De: CVM/Daniel Walter Maeda Bernardo <DBernardo@cvm.gov.br>

Enviado em: sexta-feira, 14 de agosto de 2020 23:34

Para: Protocolo; Franklin Magalhaes Gongalves

Assunto: Pedido de informacdes - Processo 19957.005394/2020-73
Anexos: Oficio_1076543_oc_sin_1118.pdf; Oficio_1076542 pdf

Prezados, segue resposta ao OFICIO N2 6224/2020/CGAA2/SGA1/SG/CADE e seus anexos. Solicitamos gentileza de
confirmar o recebimento do oficio.

Daniel Walter Maeda Bernardo
Superintendente de Relagdes com Investidores Institucionais - SIN
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Oficio n? 49/2020/CVM/SIN

Rio de Janeiro, 14 de agosto de 2020.

A llma. Senhora

Patricia Alessandra Morita Sakowski
Superintendente-Adjunta

Conselho Administrativo de Defesa Econdmica - CADE

Assunto: Consulta sobre interpretacao da SIN a respeito da regulamentagao
aplicavel a fundos de investimento
Ref.: Processo n? 08700.003599/2018-95

IlIma. Sra,

1. Fazemos referencia ao OFICIO N2 6224/2020/CGAA2/SGA1/SG/CADE, por meio
do qual nos questiona sobre "se houve alguma atualizacao nos entendimentos
manifestados pela CVM por meio do Oficio Circular n°® 1/2018/CVM/SIN,
especialmente no que se refere aos riscos envolvendo a aquisicao de
criptoativos e sua qualificacao enquanto ativo financeiro".

2. A propésito, informamos que a mencionada manifestagcdao de entendimento
sobre a melhor aplicacao da Instrucao CVM n? 555 foi complementada, ainda no
mesmo ano, pelo Oficio Circular n® 11/2018/CVM/SIN, de 19 de setembro.

3. O objetivo dessa manifestacdo complementar foi o de estabelecer os
parametros de diligéncia que gestores, administradores, custodiantes e auditores
independentes dos fundos de investimento deveriam observar para a aquisicao no
exterior de criptoativos.

4. Encaminhamos anexa coépia dessa manifestacdo de entendimento
complementar para subsidios.

5. Ao passo em que renovamos o0s protestos de estima e consideracao,
permanecemos a disposicao para esclarecimentos adicionais porventura



necessarios, inclusive por meio do endereco eletrénico sin@cvm.gov.br.

Atenciosamente,

Documento assinado eletronicamente por Daniel Walter Maeda Bernardo,
Superintendente, em 14/08/2020, as 23:31, com fundamento no art. 62, §
19, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

assmaxura d

eletrdnica

3w A autenticidade do documento pode ser conferida no site
g L https [/sei.cvm.gov. br/conferlr autenticidade, informando o cédigo

https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cddigo Verificador"
1076542 and the "Cddigo CRC" OADDEG3F.

Referéncia: Processo n? 19957.005626/2020-93 Documento SEI n? 1076542
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Oficio Circular n® 11/2018/CVM/SIN Rio de Janeiro, 19 de setembro de 2018

Aos administradores e gestores de fundos de investimento regulados pela Instru¢do CVM n°
555/14

Assunto: investimento indireto em criptoativos pelos fundos de investimento
Prezados Senhores.

Este Oficio Circular tem o objetivo de complementar o Oficio Circular CVM/SIN/n® 1/2018, que
tratou da possibilidade e das condigdes para investimento em criptoativos pelos fundos de
investimento regulados pela Instru¢do CVM n°® 555.

A Instru¢do CVM n°® 555, em seu arts. 98 e seguintes, ao tratar do investimento no exterior,
autoriza o investimento indireto em criptoativos por meio, por exemplo, da aquisi¢do de cotas de
fundos e derivativos, entre outros ativos negociados em terceiras jurisdigdes, desde que admitidos
e regulamentados naqueles mercados. No entanto, no cumprimento dos deveres que lhe sdo
impostos pela regulamentacdo, cabe aos administradores. gestores e auditores independentes
observar determinadas diligéncias na aquisi¢do desses ativos.

