da necessidade de colateral
Resultados * Redugio de 15-20% do volume
e e . . rantias, uma vez que o risco
iniciais de garantias, e
de contraparte foi eliminado com
DvP
* Reducdo da necessidade de
conciliagdo das transagoes
Incerteza
quanto aos
beneficios
capturados

Fonte: Sites de noticia, DTCC; SDX News; ASX Chess; Coin Desk; ANBIMA; Accenture

SGX (Singapure Exchange)

Parceria entre bolsa de
Singapura, HSBC e fundo estatal
Temasek para emissao de titulo
digital

Avaliar os ganhos de smart
contracts e DLT para o processo
de emissao de titulos no
mercado asiatico

Tokenizagdo bem sucedida de S$
400 MM de titulos publicos, além
de mais SS 100 MM em follow-on
Eliminagao de risco de liquidagao
Agilidade na liquidagao da
emissdo primaria (de 5 para 2
dias)

Automacgdo de pagamentos de
cupons e amortizagbes

|+ |
SDX (Swiss Digital Exchange

Versao digital da bolsa de
valores suica (SIX)

* Democratizar o acesso a

mercado e garantir
transparéncia

* Ainda nao ha resultados em

escala — parceria recente
plataforma de registro promete
trazer mais seguranca para a
custddia, simplificacdo de
processos e fortalecimento de
praticas de governanca
corporativa para melhores
classificacoes ESG

2. CONTEXTO GLOBAL

il
ID2S Central Security
Depository (CSD)

Central Depositaria em busca
ressignificacdao de seu papel -
criacao de titulo comercial europeu
(NEU CP)

* Agregar liquidez em papel de
curto prazo em toda a EU
* Criar mercado europeu Unico

* Encerrada em out/21 apés 2
anos de inicio, motivos nao
divulgados

15



PROJETOS GLOBAIS (2/2)

Casos onde a tokenizacao vem apenas para tornar o mercado mais digitalizado e nao para resolver um
problema latente podem nao ser exitosos

Contexto

Objetivo

Resultados
iniciais

Incerteza
quanto aos
beneficios
capturados

BondbloX Bond Exchange

Projeto de fracionalizagao de
debéntures lancada durante
sandbox regulatério na
Singapura

¢ Reduzir barreira de entrada do

investimento

* Reduzir tempo de liquidagao

¢ Queda no investimento minimo

dos bonds de U$200.000 e
US$250.000 para US1.000

* Liquidagdo instantanea, ao invés

de em D+2

Fonte: BondEvalue; SARB; My Pelerin

=

Project Khokha 2

Projeto do SARB com
colaboradores para estudar
impactos do uso de DLT em
ambiente proof-of-concept

* Explorar os impactos da

tokenizagao nas liquidagao e
negociagao de titulos no PoC

Redugdao no numero de
intermediarios dos processos
Possibilidade de ganhos de
transparéncia na formagao de
pregos e de garantias

Token de liquidagao conversivel
em CBDC reduz risco de liquidez
do titulo

Mt Pelerin Group S.A. Token
(MPS Token)

Tokenizadora e fornecedora de
wallets autorizada a atuar como
intermediario financeiro

Demonstrar capacidades do
Bridge Protocol — protocolo de
tokenizacdo de ativos da
companbhia

Tokenizagao de 90% das ac¢des da
companhia — 85% em posse do
acionista majoritario e 5% free
float

Fracionalizagdo da acdo
tokenizada nao é permitida pela
regulagao suica
Convertibilidade para agoes
tradicional

Ganho de interoperabilidade —
negociagdao em exchanges

ASX (Australian Security
Exchange)

2. CONTEXTO GLOBAL

Projeto pioneiro de DLT no
mercado de capitais — parceria
da ASX com Digital Asset e
VMware

Substituir plataforma de
compensacao e liquidagao de
acdes por uma solugao DLT

Incremento na seguranca e
transparéncia de pregos para
participantes

Duvidas do mercado quanto ao
ganho real do projeto — nao ha
resultados concretos de ganho
de eficiéncia

Projeto comegou em 2018 e
ainda tem funcionalidade sendo

implementadas

16



PROJETOS BRASILEIROS

O uso do sandbox regulatério pelos reguladores esta contribuindo para o aparecimento de diversos projetos
inovadores envolvendo tokenizacao no Brasil

-

=

TOKENIZADORA

L}

Joint-venture entre infratech e

Contexto ) o
gestora cripto para tokenizagao de
titulos e negociagao regulada

Objetivo * Aumentar liquidez de debéntures

e cotas de fundo
* Desintermediar processo de
compra e venda

ol

Projeto do LIFT no Bacen em
sandbox regulatorio para estudar
emissao de titulos de divida em
DLT

¢ Democratizar acesso ao middle

market

¢ Reduzir custos de emissao de

tokens e titulos de divida

€3 BEE4

Desenvolvida em parceria com a
Camara Interbancaria de
Pagamentos em sandbox da CVM

Oferecer alternativa de
financiamento para empresas de
faturamento entre 10 e 300 MM
de reais

Obs.: Por ser projetos em sandbox e terem sido iniciados no final de 2021 ou depois, os projetos ainda ndo apresentam resultados iniciais

Fonte: Sites de noticia, DTCC; SDX News; ASX Chess; Coin Desk; ANBIMA; Accenture

2. CONTEXTO GLOBAL

O

[SMU

Aprovado em sandbox para
desenvolvimento do mercado de
capitais para pequenos negocios

* Conferir liquidez aos
investimentos em startups

17



KEY SUCCESS FACTORS

Para que projetos sejam exitosos, € fundamental que busquem resolver um problema latente, especifico e
bem delimitado para conseguir apoio do mercado e regulador

PROBLEMA EXISTENTE

A solucao deve resolver problemas
latentes e nao apenas existir pela
simples substituicao de tecnologia

— o foco deve estar em atacar
dores do mercado

BUY IN DO MERCADO

Para alcangar os beneficios
esperados da tokenizacao, parte
relevante dos players de mercado
devem estar envolvidos para
primeiro passo na escalada da
tecnologia

2. CONTEXTO GLOBAL

APOIO DO REGULADOR

A fim de escalar esse mercado, o
regulador deve se envolver e
garantir ajustes e/ou revisoes

necessarias para alavancagem do

projeto

18



BENEFICIOS DA TOKENIZACAO

E esperado que a tokenizac3o se desenvolva de forma gradativa, tanto no mercado de capitais como em outros
sistemas, e amplie os beneficios capturados conforme se consolida

Maturidade

Automatizacdo de
processos

Acessibilidade ao
mercado

Otimizacao da liquidez

Compartilhamento de
informacdo

_6_ Experimental

Tokenizagao de processos internos,
com possibilidade de duplicagao de
esforgos

Abertura do mercado para novos
emissores (ex: empresas menores)

Fracionalizacao de ativos para
desenvolvimento do mercado
secundario

Uso de DLT para a criagao de um
registro auditavel das
movimentagodes dos ativos

Ii Disseminacgao

Tokenizagao sistémica, com
automatizacao de etapas mais
complexas e burocraticas

Flexibilidade para emissao de novos
formatos de titulos

Negociac¢do 24/7 em mercados com
limitacdes na formagao de prego

Padronizagao de informacgdo interna e
precos e garantias auditaveis em
rede

Fonte: ANBIMA; Accenture - Oportunidades descritas e categorizadas com base nas entrevistas com especialistas e sessGes de grupo focal

2. CONTEXTO GLOBAL

@ Consolidagao

Substituicdao de fungdes
intermediarias pela tecnologia

Aplicacao abrangente de tokenizagao
para emissoes

Uso de ferramentas para aumento de
liguidez em mercados funcionais,
buscando ganhos de eficiéncia

Padronizagao de informagdes no
registro e distribuicao de titulos,
gerando redugao de custos

19
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3. OPORTUNIDADES E DESAFIOS

RESUMO DO CAPITULO

Players locais buscam se posicionar para a adocao da tokenizacao de ativos pelo mercado, alavancando as
oportunidades e enderecando os desafios mapeados

1.

