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PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM N° 19957.014289/2022-97
Reg. Col. n° 3015/24

Assunto: Recurso contra entendimento da SSE pela caracterizacdo de ativo
digital emitido pela Dynasty como contrato de investimento coletivo,
nos termos do art. 2°, inciso 1X, da Lei n® 6.385/1976.

\Voto: Presidente Jodo Pedro Nascimento

MANIFESTACAO DE VOTO

l. ORIGEM

1. Trata-se de recurso’ (“Recurso”) interposto por DYNASTY GLOBAL
INVESTMENTS BR LTDA. (“Dynasty” ou “Recorrente”), contra o entendimento da
Superintendéncia de Securitizacdo e Agronegécio (“SSE” ou “Area Técnica”),
manifestado no Parecer Técnico n°® 60/2023-CVM/SSE/GSEC-1 (“Parecer Técnico n°
60")%

2. Na origem, o ora Recorrente apresentou consulta® (“Consulta”) acerca da
adequacdo de seu entendimento de que os tokens emitidos pela Dynasty (“D¥Ns”) “néo
se enquadram no conceito de valor mobiliario previsto no art. 2° da Lei 6.385/76, de
sorte que sua oferta ndo esteja sujeita a registro prévio por esta D. Autarquia”. Na
referida consulta, a Recorrente destacou que 0os D¥Ns teriam como finalidade precipua

operar como meio de pagamento em um ecossistema desenvolvido pela Dynasty.

3. Apds examinar as caracteristicas do ativo e o0s argumentos trazidos pelos

consulentes, a Area Técnica elaborou o Parecer Técnico n° 60, tendo concluido que

! Doc. 1879993.

2 O Parecer Técnico n° 60 (Doc. 1840281) foi encaminhado a Recorrente por meio do Oficio n°
143/2023/CVM/SSE/GSEC-1 (Doc. 1849271), em 15/08/2023.

3 Anexo Consulta CVM - Dynasty Global (Doc. 1652476).

Processo CVM n° 19957.014289/2022-97 - Pagina 1 de 34


about:blank

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/29, 32 e 42 Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A— Ed. Corporate Financial Center, S.404/42 Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
www.cvm.gov.br

estariam presentes 0s requisitos caracterizadores de um contrato de investimento coletivo

(“CIC”), quais sejam:

““a) Haveria investimento? Sim, ha aporte em dinheiro ou bem suscetivel de avaliagdo
econdmica e os compradores vislumbram ganhos com os recebiveis associados aos ativos
comercializados.

b) Esse investimento seria formalizado por um titulo, ou por um contrato? Sim,
qualquer formalizacéo realizada entre os investidores e a Dynasty, ja cumpriria esse
papel. Cabe acrescentar que, no caso concreto, o investimento é formalizado com a
aquisicdo de um token. De acordo com o white paper os tokens da Dynasty (D¥Ns) sdo
emitidos na plataforma Ethereum por meio do contrato inteligente ERC20. O endereco
de contrato inteligente (smart contract) dos tokens D¥Ns na plataforma Ethereum é (...).
c) O investimento seria coletivo? Sim, na medida em que é oferecido indistintamente e
pode ser adquirido por varios investidores, de modo que os esforcos do empreendedor
sao padronizados e direcionados a coletividade.

d) Alguma forma de remuneracéo seria oferecida aos investidores? Sim, pressupde-se
a existéncia de expectativa de retorno, em virtude dos (i) esforcos de preservacdo do
valor da moeda, evitando sua depreciacao e volatilidade ao longo do tempo ou (ii) por
meio de eventual valorizagdo do ativo digital no mercado secundério, dadas as pressées
de oferta e demanda.