Um primeiro que se destaca € aquele ja aventado pelos mais diversos orgdos reguladores e
supervisores no mundo' em relacfo a possibilidade de financiamento, direta ou indiretamente, de
operagdes ilegais nesse mercado como a lavagem de dinheiro, praticas ndo equitativas, realizacdo
de operagdes fraudulentas ou de manipulacédo de pregos, dentre outras praticas similares.

Nesse contexto, e levando em conta também a exigéncia de combate e prevencio a lavagem de
dinheiro imposta pela Instrugdo CVM n° 301, entendemos que uma forma adequada de atender a
tais preocupagdes € a realizacido de tais investimentos por meio de plataformas de negociagdo
(“exchanges™), que estejam submetidas, nessas jurisdi¢des. a supervisdo de orgdos reguladores que
tenham, reconhecidamente, poderes para coibir tais praticas ilegais, por meio, inclusive, do
estabelecimento de requisitos normativos.

Embora se recomende que os investimentos sejam feitos por meio dessas exchanges, como ndo hé
vedagdo explicita a que os investimentos sejam feitos de outra forma, em razdo de seus deveres
fiducidrios administradores e gestores deverdo se assegurar que a estrutura escolhida seja capaz de
atender plenamente as exigéncias legais e regulamentares acima referidas.

Ainda sobre o tema da normalidade de funcionamento dos mercados em que sdo negociados os
criptoativos e seus derivativos, € importante que o gestor verifique se determinado criptoativo nédo
representa uma fraude, como, alids, tem sido visto com grande recorréncia, por exemplo, nas
operagdes recentes de 1O’ pelo mundo. Assim, € importante que o gestor adote diligéncias para

! http://www.valor.com.br/financas/5205725/bc-nao-pode-permitir-bolhas-nem-uso-ilicito-de-criptomoedas-diz-
ilan;

https://publications.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/focus-16_2018_03_05_en.pdf;
https://www.reuters.com/article/us-g20-imf-cryptocurrencies/imfs-lagarde-says-cooperation-needed-to-keep-
crypto-assets-safe-idUSKCN1GP1SX;

: https://medium.com/satis-group/cryptoasset-market-update-b678aedadc5e
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minimizar o risco de fomentar a oferta de um criptoativo fraudulento, com a verificagdo das
varidveis relevantes associadas a emissdo, gestdo, governanca e demais caracteristicas do
criptoativo.

Exemplos importantes nessa avaliacdo sao (i) se o software base € livre e de codigo fonte aberto
(free open source software) ou fechado; (ii) se a tecnologia ¢ publica, transparente, acessivel e
verificavel por qualquer usudrio; (iii) se ha arranjos que suscitem conflitos de interesse ou a
concentragdo de poderes excessivos no emissor ou promotor do criptoativog'._ ou o uso de técnicas
agressivas de venda, (iv) a liquidez de negociagdo do criptoativo, (v) a natureza da rede, dos
protocolos de consenso e validagdo, e do software utilizados, ou (vi) o perfil do time de
desenvolvedores, bem como seu grau de envolvimento com o projeto.

No caso dos criptoativos representativos, aqui qualificados como aqueles que representam outro
ativo, direito ou contrato subjacente, cabe ao gestor do fundo avaliar também outros aspectos
decorrentes da concentragdo de risco vista na figura do emissor do criptoativo em tais hipoteses, o
que exige uma due diligence especialmente rigorosa sobre esse emissor: as andlises de risco
naturalmente associadas também ao proprio ativo, direito ou contrato subjacente a que o
criptoativo se refere; e por fim, se tal criptoativo deve ser considerado ou ndo como um valor
mobilidrio, e em caso positivo, se conta com eventual registro prévio exigido.

Mostra-se natural que, no caso de investimento indireto realizado por meio de fundos de
investimento constituidos no exterior e geridos por terceiros, caiba ao administrador e ao gestor
avaliar, nas condi¢Oes exigidas pelas circunstdncias, se o gestor do fundo investido adota praticas
e medidas de mitigag@o de risco equivalentes as que o gestor do fundo investidor adotaria em sua
posicao.