Boa parte das descobertas e discussdes desse capitulo estao baseadas em discussoes oriundas de
encontros com o Grupo Focal e conversas bilaterais com alguns dos seus integrantes

Os beneficios da tokenizagao estao diretamente relacionados a classe do ativo e suas caracteristicas
operacionais. Portanto, potenciais capturas de beneficios devem ser analisadas caso a caso

Foram identificadas 4 oportunidades para a tokenizacao de ativos: Eficiéncia operacional e de
capitais, transparéncia e agilidade, maior acesso a investidores e incremento de liquidez

Adicionalmente, foram mapeados 5 desafios para o uso da tecnologia: descentralizacao de
infraestrutura, educacao do mercado, governanca de novos papéis, custo de adaptacao da tecnologia
e riscos de ataques cibernéticos

21



3. OPORTUNIDADES E DESAFIOS

ATIVOS E OPORTUNIDADES

No Brasil, ha diversos ativos que podem ser tokenizados a fim de solucionar dores atuais ou viabilizar novos
mercados

Ativos Descri¢do @0 Beneficio

FIDC e titulos lastreados em

recebiveis
* Baixa liquidez
© CCBs * Mercado secundério pouco desenvolvido Ampliar a acessibilidade
& . R . . e viabilizar mercado secundario
i » Oferta restrita a grandes investidores/ operagdes corporativas
2
&
Cotas de fundo fechado
Debé * Multiplos intermediarios e elevada complexidade Trazer eficiéncia de mercado e
ebenture S
* Desafios de formacdo de preco em funcdo da baixa liquidez aumentar liquidez
. * Mercado em construgao, ainda sem regras claras kil IR
Ativos verdes ) oo '9 g _? N Viabilizar rastreabilidade e mercado
B, Eeli® EIhEns * Ativos com dificil validacdo e rastreabilidade necessaria secundario
E Acdes de pequenas empresas * Dificil acesso captagdo via IPO (custo) Democratizar acesso e viabilizar
3 )
',>=° e de start-ups * Reduzida liquidez em crowdfunding mercado organizado
3
5 Acbes * Altos custos de emissdo Trazer eficiéncia operacional em
v * Mercado ja altamente eletronificado processos pontuais
Il Aprofundado nas sessdes com o grupo focal 22

Fonte: ANBIMA; Accenture e conversas com grupo focal



3. OPORTUNIDADES E DESAFIOS

PRINCIPAIS OPORTUNIDADES

A tokenizacao de ativos traz oportunidades ao longo de toda a cadeia, especialmente na negociacao e na
viabilizacdo de um mercado secundario mais pulverizado

EMISSAO DISTRIBUICAO NEGOCIACAO COMPENSACAO E CUSTODIA
LIQUIDACAO

* Reducgao do custo de captacao

Eficiéncia operacional e de
capitais

* Automatizagao de fungdes intermedidrias
* Liquidacao via DvP reduz custos de conciliacdo e riscos de contraparte

* Transparéncia maior nos pregos e nos contratos
Transparéncia e

agilidade

* Liquidagao DvP reduz eventuais riscos sistémicos
* Formalizacdo eletrénica e padronizacdo da informacdes

* Fracionalizacao
Maior acesso a

investidores

* Diversificacdo de portfélio
* Criagdo de mercados secundarios

* Negociagoes 24/7

Incremento * Fracionalizagdo torna ativos mais liquidos

de liquidez

* Acesso a um mercado mundial de ativos

23
Fonte: ANBIMA; Accenture e conversas com grupo focal



3. OPORTUNIDADES E DESAFIOS

DETALHAMENTO DAS OPORTUNIDADES

Otimizacao operacional e maior agilidade por meio da formalizacdo eletronica sao beneficios que podem ser
capturados ao longo de toda a cadeia de valor

Transparéncia e agilidade

+* Maior transparéncia de pregos e contratos levando a redu¢do de assimetria de informagoes no mercado

** Ao mesmo tempo em que viabiliza surgimento de novas infra estruturas de mercado e plataformas concorrentes ao modelo
atual, permite através de bancos de dados compartilhados resolver questdes de formacao de preco e de acesso a informacao

+» Liguidacao DvP é segura e confiavel e eventuais riscos sistémicos podem ser monitorados e mitigados por meio de travas nos cédigos

+ Ainda que a compensacdo e liquidacdo sejam instantaneas, diversos mecanismos de bloqueio e prevencdo a fraude podem ser
definidos

+»* Formalizacao eletronica pode reduzir a necessidade de diversas vias e facilitar eventuais alteracoes

+» Facilidade para trocas e negociacdo no mercado secundario por meio da menor necessidade de intermediarios para validacées

24

Fonte: ANBIMA; Accenture e conversas com grupo focal



3. OPORTUNIDADES E DESAFIOS

DETALHAMENTO DAS OPORTUNIDADES

Otimizacao operacional e maior agilidade por meio da formalizacdo eletronica sao beneficios que podem ser
capturados ao longo de toda a cadeia de valor

Maior eficiéncia operacional e de capitais

+* Reducdo do custo de captagdo por meio da emissdo de dividas com prazos maiores e em mercado mais pulverizado
+* Substituicdo de fungoes intermediarias por processos tecnoldgicos podem eliminar etapas custosas em recursos e tempo

% Liquidagao via DvP com reducdo dos custos de conciliagao e riscos de contraparte

** Permite, por exemplo, desalocar capital ocioso travado como colateral (ex. LCI tem 90 dias de lockup — muitos emissores
debenture para ser lastro descompromissada)

¢ Acesso facilitado para os investidores com redug¢ao do custo de distribuicao com a reducdo de processos manuais
+ Reducdo do custo com registro e distribuicao por meio da desburocratizagdo e padronizacao de informagoes

** Por exemplo, no cumprimento das verificacbes de garantias para emissao de debénture —instituicdes possuem areas dedicadas
para evitar que ocorram erros e consequentemente penalizacdes, que recaem sobre o emissor e estruturador normalmente

+» Adicionalmente, etapas como controle de covenants, oraculos podem ser automatizadas — muitos desses processos manuais

% Orgaos oficiais intermedidrios como cartdrios ja tem sistema eletrdnico mas sdo segregados — potencial no ambiente tokenizado
25
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3. OPORTUNIDADES E DESAFIOS

DETALHAMENTO DAS OPORTUNIDADES

Otimizacao operacional e maior agilidade por meio da formalizacdo eletronica sao beneficios que podem ser
capturados ao longo de toda a cadeia de valor