e) A remuneracdo oferecida teria origem nos esforcos do empreendedor ou de
terceiros? Com base nas informagdes fornecidas, parece claro que ha um esforgo da
Dynasty para estabiliza¢do do valor do ativo no mercado secundério, que é decorrente
de seu esforgo na gestéo dos iméveis que referenciam a emisséo dos D¥Ns. A utilizacéo
(gestao) dos referidos iméveis gera receitas financeiras que, por sua vez, viabilizam o
mecanismo de Buyback & Burn. Além disso, a Dynasty atuaré oferecendo vantagem aos
revendedores para aceitar e manter D¥NSs, nos parecendo coerente imaginar que haveria
potencial apreciacdo de valor dos D¥Ns, em virtude da reducéo do risco de liquidez
(maior nimero de revendedores aceitando e mantendo D¥Ns, incrementando a
negociabilidade do ativo e, consequentemente, estimulando o mercado secundario).

f) Ha caracterizacgéo de oferta publica? Sim, entendemos que restaria caracterizada a
oferta publica tendo em vista que a divulgacao ocorre por meio de pagina de internet que

cita a existéncia de oferta publica de D¥Ns entre 2021 e 2024, além disso, existe

promoc&o do token em redes sociais voltadas para o pablico brasileiro (...)."

4. Dessa forma, a SSE manifestou sua posicdo de que os D¥Ns estariam
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enquadrados no conceito aberto de valor mobiliario, nos termos do art. 2°, inciso 1X, da
Lei n° 6.385/19764, e, portanto, sujeitos as regras do mercado mobiliario e & competéncia

da CVM.

5. Em 05/09/2023°, a Dynasty interpds, tempestivamente, o presente Recurso, com
fundamento no art. 2° da Resolugdo CVM n° 46/2021°, em face do entendimento exarado
no Parecer Técnico n° 60 da SSE pela caracterizacdo dos D¥Ns como CICs. Nesse

sentido, a Recorrente argumenta, em sintese, que:

Q) “[A] Dynasty assume, (...) enquanto emissor central dos tokens,
funcdes similares a de bancos centrais no que se refere as moedas
fiduciarias. Isto é, assim como os referidos 6rgdos, atua de forma
discriciondria para manutencdo do poder de compra da moeda”;

(i) “[O] esfor¢o da Dynasty no que diz respeito a preservagdo dos D¥Ns
nada tem a ver com uma garantia de remuneracdo estabelecida aos
adquirentes dos tokens, mas sim um procedimento de manutencéo de
seu bom funcionamento no mercado, aumentando a possibilidade da
protecdo do token em cendrios adversos”;

(iii) A execucdo do mecanismo do Buyback & Burn “ndo implica
necessariamente em uma valorizacdo dos D¥Ns ”. Seria, ao reves, “uma
faculdade que pode ser exercida pela Dynasty a qualquer tempo, de
forma totalmente discricionaria, visando a estabelecer um sistema de
controle do volume dos D¥Ns em circulacédo, com o fim exclusivo de
proteger o valor da moeda”;

(iv) “[E]m nenhum momento no dmbito da emissdo dos D¥Ns, a Dynasty

4 “Art. 2°. S&o valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei: (...) IX - quando ofertados publicamente,
quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participacao, de
parceria ou de remuneracgdo, inclusive resultante de prestacdo de servicos, cujos rendimentos advém do
esforgo do empreendedor ou de terceiros”.

5 Doc. 1879991.

6 «Art. 2° Das decisGes proferidas pelas Superintendéncias da Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM
cabe recurso para o Colegiado no prazo de 15 (quinze) dias Uteis, contados da sua ciéncia pelo interessado.
Paragrafo Gnico. O disposto no caput também se aplica a opinides, manifestacdes de entendimento e
pareceres das Superintendéncias, exceto quando proferidas de modo a subsidiar necesséria decisdo
posterior do Colegiado sobre o mesmo objeto”.
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promete ao adquirente dos tokens a garantia de sua valorizagdo, néo
havendo que se cogitar na expectativa de qualquer rendimento advindo
do ativo”. Inclusive, teria ajustado “0 White Paper de divulgacéo dos
D¥Ns, deixando claro e expresso aos potenciais interessados em
adquiri-los que a atuacdo da Dynasty jamais resultard em uma
valorizacdo, retirando assim qualquer expectativa nesse sentido que
possa existir por parte dos investidores”’’; e

(v) “A valorizagdo do ativo no mercado secundario ndo pode ser
considerada para fins de preenchimento do Howey Test, conforme
precedentes da CVM”. Nesse sentido, argumenta que “as pressoes de
oferta e demanda no mercado secundario fogem claramente ao
dominio do empreendedor, de modo que ndo poderiam ser levadas em
consideracao no processo de verificagdo de remuneracao oferecida aos

adquirentes dos D¥Ns”.