Nio custa relembrar também o papel dos auditores independentes contratados pelo fundo, pois,
em linha com as atribui¢des esperadas desse profissional, deve ele ser capaz de conduzir
diligéncias adequadas e proporcionais em relagfo a eventuais criptoativos detidos pelo fundo. E ao
administrador do fundo, no exercicio do papel previsto no artigo 79, § 1° da Instrugdo CVM n°
555, diligenciar para que o fundo contrate auditor capacitado e estruturado para tal fungéo.

De outro lado, outro fator de risco associado aos criptoativos € o de que posi¢des em custodia
nesses ativos estejam sujeitas a ataques frequentes por parte de especialistas em invasdes a
sistemas de informacfo, os conhecidos “hackers”.

E verdade que o curso de tais operacdes por meio de plataformas reguladas também ja mitigaria
tais riscos, mas, de toda forma, € boa evidéncia de diligéncia a busca pelos gestores e
administradores do fundo de solugdes robustas de custodia ja disponiveis nesse mercado.

Outra caracteristica bastante relevante nesse mercado, que difere do comumente observado em
outros segmentos convencionais do mercado de capitais, € a da governanga associada a esses
criptoativos. E de especial importancia que o gestor do fundo atente para as regras de governanga
previstas para o critptoativo adquirido, de forma a se cientificar, precificar ¢ monitorar eventuais

3 ~ . . . . ~ . =
Exemplos sdo o comissionamento de entes da cadeia, a existéncia de promessas de rendimento ou retornos
quaisquer, ou a existéncia de um operador centralizado.
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riscos adicionais, como a possibilidade de distribui¢gdes ndo equitativas, manipulagdes ou mesmo
limitacdes a liquidez de negociacdo.

Para determinados criptoativos, tais regras possibilitam a ocorréncia de operacdes conhecidas
como forks ou airdrops, que impdem aos seus detentores o risco de virem a contar com outros
criptoativos, resultantes dessas operacdes, que diferem em natureza e caracteristicas daquele
original até entdo detido direta ou indiretamente pelo fundo de investimento.

Naturalmente, como tais operagdes fogem ao escopo mais tradicional visto em outros ativos
financeiros componentes das carteiras dos fundos de investimento regulados pela Instru¢io CVM
n® 555, é prudente que os administradores e gestores de fundos com tais estratégias deixem claro,
nos documentos do fundo, quais politicas adotardo em relagdo a tais eventos.

Ainda sobre disclosure, a transparéncia dos tipos particulares de riscos a que se sujeita um
investidor exposto aos criptoativos em geral deve ser exposta nos documentos do fundo pelo
administrador e gestor que persigam tal estratégia de investimento. Um indicativo atual e
pertinente de quais sdo esses riscos pode ser consultado, por exemplo, no comunicado divulgado
em 7/3/2018 pela CVM intitulado “Initial Coin Offerings (ICOs)”, no que couber.

Um Gltimo ponto de preocupagio em relacdo a aplicacdo em tais criptoativos estad relacionado a
dificuldade estrutural de precificagdo, a valor justo, desses investimentos, em especial quando se
tratarem de alternativas menos liquidas.

Como sabido, ainda ndo ha modelo consensual ou aceito internacionalmente para o célculo do
valor justo desse tipo de investimento. Assim, ¢ uma evidéncia de adequada diligéncia que o
criptoativo investido conte com liquidez compativel com as necessidades de precificacfo periddica
do fundo, conforme determinado para os fundos regulados pela Instrucio CVM n°® 555, a evitar
uma indevida transferéncia de riqueza entre cotistas do fundo, risco esse especialmente relevante
em fundos constituidos sob a forma de condominio aberto.
Um parametro possivel, nesse sentido, é o investimento em criptoativos que contem com a
divulgag¢do permanente de indices de precos globalmente reconhecidos, elaborados por terceiros
independentes. e que por sua vez seja calculado com base em efetivos negocios realizados pelos
investidores em tais criptoativos.

Atenciosamente,

Assinado digitalmente por
DANIEL WALTER MAEDA BERNARDO
Superintendente de Relagdes com Investidores Institucionais