Maior acesso a investidores

+» Fracionalizag¢do reduz barreira de entrada de investimentos atualmente inacessiveis a maior parte da populacdo
+* Por exemplo, Vasco securitizou e tokenizou o direito ao recebimento relacionado a negociacdo e transferéncia de jogadores.
+» Tokenizacdo de novos ativos (ex.: precatodrios, recebiveis etc.) diversifica as possibilidades de investimento

+»+ Disponibilizacdo de ativos em mercado secundario de negociag¢ao facilita o acesso a novos investidores e fracionalizagdo permite
cotas menores para investimento

+» Possibilidade de surgimento de novos produtos e formas de investimento podem trazer maior diversificacdo de portfélio e/ou
complementar produtos atuais

¢+ Staking e yield farming, por exemplo, poderiam eventualmente ser considerados TVM

+* Formato tokenizado pode ser disponibilizado nos canais onde investidor ja esta habituado, viabilizando trading facil e simples

L)

+»* Pode ser necessaria revisao das Instr. 400 e 476, por exemplo, sobre a limitacdo de oferta a 75/50 investidores em uma emissao
direcionada — caso o token fique em sistema aberto descentralizado para ampliar acesso

26
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3. OPORTUNIDADES E DESAFIOS

DETALHAMENTO DAS OPORTUNIDADES

Otimizacao operacional e maior agilidade por meio da formalizacdo eletronica sao beneficios que podem ser
capturados ao longo de toda a cadeia de valor

Incremento de liquidez

s Exchanges operando 24/7 ampliam janela de negociacdo de ativos para horarios estendidos, melhorando as condi¢des instantaneas
de liquidez

+* Fracionalizacao de tokens torna ativos mais liquidos
+»* Possibilidade de negociacoes em um mercado mundial (emissao em blockchain global)
+ Criacdo de um mercado secundario acessivel e pulverizado para ativos existentes e novos

+* Tokenizacdo da liquidez a investimentos atualmente sem mercado secundario (ex.: titulos de startups)

27
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Para maiores detalhes, consultar o anexo

APROFUNDAMENTO: DEBENTURES

As oportunidades e os desafios possuem diferentes caracteristicas ao longo da cadeia

REGISTRO DISTRIBUIGAO

* Papel do estruturador continua o * Imutabilidade da DLT traz
mesmo em operag¢ao tokenizada transparéncia e pode evitar
manipula¢ao dos pedidos de

* Desintermediacdo do cartério e o
reserva no bookbuilding

outros drgaos formais de registro
pode trazer grandes ganhos de * Rateio das cotas poderia ser feito
eficiéncia e reducdo de custos automaticamente

* Etapas ainda muito manuais e
trabalhosos (ex. coleta de
assinatura individual, distribuicao
das cartas convite pelas DTVM)
que poderiam ser beneficiadas

LIQUIDACAO

* DvP aliada ao real digital deve
trazer importante ganho de
eficiéncia para o processo

3. OPORTUNIDADES E DESAFIOS

N

0320
00

NEGOCIACAO

* Tokenizagao pode facilitar a
realizacdao de eventos
corporativos

* Negociacdo em mercado
secundario pode ser facilitada
por meio do aumento de liquidez
e acesso a um numero maior de
investidores

Importante e ainda necessario construir confianga de que smart contracts podem substituir intermediarios com seguranga

Fonte: ANBIMA; Accenture e conversas com grupo focal
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Para maiores detalhes, consultar o anexo

APROFUNDAMENTO: ACOES

3. OPORTUNIDADES E DESAFIOS

Diversos beneficios e preocupacdes quanto a adocao do blockchain na emissao de acoes foram identificados

REGISTRO DISTRIBUICAO LIQUIDACAO
* Func¢Oes do coordernador lider e * Acesso direto as regras do * DvP aliada ao real digital deve
consoércio nao poderiam ser bookbuilding no smart contract trazer importante ganho de
facilmente automatizadas: aumenta a transparéncia com o eficiéncia para o processo
* A expertise dos investidor — Evita » Cyberattacks aos smart contracts
coordenadores com alta consequentemente das transferéncias de valores

relevancia de sobrealocagdes podem expor a custodia das

relacionamento e * Ao mesmo tempo, mitiga acoes a invasoes
distribuicao comercial parcialmente a oferta de

subsidios cruzados nos contratos

de servicos de emissao

0320
00

N

NEGOCIACAO

* Negociacdo de um mesmo papel
em ambientes segregados gera
risco de manipulac¢ao de preco

Por ser um mercado ja bastante “eletronificado” e funcional, é necessaria avaliacao se os ganhos trazidos pela tokenizacdao superariam os custos de

implementacdo da tecnologia

Fonte: ANBIMA; Accenture e conversas com grupo focal
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3. OPORTUNIDADES E DESAFIOS

DESAFIOS

Os principais desafios permeiam responsabilidades de reguladores, players de infraestrutura e do mercado —
avanco dos projetos dependera do desenvolvimento de agenda conjunta

@ Regulagdo

Mercado

Infraestrutura

Descentralizagao de infraestrutura
e Garantir seguranca do sistema sem cercear a inovagao
* Garantir interoperabilidade entre redes DLT em desenvolvimento e sistemas legado, bem como integragdo com centrais depositdrias

Education

* Disseminar conhecimento sobre a tecnologia
* Acomodar diferentes niveis de maturidade

Governanga de novas atividades
* Viabilizar a ressignificagdo de atividades intermediarias mantendo a seguranga do sistema e aproveitando os beneficios da tecnologia

Custo de adaptacao da tecnologia
* Garantir integracdo / migracdo de sistemas legado

Riscos de ataques cibernéticos

* Mitigar riscos de ataques em meio a constante sofisticacdo dos sistemas

Todos os desafios tem impacto direto ou indireto ao longo de toda a cadeia. A area hachurada indica onde possivelmente ocorrerdo os principais esforgos

Fonte: ANBIMA; Accenture e conversas com grupo focal
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3. OPORTUNIDADES E DESAFIOS

DESAFIOS — REGULACAO (1/2)

Os desafios regulatoérios da tokenizacao podem ser divididos em 3 grandes grupos que envolvem desde novas
regras de governanca até o risco de ataques cibernéticos

Descentralizacdo de infraestrutura Governanga de novas atividades
¢ Tradeoff entre garantir seguranca do sistema sem cercear a inovagao, ¢ Atividades atuais de entidades que atuam ao longo da cadeia ja tém sido
permitindo que a tecnologia otimize processos revisitadas e regras tém surgido para reducgdes e ressignificacoes.