6. Em 26.01.2024, por meio do Oficio Interno n° 41/2023/CVM/SSE/SEC-18
(“Oficio Interno n® 41”), a SSE analisou as razdes do Recurso apresentado e, repisando

0s argumentos apresentados no Parecer n° 60, propés o indeferimento do pedido,
mantendo o entendimento de que os D¥Ns enquadram-se no conceito de valor mobiliario,
nos termos do art. 2°, inciso 1X, da Lei n° 6.385/1976.

7. Em 06.02.2024, o Colegiado deu inicio a analise do Recurso, ocasido em que
solicitei vista deste Processo. Em 09.02.2024, em linha com as discussdes ocorridas na

referida reunido, solicitei® que a SSE complementasse a instrugdo processual.

8. Em 15.03.2024, em complemento ao Oficio Interno n°® 41, a SSE apresentou o

" A SSE apontou, todavia, que ndo ha no White Paper mencgao “express[a] aos potenciais interessados em
adquiri-los que a atuacdo da Dynasty jamais resultara em uma valorizacdo ”, apesar de consignar que 0s
adquirentes ndo deveriam compra-los com a objetivo de obter retorno com potencial valorizagdo do ativo.
Doc. 1880005, §46.

8 Doc 1880005.

® Doc. 1973820.
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Oficio Interno n® 5/2024/CVM/SSE/GSEC-1 (“Oficio n° 5”)°, por meio do qual, a Area

Técnica, basicamente:

(i)

(i)

Complementou o histérico existente entre a CVM e a Dynasty,
referenciando o Processo Administrativo CVM n° 19957.000645/2018-
17, aberto em 2018 pela Superintendéncia de Registro de Valores
Mobiliarios — SRE, que analisou a existéncia de suposta oferta publica
de valores mobiliérios pela Recorrente no Brasil, isto é, a oferta publica
de D¥Ns para brasileiros. Na ocasido, a Recorrente informou que néo
pretendia ofertar publicamente os D¥Ns no Brasil (e tampouco,
portanto, solicitar o registro da oferta) e se comprometeu a adotar
providéncias para prevenir a oferta e mitigar o acesso de brasileiros aos
referidos tokens'. Ao final, a SRE emitiu o Oficio de Alerta n°
12/2018/CVM/SRE/GER-3 e arquivou 0 processo.

Apresentou um conjunto de noticias veiculadas, com informacfes e
declaracOes apresentadas por representantes da Dynasty*?, bem como
postagens realizadas nas redes sociais da Recorrente®® sobre o plano de
negocios proposto, as caracteristicas e o funcionamento dos D¥Ns. Na
visdo da SSE, tais documentos demonstram que “os D¥Ns geram
legitimamente a expectativa de rendimentos em seus investidores, uma
vez que qualquer recurso obtido com os imdveis deve ser utilizado em

"beneficio do ecossistema de pagamento desenvolvido pela Dynasty4.

Além disso, a Area Técnica afirma que “a remuneracao recebida pelos

10 Doc. 1977382.

11 Nesse sentido, a Dynasty comprometeu-se a no solicitar a confirmagédo do domicilio fiscal do investidor
e dos interessados em assinar a newsletter e, sendo no Brasil, esclareceria que a oferta ndo estava destinada
ainvestidores brasileiros, e excluiram do sitio da empresa na internet as informag@es que, na época, estavam
em portugués. (conforme Processo Administrativo CVM n° 19957.000645/2018-17, Doc. 0431761).

12 Docs. 1974123, 1974149, 1974169, 1974172, 1975549, 1998697.

13 Docs. 1976359, 1976360, 1976361, 1976362, 1976363, 1976364, 1976365, 1976366, 1976367, 1998641,

1998643.