Entretanto, deve-se garantir responsabilidades adequadas para as novas

¢ Interoperabilidade entre sistema legado e blockchain deve ser abordada
figuras do processo

pelo regulador para garantia de liquidez secundaria e controle de custos
+» Necessario posicionamento do regulador para aceitar a tecnologia em

+* Ganhos da tecnologia limitados ao arcabouco regulatério vigente.
substituicdao a intermediarios

Portanto, flexibilizacdes podem alavancar o uso da tecnologia

e~ . o epe ~ A . / H n . 7 . . oy
% Ex: DefinigBes para tais flexibilizagdes podem usar como referéncia os ** Ex. assinatura eletronica vs. cartdrios, KYC, suitability, etc

trabalhos do sandbox ¢ Elaboracdo de requerimentos minimos de segurancga para stablecoins

% Risco de assimetria / competigdo regulatéria, tanto intra como inter reguladas e padrdes tecnologicos

jurisdicoes +» Delimitac¢do de papéis e responsabilidades de cada ente da cadeia para

% Ex: Tratamentos diferentes para exchanges reguladas e ndo reguladas evitar sobreposicGes e conflitos de interesse

+*» Ex: atuagdo da plataforma descentralizada como corretora (possivel
conflito vs. acesso a dados de clientes das DTVM)
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3. OPORTUNIDADES E DESAFIOS

DESAFIOS — REGULACAO (2/2)

Os desafios regulatoérios da tokenizacao podem ser divididos em 3 grandes grupos que envolvem desde novas
regras de governanca até o risco de ataques cibernéticos

Riscos de ataques cibernéticos

+»» Em etapas especificas do fluxo, ha exposi¢do a potenciais vulnerabilidades
que devem ser mitigadas, potencialmente via requerimentos minimos de
seguranga
¢ Ex: Transferéncia de valores reservados para o smart contract para
honrar o compromisso de compra, abre risco de invasdo/ ataque na
custddia

Fonte: ANBIMA; Accenture e conversas com grupo focal
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DESAFIOS - INFRAESTUTURA

Desafios relacionados a infraestrutura vao desde a seguranca em meio a descentralizacao e a ataques

cibernéticos até a operacionalizacdao da nova tecnologia

R/
0’0

Descentralizacao de
infraestrutura

Potencial de ruptura com modelo
atual, trazendo complexidade
operacional e financeira

Discussao sobre dark pool nao
ganhou tra¢ao no Brasil e RLP
ainda é relativamente incipiente

Garantia de existéncia do ativo
tokenizado deve ser definida para
evitar potenciais problemas com
regulador

Criacdo de tokens em redes sem
interoperabilidade pode dificultar
0 acesso e reduzir a liquidez no
mercado secundario

Fonte: ANBIMA; Accenture e conversas com grupo focal

Governancga de novos papéis

¢ Definicdo de novos papéis e
responsabilidades pode agregar
complexidade, principalmente
durante a fase de transicao

+ Desenvolvimento de fonte Unica
de precos de ativos negociados
em multiplas plataformas

Custo de adaptacao da tecnologia

¢ Integracdo/ migracdo de sistemas

legado pode aumentar
complexidade para
desenvolvimento e
implementacao de solugdes

+%* Potencial de ganhos com a

tecnologia depende de
tokenizacao extensiva da cadeia.
Portanto, desenvolvimento de
solugdes que abranjam toda a
cadeia pode ser um desafio
operacional e financeiro para
provedores de infraestrutura

3. OPORTUNIDADES E DESAFIOS

Riscos de ataques cibernéticos

Constante sofisticacao dos
ataques realizados gera demanda
adicional para provedores de
infraestrutura

¢ A descentralizacdo, caso aberta e

acessivel a todos, cria desafios de
privacidade: por exemplo, no caso
de emissoes privadas de
debéntures, surge a dificuldade
de blindar/ ocultar a visibilidade e
negociacao de tokens
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DESAFIOS - MERCADO

3. OPORTUNIDADES E DESAFIOS

A integracao e a interoperabilidade serao grandes desafios na busca por um mercado descentralizado que hoje
tem players em diferentes fases em relacao a tecnologia

Descentralizacao de
infraestrutura

+¢ Prioriza¢do do ativo a ser
tokenizado, baseado no
nivel de complexidade das
acoes e seus respectivos
impactos

+* Bancos estudando
tokenizacao de
diferentes ativos e
abordagens

+* Buy-in do mercado, visto
que estejaé
“eletronificado” e
funcional, apesar do nivel
de complexidade

+* Resisténcias de
monopdlios atuais do
mercado (ex: cartorio, B3,
etc)

R/
L X4

Education

Interno: Necessidade de
aprovag¢oes em comités,
buscando esclarecer
principais mudancgas e
reduzir resisténcia a
tecnologia

Externo: Engajamento com
investidor para disseminar
conhecimento e expor
riscos e oportunidades

Projetos e empresas, assim
como seus times de
tecnologia, estao em
diferentes niveis de
maturidade. Custo para
contratagao de pessoas é
alto

Fonte: ANBIMA; Accenture e conversas com grupo focal

Governanga de novas
atividades

+* Definicdo de novas
responsabilidades pode
agregar complexidade,
principalmente durante a
fase de transicao

%* Necessidade de
interoperabilidade entre
sistema legado e DLT
pode dificultar
implementacao

** Potencial maximo de

eficiéncia depende de

tokenizagao extensiva ao
longo de toda a cadeia

(suitability, KYC, cartérios

etc.)

Custo de adaptacao da
tecnologia

+* Ganhos de liquidez
dependem de amplo uso
da tecnologia pelo
mercado (efeitos de rede)

¢ Integracdo/ migragdo de
sistemas legado pode
dificultar possibilidades
de ganho

+* Potenciais beneficios

podem ndao compensar

custos de

desenvolvimento e

implementacao

+* Ex: Mercado de ac¢des
ja é “eletronificado” e
funcional

Riscos de ataques
cibernéticos

+» Ataques sofisticados
ameacam estabilidade e
seguranca do mercado

¢ Vulnerabilidades a serem
mitigadas em diferentes
etapas do fluxo —risco de
exposicao da privacidade
do investidor
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4. IMPACTOS EM ATIVIDADES

RESUMO DO CAPITULO

A tokenizacao traz a necessidade de ressignificacdao de atividades ao longo da cadeia de valor, ao mesmo
tempo em que surgem novas figuras

1 O nivel de impacto nas atividades dependera do tipo de ativo e arquitetura tecnoldgica, a qual pode
. ser configurada de diversas formas possiveis resultando em maiores ou menores impactos

Algumas atividades poderao ser ressignificadas dentro do contexto do novo mercado, algumas sao

2. mantidas e ao mesmo tempo surgem novas figuras necessarias para executar atividades intrinsecas a
tecnologia

De forma geral, a ressignificacao das atividades passa de execu¢ao de tarefas processuais (como por
3. ex. registros de posicao e transacdes) para tarefas como parametrizagao e configuracao de smart
contracts na rede que executem essas mesmas tarefas
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4. IMPACTOS EM ATIVIDADES

IMPACTO NAS ATIVIDADES

O nivel de impacto nas atividades atuais das instituicoes dependera da arquitetura definida, a qual sera guiada
pelas caracteristicas do ativo tokenizado e seus entraves regulatorios

Consideragoes

O impacto depende da definicao
da arquitetura tecnologica

* A definicao da arquitetura depende
da realidade intrinsecas e
extrinsecas de cada ativo

« E esperado que certos gargalos >
regulatdrios desaparecam

conforme regulador ganhe
confianca e conforto

Detalhamento

*  Projetos globais tem estudado diferentes configuracGes possiveis para a tecnologia. Cada configuracdo apresenta
diferentes trade-offs com relacdo a questdes de privacidade, seguranca, atomicidade, custo e nivel de supervisao,
conforme sua arquitetura operacional, que envolve diferentes fluxos processuais e por vezes mais ou menos
participantes. Consequentemente, ha maior ou menor nivel de impacto nas atuais atividades

* Ao mesmo tempo em que a tecnologia apresenta potencial para ressignificar algumas das atividades atuais, surge a
necessidade de novas figuras anteriormente ndo existentes

* O nivel de impacto da tecnologia depende de diversos fatores, incluindo porém nao se limitando a: influéncia dos atuais
participantes, nivel de automatizacdo possivel dos processos e exigéncias regulatorias dentre outros

»  Eesperado que as possiveis mudancas ndo ocorram de forma disruptiva, mas sim gradual conforme a tecnologia ganhe
escala e, consequentemente, consiga equacionar os diversos fatores acima em uma légica que faga sentido ao mercado
e aos reguladores

*  Partindo do pressuposto que os reguladores sempre buscardo maximizar a eficiéncia, eficacia e o nivel de acesso ao
mercado financeiro a populagdao como um todo, é esperado que conforme a tecnologia se desenvolva os ganhos
gualitativos e quantitativos se tornem mais claros, viabilizando uma discussdao mais bem contornada sobre a
ressignificacao das atividades
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4. IMPACTOS EM ATIVIDADES

VARIAVEIS DE IMPACTO

Dependendo das caracteristicas do ativo e das atividades que se busca otimizar, espera-se um grau de maior
ou menor impacto nas atividades afetadas

SRy ‘g .
&é’)j Caracteristicas do ativo

Presenca/ frequéncia de etapas manuais
NOS processos

Informagdes padronizadas (fungibilidade)

Difundido e bem compreendido pelo
investidor

Processos dependente de intermediarios

C%p@ Beneficio

Quanto maior a presenca de atividades manuais ao longo do processo, maior o
beneficio obtido pela tokenizagdo. Por outro lado, processos que dependem bastante
de inteligéncia/ relacionamento (por ex. estruturagdo) sdo pouco impactados.

Automatizagao de
processos

Acessibilidade ao mercado/ Atividades com informaces repetitivas podem ser otimizadas com o uso da
Otimizac3o da liquidez tecnologia, que podera facilitar a padronizacao enquanto atividades e fungdes que
visam valida¢do de dados especificos e/ou exclusivos deverdo ser mantidas

A entrada de tokens de produtos mais simples e difundidos no mercado deve ser mais
facil devido a um menor nivelamento necessario de informagdo quanto comparado a
produtos mais complexos

Nivelamento de informacgao

Otimizac3o de processos O processo para ressignificacdo deve ser mais fluido e acontecer no curto prazo
guando comparado com intermedidrios que sdo grupos organizados ou agentes
amparados por lei
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ATIVIDADES PRINCIPAIS

4. IMPACTOS EM ATIVIDADES

NAO EXAUSTIVO

Implementar a tecnologia em escala implica ressignificar as funcdes do mercado atual a fim de incentivar a
inovacao, facilitar processos e, ao mesmo tempo, garantir seguranca

Atividades a serem ressignificadas

. "y Coordenacgdo de eventos
<.. Armazenamento de ativos .
- corporativos

[  Manutencdo e atualizagdo do Ao —
livro de registro, posicoes e = Integridade de garantias
movimentagoes

—

= Certificacao da legitimidade Ambiente organizado de
= de propriedade de bens negociagao

Fonte: Finanblue, Investidor.gov, Relatério sobre tokenizagdo CVM, Projeto Ubin, Projeto JURA, elaboragdo Accenture

Atividades novas

Fornecimento de
infraestrutura DLT

Supervisdo/ parametrizacdo de

smart contracts

Atividades mantidas

Relacionamento com o

by

= _] investidor/ emissor (cadastro,

atualizagOes etc.)

é Estruturacgao de servicos de

captacao

* Agregadores/ consolidadores
de informagao
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4. IMPACTOS EM ATIVIDADES

NOVOS PAPEIS E RESPONSABILIDADES (1/2)

A ressignificacdo das atividades implica transformacao e adaptacao dos papéis de alguns agentes ao longo do

processo

Estruturador

I

Escriturador

S

Custodiante

P>

Papel atual

Andlise financeira da oferta (caracteristicas
da debénture e matchmaking com
investidores), assumem riscos com relacao
a liguidez da emissao e responsabilizacao
por alguns processos

Registro de transa¢des, manutencao de
informacgdes sobre posicao e custddia,
gestdo de eventos corporativos, retencao
de impostos e outros

Depdsito centralizado de ativos, KYC,
suitability, retencao de impostos e outros

Fonte: CVM; elaboragdo Accenture

Impactos da tecnologia

Baixo nivel de impacto dado que trabalho

do estruturador é mais relacional que
tecnoldgico

Transacdes sdao executadas e registradas
automaticamente na rede via validacao.
Registro é imutdvel e pode ser auditado

Ao invés de guardar ativos, guarda-se as
chaves que corresponde aos ativos
tokenizados na DLT. Permite maior
integracao e automatizacao de servigos
direto na wallet de custddia

Papel em ambiente
tokenizado

Sem grandes alteracdes

Provedor de servigos executores na rede
DLT: transagdes e custodia
automaticamente atualizadas por smart
contracts, parametrizagao de eventos e
outras fun¢des relacionadas.

Servico de wallet para detengao de chaves
do investidor, KYC, suitability (caso ndo seja
em registro compartilhado), parametrizacao
de obrigacdes legais
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4. IMPACTOS EM ATIVIDADES

NOVOS PAPEIS E RESPONSABILIDADES (2/2)

A ressignificacdo das atividades implica transformacao e adaptacao dos papéis de alguns agentes ao longo do

processo

Distribuidor

’.

9\.

Negociacao

=

Orgaos oficiais

RATA

Papel atual

Apoio ao estruturador na divulgacao da
oferta e atingimento da meta de volume a
ser captado/ divulgacdo a clientes de forma
direcionada. Normalmente detém o
relacionamento e confianca do cliente

Ambiente de negociacdao onde se
encontram os intermediarios, sem acesso
direto do investidor, mensageria de ordens,
compensacao e liquidacao, autorregulacao
entre outros

Registro e aprovagdes necessarias,
constituicao de cédigos e regulacdes

Fonte: CVM; elaboragdo Accenture

Impactos da tecnologia

Depende do ativo e tipo de distribuicdo —
tecnologia por viabilizar conexao e acesso
mais direto aos investidores, com
checagens automaticas de pré-requisitos
como suitability.

Arranjo de negociacao pode ser aberto
(P2P) ou fechado, com diferentes niveis de
descentralizacdo. E possivel negociar com
um smart contract como contraparte

Baixo impacto dado que a tecnologia nao
mitiga riscos de contaminagao sistémica.
Para orgaos oficiais intermediarios, pode se
apresentar como substituta por meio da
tokenizacao da informacao

Papel em ambiente
tokenizado

Possibilidade de distribuicao direta pela
plataforma, em formato de distribuicao
“passiva” com esforcos de publicidade
reduzidos por parte da Plataforma. Podem
existir distribuidores comissionados

Credenciador de participantes, fornecedor
de infraestrutura de mensageria,
parametrizacdo de pagamentos e
liquidagao, auditoria do ledger distribuido
entre outros

Depende da fungao regulatdria — érgaos
maiores como BACEN e CVM deverao ter
escopo semelhante a atuacao atual.
Intermediarios (como cartérios e junta
comerciais) podem se tornar garantidores
de processos tecnoldgicos
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VIABILIZADORES E ALAVANCAS

O desenvolvimento da regulacao é critico para viabilizar a escalada da tokenizacao, enquanto CBDC e
stablecoins podem atuar como alavancas desse processo

Alavancas

® Viabilizador

DESENVOLVIMENTO DA
REGULACAO

* Garantia de regula¢ao aderente aos
processos atuais e agnostica quanto a
tecnologia