14 Docs. 1977382, 813.
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detentores dos tokens seria representada pelo aumento na participacéo
dos D¥Ns em circulacdo (decorrente do procedimento de buyback
&burn) e respectiva expectativa de valorizacdo, assim como pelo
direito ao detentor do token de fazer parte do "Dynasty Club"”, com
vantagem e prioridade em relacdo ao uso da propriedade, além de
eventuais outros beneficios/remuneracdes que 0 empreendedor venha a
conferir aos detentores dos tokens, com base no rendimento proveniente
dos imdveis que servem de lastros para os D¥Ns”'®. A SSE destacou,
ainda, que “a expectativa de valorizagdo oferecida com a recompra dos
tokens se caracteriza pela preservacao do poder de compra ao classificar
0s D¥N como deflacionarios. Ou seja, pode-se inferir objetivamente
que h& propaganda intensa no sentido de se valorizar os D¥N pelo

indice de inflagéo e, portanto, uma remuneracgdo nominal pos-fixadae.

(iii) Acostou exemplos de reclamagdes'’ evidenciando que “os compradores
dos D¥N adquiriram o token com o objetivo de investimento, ndo para
usarem como meio de pagamento. Além disso, percebe-se que existiu
um esforco de venda e pos-venda por parte da Dynasty. Ainda, uma das
reclamacdes menciona que o comprador dos D¥N estaria correndo o
risco de perder seu apartamento, evidenciando que o montante investido

era significativo para aquele investidor*8,

(iv) Trouxe consideracdes sobre 0 memorando elaborado pela autoridade
suica sobre os D¥Ns, destacando que “além de considerar os D¥Ns
como tokens de pagamento, a referida autoridade suica deixou claro
seu entendimento de que ndo poderia ser descartado o fato de que

0 cendario apresentado envolveria um contrato de investimento

5 Doc. 1977382, §19.
% Doc. 1977382, § 20.
17 Docs. 1995709, 1995710, 1995711.
18 Doc. 1977382, § 23.
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coletivo®®. Nesse sentido, a Area Técnica fez referéncia & sessdo 3 do
Parecer de Orientacdo n° 40, que destacou a possibilidade de tokens
serem de um token em mais de uma categoria (e.g., payment token e

security token).

(V) Ponderou “que a utilidade do token como meio de pagamento ainda néo
esta disponivel de forma efetiva para os titulares dos tokens, que as
transacbes como meio de pagamento estdo em fase de testes e que o
desenvolvimento da rede de parceiros que aceitem os D¥Ns como
forma de pagamento dependera do esforco da Dynasty, assim como,
que o objetivo dos compradores do token é de auferir ganhos com a
valorizagéo do ativo”?. Concluindo que, “fica ainda mais claro que o
D¥N tem mais caracteristicas de token referenciado a ativos

imobiliarios do que token de pagamento™??,

(vi) Por fim, pontuou que “[a] area técnica da SEC destaca, no texto acima,
que no caso de um ativo digital onde um comprador espera obter retorno
através da venda com ganho no mercado secundario, cuja valorizacao
do ativo sera decorrente de esforcos de terceiros, o "Howey test" (nos
quesitos de "expectativa de retorno econdmico decorrente de esforco de
terceiros") estard atendido, sendo o ativo caracterizado como valor
mobiliario. Tal entendimento encontra-se totalmente alinhado aquele
descrito no  Parecer de Orientacgdo CVM n°® 40
(https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/pareceresorientacao/pare040.h
tml), j& mencionado e analisado no Oficio Interno 4122,

¥ Doc. 1977382, § 25.
2 Doc. 1977382, § 46.
21 Doc. 1977382, § 48.
22 Doc. 1977382, § 51.
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1. MERITO

9. Passo, entdo, a analise do mérito do Recurso. No presente caso, a controvérsia
cinge-se a determinar se os D¥Ns, tokens emitidos pela Dynasty, possuem natureza
juridica de valor mobiliario, avaliando a sua eventual caracteriza¢cdo como contratos de

investimento coletivo, nos termos do art. 2°, inciso X, da Lei n°® 6.385/1976.