* Ganho e confianga por parte dos
investidores devido as protecdes de um
ambiente regulado

“Caminho critico”

Fonte: ANBIMA; Accenture e conversas com grupo focal

CBDC

e Suporte para transagoes entre ativos on-
chain e off-chain

e Viabilizacdao de transagoes entre as redes
blockchain de diferentes instituicoes

“Desdobramento CBDC”

Stablecoins

e Suporte para DvP lastreadas em moedas
emitidas por governos

“Catalisadores”

5. VIABILIZADORES E ALAVANCAS

* Ganho de eficiéncia em processos como
suitability, identidade digital e KYC

e Transparéncia pelo compartilhamento
simultaneo e imutavel de informagoes
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5. VIABILIZADORES E ALAVANCAS

DESENVOLVIMENTO DA REGULACAO

O regulador busca proximidade com o mercado para desenvolvimento de agenda de atuacao, por exemplo,
por meio da criacao de arranjos facilitadores, como sandboxes

4T VISAO DO MERCADO .
uing &é vISAO DO REGULADOR

Baseado em entrevistas com players de mercado,

identificamos os seguintes pontos de atencdo em Identificamos alguns pontos relevantes oriundos de conversas com reguladores, dentre eles:

relagdo a regulagdo: * Desenvolvimento de mercado tecnologicamente competitivo, mas com riscos controlados

* Descompasso entre inovagdes tecnologicas e » Desafios para convivéncia entre digital e fisico

gargalos de uma regulagao antiga
* Limitacao de recursos técnicos do regulador para avaliacdo de mercado

* Adaptacdo dinamica da regulagao nao deve

. . ~ * Manuten¢do do escopo atual de atuagao
limitar a inovagao

) Oportunidade de aumento de liquidez e de estruturacdo de novos produtos financeiros
* Necessidade pelo regulador de ter pontos de

contato bem definidos para facilitar intervencgao
sobre os responsaveis

* Solugdo para assimetrias regulatdrias U SANDBOXES REGULATORIOS

Reguladores utilizam sandboxes como estratégia para avaliar atuais gargalos regulatdrios e se aproximar dainovagdao. A
respeito desse assunto, vale ressaltar que:

Desafio tecnoldgico de interoperabilidade entre ledgers

* Agnosticismo a tecnologia utilizada

* Delimitacao de responsabilidades entre players

. * Foram aprovados 11 projetos' até o momento
novos e atuais P proJ

* Projetos submetidos tém apresentado niveis técnicos/ capacidade de aprofundamento heterogénea

* Projetos dispdem de dispensas regulatérias, mas também de limitagdes em seu escopo e tamanho

1) 4 projetos no sandbox da CVM e 7 projetos no sandbox do Banco Central
44
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5. VIABILIZADORES E ALAVANCAS

DISPENSAS REGULATORIAS NO BRASIL

Projetos em sandbox regulatorios tém obtido dispensas para pontos especificos da regulacdao, com objetivo de
estudar os impactos e conhecer melhor as atuais limitacdes

Projeto

Descrigao

Dispensas Regulatorias

Vortx QR Tokenizadora

¥ VORTX

Negociacdo de debéntures e
cotas de fundos tokenizadas

Inst. 461 (Bolsa de Valores): a) Liquidagdo e compensacao e b) Negociacdo apenas de valores mobiliarios registrados na CVM
Inst. 476 (Oferta restrita de ativos): a) Oferta exclusiva para investidores profissionais e b) Intermediagdo por distribuidores
Res. 17 (Agente fiduciario): Distribuidor como Agente Fiduciario

Res. 31 (Depdsito Centralizado)

Res. 33 (Escriturador): Aprovacdo da CVM a cada emissao

Lfy ar capiTaL
Bolsa OTC
Efn_i555° e negociagdo de Inst. 461 (Bolsa de Valores): a) Liquidacdo fisica e financeira e b) Negocia¢do apenas de valores mobilidrios registrados na CVM
dividas (CCBs) em formato Res. 31 (Depésito Centralizado)
otc de bolsa de valores Inst. 400 (Oferta publica de ativos)
BEE4

I.=,l

E3BEE4 #if beegin

@lfinchain ©'P

Negociacdo de agGes de
pequenas e médias
empresas

Inst. 461 (Bolsa de Valores): a) Liquidagdo fisica e financeira e b) Negociagdo apenas de valores mobilidrios registrados na CVM
Res. 31 (Depdsito Centralizado)
Inst. 588 (Oferta publica de ativos)

. Limites de prazo e valor maximo da captagao

. Plataforma Unica para distribuicdo

Mercado de Startups

2N
GTokens SMU

Negociagdo secunddria dos
investimentos realizados em
ofertas de equity
crowdfunding

Fonte: Vortx QR Tokenizadora; Bolsa OTC; BEE4; SMU; CVM

Inst. 461 (Bolsa de Valores): a) Liquidagao fisica e financeira, b) Exigéncias de autorregulacdo e c) Negociagcdo apenas de valores
mobiliarios registrados na CVM

Res. 31 (Depdsito Centralizado)

Res. 33 (Escriturador): a) Registro de titularidade e dos direitos reais de fruicdo ou de garantia e b) Auditoria interna
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CBDC

5. VIABILIZADORES E ALAVANCAS

O lancamento de uma CBDC é etapa fundamental e estrutural para a viabilizacdao dos ganhos da tokenizacao,
principalmente daqueles relacionados ao DvP (delivery vs. Payment)

Fluxo ilustrativo de DvP:

D

19yl

Rede DLT

Delivery: transferéncia do ativo
tokenizado

[
l=l|>

[0

A

Banco de
Investimento

Asset
Management
Payment: transferéncia do dinheiro
tokenizado

* Atokenizagcdo permite que o dinheiro seja programdvel, de forma a poder
participar de smart contracts, executando diversas funcionalidades como
por ex. o pagamento

*  Contudo, ha projetos internacionais que experimentaram tokenizar apenas
uma das pernas do DvP e colheram ganhos (ex. DTCC EUA) — contudo isso
coloca o desafio de interoperabilidade entre o sistema tokenizado e o nao-

tokenizado

Fonte: ANBIMA; Accenture e conversas com grupo focal

% CBDC

Endereca a questao do lastro por meio da digitalizagao da
moeda emitida pelo Banco central:

O modelo funcional ainda estd em discussao e
depende de muitas defini¢cdes

Atualmente, o cenario discutido é a distribuicao do
Bacen aos bancos, que por sua vez emitirdo stablecoins
1:1 contra a CBDC

Ha discussdes sobre a possibilidade da rede DLT da
moeda CBDC ser usada para tokenizagao de ativos
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SUITABILITY e KYC

5. VIABILIZADORES E ALAVANCAS

KYC e Suitability sao processos que permanecerao sendo necessarios nos mercados com DLT, mas a nova

tecnologia pode otimiza-los de diversas formas

|§_,§’) Funcionamento atual i
Pontos de atencao

» Suitability e KYC sdo processos necessarios, respectivamente, a protecao dos investidores e a PLDFT, e
portanto independentes da tecnologia

* Atualmente, esses processos sao enderecados apenas pelas instituigées que possuem contato direto com
os investidores, como DTVMs e os coordenadores das emissdes

* As demais entidades possuem maior foco no monitoramento de sinais de alerta e no enforcement de
restricdes/ bloqueios

Potenciais vantagens da DLT
Y T

* |dentidade digital em rede DLT permite a unificagdao das informagdes dos investidores e otimizagao dos
processos de KYC e suitability

* Eliminagao da necessidade de repeticao dos processo por diversas instituicdes é economia de
custo e reduz friccao do lado do usuario

* Reduc¢do do risco de obsolescéncia da base devido a atualizacdes mais frequentes e automatizadas

* Reducdo do numero de fraudes e golpes por maior confiabilidade no documento compartilhado e
facilidade de auditoria de informacgdes dentro da rede

Fonte: Valor Econdmico; ANBIMA; Accenture e conversas com grupo focal

Necessario gatekeeper para
autenticar as documentacgdes

Necessario eleger entidade ou agente
para cumprimento de ordens judiciais
e demandas regulatdrias que exijam
poderes especificos junto ao smart
contract (ex.: congelamento e
bloqueio de valores mobiliarios)

Necessaria cooperagao entre diversas
entidades para a criacao de base
compartilhada e a padronizacao de
formularios de KYC/suitability

Alta complexidade para definir
operadores da base de dados unica
(mitigacao de conflitos de interesse,
regulagao etc.)
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1. INTRODUGAO

CONCLUSAO

1.

Projetos no Brasil e no mundo apresentam muitas semelhancas, uma vez que buscam destravar ou
criar novos mercados onde formato tradicional nao funciona

E essencial que o projeto tenha foco em alguma ineficiéncia especifica para conseguir apoio do
mercado e do regulador, possibilitando maiores chances de sucesso e ganho de escala

Enquanto beneficios relacionados a uma maior eficiéncia de mercado deverao ser capturados quando
a tokenizacao estiver disseminada e consolidada no mercado, em fases inicias ja é possivel capturar
ganhos de automacao e aumento de liquidez

Implementacao da tecnologia demanda a criagao de novos atividades assim como a ressignificacao
de atividades atuais, impactando o mercado como um todo e necessitando, portanto, do
desenvolvimento de uma agenda conjunta

Desafios do uso da tecnologia impactam infraestrutura, reguladores e outros players do mercado, o
gue demanda que esses grupos atuem de forma cooperativa para estabelecer um framework
regulatdrio que mitigue riscos sem cercear a inovagao
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ANEXO

INDICE < TOKENIZACAO DO FLUXO PARA ACOES




MOTIVADORES

Sugerimos aprofundar a tokenizacao da emissao primaria de acdes por ser uma operacao gque permeia
diversos aspectos da cadeia de valor

a1 1 Processo com impacto transversal na cadeia de valor e presenca de diversos
>3 * papéis intermediarios

2, Operacgao robusta que deve refletir em agenda de atuacao estratégica

3 Instrumento com menor grau de aprofundamento por outras geografias/
bibliografias

Possibilidade de analise de atuacao da CVM e da Bolsa e discussoes
5= regulatdrias sobre papéis em ambiente tokenizado

i
.
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PROCESSO DE OFERTA PUBLICA DE ACOES

Dividimos o fluxo a ser estudado em 4 grandes etapas: registro, distribuicao do ativo, liquidacao e negociacao

REGISTRO

*Solicitagao de registro na
CVM e de listagem na
Bolsa

e Aprovacao regulatoria

* Definicao do consorcio de
bancos

Fonte: ANBIMA; Accenture e conversas com grupo focal

N 2 020
DISTRIBUICAO LIQUIDACAO NEGOCIACAO

* Disponibilizagao do
prospecto para
investidores potenciais

* Emissdo dos papéis * Negociacao em mercado

- Subscricdo das agdes pelos ~ Secundario

investidores
* |nicio do roadshow

* Bookbuilding

* Encerramento da oferta
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OFERTA DE ACOES — REGISTRO

Setup da emissao

Elaborag¢ao de documentos Registro

Defini¢cdo do contexto
* Definigcdo do volume da emissdo
* Elaboragdo de documentos (ex: FRE, DFs, etc)

* Selegdo de consultores
Coordenadores / Coordenador lider
Assessores da * Coordenagdo e estruturagdo de todo o processo
oferta * Organizagdo de consorcio de bancos

Emissor

Assessores juridicos
* Emissor: apoio com registro como SA
* Coordenador: apoio no processo de emissdo

Distribuidores

Bolsa

CVM

Investidor

Outros

1) Adepender da natureza juridica

Elaboracao de documentos

¢ Andlise de mercado e elaboragdo do prospecto
preliminar para aprovagao

e Compreensdo do contexto da emissdo (ex:
atividade financiada)

O coordenador lider da oferta

pode ser o tokenizador?

A Registro direto na blockchain
— by-pass da bolsa. Quais os

pontos de ateng¢ao?

e Listagem da companhia na Bolsa

* Registro como companhia aberta
— « Registro de emissor

Auditores Cartério/ Junta comercial®

> Registro/atualizacdo de documentagdo
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OFERTA DE ACOES — DISTRIBUICAO

Disponibilizagao do

Defini¢ao dos distribuidores Roadshow Bookbuilding Atualizacdo do prospecto
prospecto
Emissor Publi.cagao 130 prospecto
* Divulgagdo dos

szi‘ie”adores Inies Bookbuilding c Pedido de reserva

g 4 » Captacdo dos pedidos de pode ser feito
Coordenadores / Definigdo dos distribuidores . Le::l:;’: 4o verfil do diretamente na
Assessores da * Defini¢do das corretoras e investidor & blockchain,
oferta demais institui¢des desintermediando os

financeiras que
participarao da distribuicdo

Envio do prospecto
* Envio do material para
analise prévia dos

Distribuidores ) )
investidores

Bolsa
CVM
Investidor Anilise prévia da oferta
* Anadlise do material
* Pedido de reserva
Outros

Apresentagdo para
investidores
—» * Apresentacdo detalhada
da oferta
c Q&A

v
Analise final da oferta

* Analise do material
* Pedido de reserva

—» ¢ Andlise dos pricepoints

Revisdo do prospecto

e Atualizagdo das
informagdes baseado nas
reservas

coordenadores?

E possivel fazer o
bookbuilding real time
via smart contract?

Envio de documentagao
—» »  Registro do novo prospecto
na Bolsa

Envio de documentagao

—» « Registro do novo prospecto
na CVM
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OFERTA DE ACOES - LIQUIDACAO

Acompanhamento/ Encerramento

Validacdo dos pedidos de reserva Emissao e registro dos papéis Liquidagao do ativo da oferta
Emissor Validagao Emissdo .
+ Confirmaco dos pedidos de compra —»* Emissdo dos papéis conforme oferta Como deve ocorrer a
e reserva dos recursos financeiros emissao? Quais os
» Comunicagdo com distribuidores l pontos de aten¢do?
Coordenadores / Registro * Etapa unica: emissdo Encerramento da oferta
Assessores da +  Envio de informagio para registro Retorno a.os investifiores de papéis em forma * Finalizagdo dos documentos
oferta elo escriturador ¢ Quantidade efetiva a ser comprada de token ¢ Desmonte do consorcio de bancos e
P Etapa dupla: emisso fechamento das pendencias
de papéis seguida de -
Ly e Assessor juridico
& Encerramento da documentagao
Distribuidores
Bolsa ’ S;Ztr;‘:;zgzs‘f;'r‘gos L OCE Tokenizagdo sera feita Acompanhamento o
* Validagdo de precos e alocagdo em pr°t°C°|°l al?erto, " Recebimento de atualizacbes
ST e fechado ou hibrido/ N
v permissionado? Pode
CvMm 0 Acom!oanhamento da.oferta e ser dentro ou fora da
recebimento de atualizagGes bolsa?
v
Investidor Subscrigdo da agdo Liquidagdo
* Recebimento do direito de compra —>»+ DvP (delivery vs. Payment): Pgto. do
valor e recebimento do ativo Liquidagao DvP deveria
ecriturad % A ser feita on-chain via
Outros scriturador

stablecoin ou off-chain
via moeda fiduciaria?