(1) Consideracdes gerais sobre os contratos de investimento coletivo envolvendo

criptoativos

10. A regulacdo e a jurisprudéncia administrativa da CVM tém se atualizado em
busca de conferir maior clareza e previsibilidade sobre o que se enquadra no conceito de
valor mobiliario, especialmente no que se refere aos CICs e suas multiplas facetas?®. O
conceito de valor mobiliario tem natureza funcional-instrumental, sendo fundamental

para delimitar o regime mobiliario e, consequentemente, a competéncia da CVM?*,

11. Recentemente, por meio da edicdo de pareceres de orientacdo? e oficios-
circulares® e da emissio de stop orders’’, a CVM tem provido recomendacdes e

orientacOes claras e precisas aos agentes de mercado quanto as intersecbes entre 0

2 Nesse sentido, v. NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do; PALIS, Pedro. “Novos contratos de
investimento coletivo: evolugdo conceitual, ofertas irregulares e a atuagdo da CVM”. In: Temas de Direito
Empresarial: Direito Societario, Mercado de Capitais e Direito da Insolvéncia. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2022, p. 407.

24 Como ja tive oportunidade de opinar academicamente, “A introducdo do conceito de contrato de
investimento coletivo promoveu a transi¢do de uma concepcédo fechada estanque de valor mobiliario para
uma visdo aberta, funcional e instrumental de valor mobiliario”. (NASCIMENTO, Jodo Pedro;
DAMIANI, Maria Gabriela; THIENGO, Pedro. Os primeiros passos em direcdo a regulagdo dos
criptoativos no mercado de capitais. In: FRAZAO, Ana; CASTRO, Rodrigo; CAMPINHO, Sérgio (org.).
Direito Empresarial e suas interfaces — Vol. I11. Sdo Paulo, Quartier Latin, 2022, p. 599). Ver também PA
CVM n° RJ2003/0499, Dir. Rel. Luiz Antonio Sampaio Campos, julgado em 28/08/2003.

%5 Parecer de Orientagdo CVM n° 40, de 11 de outubro de 2022, acerca dos criptoativos e 0 mercado de
valores mobiliarios.

% Oficios-Circulares n° 4 e 6/2023/CVM/SSE, acerca da caracterizacdo dos “tokens de recebiveis” ou
“tokens de renda fixa” como valores mobiliarios.

27 Cita-se, por exemplo, as DeliberagGes CVM n° 785/2017 (HashCoin Brasil), 821/2019 (Lex Tokens),
826/2019 (Atlas Quantum), 828/2019 (Trader Group), 830/2019 (Bitcurrency), 831/2019 (WeMake
Capital), 837/2019 (Stratum) e 839/2019 (LTX Crypto).
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mercado de capitais e a criptoeconomia, inclusive quanto aos critérios utilizados pela
Autarquia para caracterizar determinado produto e/ou oportunidade de investimento

envolvendo criptoativos como CIC.

12. Em especial, o Parecer de Orientagdo CVM n° 40/2022 buscou consolidar e
sistematizar o entendimento da CVM sobre as normas aplicaveis aos criptoativos que
forem valores mobiliarios, de modo a fomentar o desenvolvimento desses ativos em um
ambiente organizado, transparente e integro, com aderéncia a principios constitucionais

e legais relevantes.

13. A CVM vem adotando uma abordagem funcional para organizar os tokens de
acordo com certos critérios de taxonomia: (i) token de pagamento (cryptocurrency ou
payment token); (ii) token de utilidade (utility token); e (iii) token referenciado a ativo
(asset-backed token). N&o obstante, tais categorias ndo sdo exclusivas ou estanques, de
modo que um criptoativo pode enquadrar-se em uma ou mais categorias ou, ainda, seu
enquadramento pode-se alterar ao longo do tempo, a depender das funcbes que
desempenha e dos direitos a ele associados.