* Registro dos papéis




OFERTA DE ACOES — NEGOCIACAO

Negociacao de agoes Eventos corporativos

Coordenagao de eventos corporativos
* Comunicagdo com escriturador para eventos corporativos
* Publicagdo de relatérios e documentos financeiros

Emissor

Coordenadores / -
Assessores da Como garantir goverparlga
oferta adeqyada das negociagoes
em diferentes exchanges?
Distribuidores Efetivagdo das transacdes/ ordens
A
Bolsa Atualizagdo das informagdes
—p * Custddia de ativos por proprietario
CVM Acompanhamento do emissor
* AtualizagBes gerais
Como processar eventos
. . corporativos?
Investidor Compra e venda de papé o
Compensacao via tokens
Compensacao via
stablecoins na rede
Outros Escriturador Escriturador
Atualizagao do registro —— Coordenagao de eventos corporativos
* Custddia * Coordenagdo de eventos corporativo

* Pagamento de dividendos
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PONTOS ADICIONAIS ALEM DA EMISSAO

A emissao tokenizada de acOes abre diversas possibilidades e casos de uso apds a etapa de emissao

Eventos corporativos:
e Distribuicao de dividendos (via CBDC)
* Exercicio de direitos politicos relativos aos valores mobiliarios em

qguestao (votos)
* Divulgacao de fato relevante por meio da plataforma

Operac¢oes com derivativos
e Smart contracts para chamadas de margem/ exercicio automatico

Outros...
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PROCESSO DE EMISSAO DE DEBENTURE

Dividimos o fluxo a ser estudado em 4 grandes etapas, sendo elas, o registro, distribuicao do ativo, liquidacao e

negociacao

* Debénture nao conversivel (e com garantia)

Emissor ja registrado na CVM
* CBDC e asset-backed stablecoin estardo disponiveis e funcionais (mantendo paridade com BRL)
* Hdinteroperabilidade entre redes. Adicionalmente, definicdes com relacao a blockchain publico x privado serdao construidas

conforme melhor para todos (regulador e mercado) / ser acordada entre players do mercado

Premissas:

030
00
ESTRUTURACAO DISTRIBUICAO LIQUIDACAO NEGOCIACAO
* Estruturacao da oferta na CVM * Disponibiliza¢cdo do sumario e/ou * Subscri¢ao dos titulos pelos * Negociacao em mercado
« Definicio dos coordenadores prospecto para investidores investidores secundario
potenciais * Emissdo dos titulos
* Analise das ofertas « Liquidacio da oferta
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OFERTA DE DEBENTURES — ESTRUTURACAO

Emissor

Coordenadores
(lider e demais
coordenadores)

Bolsa

CVM

Investidor

Outros

Setup da emissao

Garantias & Contratos

Registro

Defini¢cdo do contexto

Definicdo do volume da divida e elaboragdo de
documentos (escritura de emissao)
Selegdo de coordenador e agente fiduciario

A4
Desenho da operagao de emissao de divida
Projecao de estruturas para captagao de recursos,
pagamento de juros e repagamento do principal
Coordenagdo de todo o processo

* Definicdo das formas de garantia
* Definicdo dos contratos

* Contratagdo de assessores juridicos, auditores e

agente fiduciario

Possibilidade de
tokenizagao do
fluxo de
informagodes
contratuais?

Registro direto em
blockchain? By-pass
da Bolsa

Agente Fiduciario, auditores e assesores juridicos
* Verificagdo de covenants

Elaboragao de documentos

* Aprovagses societarias e escritura de emissdo da
debénture e constituicdo de garantias sdo
elaboradas

v

e Admissdo a negociacdo da debénture

v

* Registro de emissor e da oferta quando aplicavel

Junta comercial e Cartdrio
* Registro da escritura de emissdo de debénture e
dados societdrios 61



OFERTA DE DEBENTURES - DISTRIBUICAO

Contato com investidores Fechamento
Emissor
Coordenadores Disponibilizagdo do material publicitario e documentos da oferta Bookbuildin
(lider e demais  Envio do material para andlise prévia dos investidores selecionados — ; : o~
* Captacgdo dos pedidos de reserva (no caso de varejo) ou ato de aceitagdo
coordenadores) — + Analise do perfil do investidor
* Definicdo da taxa de remuneragdo
Contato direto do
emissor com
investidores?
Divulga¢dao em rede? . . .
Bolsa gac Identidade digital
centralizada com
suitability e/ou KYC
para filtros iniciais?
CcvM
v
Investidor Andlise prévia da oferta

* Anadlise do material

Outros



OFERTA DE DEBENTURES — LIQUIDACAO

Validacdo dos pedidos de reserva Emissao e registro dos titulos Liquidagao do ativo Encerramento da oferta
Emissor Validagao Emlssa_o . ,
« Confirmacdo dos pedidos de compra _y * Emissdo dos titulos conforme oferta
Registro
* Envio de informacgao para registro l X a -
Coordenadores e dorc & £ Quem fica responsavel Liquidagdo da oferta
(lider e demais 5 2005 05 T pela seguranga da * Finalizagdo dos documentos
coordenadores) || [ QuSntiGadSiSietivaa SSreompracs informag3o na rede? 0 DS Ch R 6l
: coordenagio
-
>
Assessor juridico
Encerramento da documentagao
Bolsa Validagdo e registro das Registro
compras de debéntures * Atribuicdo do cddigo de registro (ex.
q c ISIN
automatizados por meio )
de smart-contracts?
CcvM
Investidor Subscrigio da debénture Liquidagdo
* Recebimento do direito de compra — - DwP (Dellvery. VSs. Payment?: Pgto. do Validagdo instantanea e
valor e recebimento do ativo . . - s
y liquidagao direto para o
Outros Escriturador emissor?

* Registro dos titulos
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OFERTA DE DEBENTURES — NEGOCIACAO

Emissor

Coordenadores /
Assessores da
oferta

Distribuidoras

Bolsa

CVM

Investidor

Outros

Negociacao de debéntures

Eventos corporativos

Efetivagdo das transagdes/ ordens

Compra e venda de titulos

Escriturador
Atualizagdo do registro
* Custddia

Como garantir governanga
adequada das negociagoes

em diferentes exchanges?

Investidores podem operar
diretamente via protocolo?

Coordenagao de eventos corporativos
* Comunicagdo com escriturador para eventos corporativos
* Publicagdo de relatérios e documentos financeiros

Como garantir a seguranga
e veracidade da

informacgao?

Atualizag¢ao das informagdes
—» ¢ Custddia de ativos por proprietario

Escriturador

Coordenagao de eventos corporativos
* Coordenagao de eventos corporativo
* Pagamento de dividendos
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