14, Ainda que os criptoativos ndo estejam expressamente incluidos entre os valores
mobiliarios arrolados nos incisos do art. 2° da Lei n® 6.385/76, tais ativos serdo valores
mobiliarios quando: (i) forem a representacdo digital de algum dos valores mobiliarios
previstos taxativamente nos incisos | a V111 do art. 2° da Lei n° 6.385/76, previstos na Lei
n° 14.430/2022 (i.e., certificados de recebiveis em geral) e/ou previstos em lei especifica;
ou (ii) enquadrarem-se no conceito aberto de valor mobiliério do inciso 1X do art. 2° da
Lei n®6.385/76, na medida em que seja contrato de investimento coletivo.

15. Além das orientagdes e recomendagdes emanadas no ambito dos pareceres e
oficios circulares editados, o Colegiado da CVM também ja teve a oportunidade de se
manifestar sobre a caracterizacdo de criptoativos e outros ativos virtuais no ambito da

atividade sancionadora.
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16. Em diversos precedentes?®, o Colegiado da CVM ja reconheceu a caracterizagio
de CIC em oportunidades de investimento relacionadas a criptoativos e outros ativos
digitais, quando tratava-se da representacao digital de valores mobiliarios ou presentes 0s

elementos caracterizadores do inciso 1X do art. 2° da Lei n°® 6.404/1976.

17. Nesse sentido, para fins de caracterizacdo de um CIC, o Colegiado da CVM tem
reiteradamente considerado as seguintes caracteristicas de um contrato de investimento

coletivo para decidir se determinado titulo é ou ndo um valor mobiliario:

()] Investimento: aporte em dinheiro ou bem suscetivel de avaliacdo
econdmica;
) Formalizac&o: titulo ou contrato que resulta da relagdo entre investidor

e ofertante, independentemente de sua natureza juridica ou forma
especifica;

n) Carater coletivo do investimento;

(v) Expectativa de beneficio econdmico: seja por direito a alguma forma
de participacdo, parceria ou remuneracdo, decorrente do sucesso da
atividade referida no item (v) a seguir;

V) Esforco de empreendedor ou de terceiro: beneficio econémico
resultante da atuacdo preponderante de terceiro que ndo o investidor; e

(VD) Oferta publica: esforco de captacdo de recursos junto a poupanca

popular.

18. Feitas as consideracBes telricas acima, cumpre-nos avaliar as principais
caracteristicas dos D¥Ns para, posteriormente, verificar seu enquadramento ou ndo como

CICs e, portanto, valor mobiliario.

28 Nesse sentido, cito os seguintes precedentes apreciados por este Colegiado: (i) PA CVM n°
19957.010938/2017-13, decidido em 30/01/2018 (Niobium Coain); (ii) PAS CVM n° 19957.007994/2018-
51, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 09/06/2020 (G44 EIRELI); (iii) PAS CVM n° 19957.003406/2019-
91, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 27/10/2020 (ICONIC); (iv) PAS CVM n° 19957.007433/2020-77,
de minha relatoria, j. em 04/04/2023 (Solugbes Exponenciais e Skoben Capital); e (v) PAS CVM n°
19957.002835/2022-47, de minha relatoria, j. em 29/08/2023 (G.A.S. Consultoria e Tecnologia Ltda).
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(i)  Das propriedades do ativo ofertado

19. De acordo com o Whitepaper?®, os D¥Ns seriam tokens de pagamento com
referéncia no mercado imobiliario global, projetados para acomodar uma ampla gama de
transagdes no ecossistema de pagamentos, permitindo aos seus titulares a conversdo do

dinheiro de e para D¥Ns com o suporte da tecnologia blockchain.

20. Segundo a Recorrente, 0 ecossistema de pagamentos desenvolvido é
essencialmente baseado no modelo de recompra e queima discricionario (“Buyback &
Burn”), que consiste na compra de tokens em mercado secundario e posterior
cancelamento (queima) para incrementar a escassez e, assim, controlar o volume ideal de
circulagdo de D¥Ns no mercado®. O processo seria, na concepgdo da Recorrente, uma
solugéo para preservar o valor da moeda e para incentivar a sua ampla aceitagédo por

estabelecimentos comerciais.

21. Nesse modelo de negdcios, com 0s recursos captados mediante a emissao dos
D¥Ns, a emissora dos tokens adquire ativos imobiliarios ao redor do mundo e, com as
receitas advindas da gestdo imobiliaria de tais imoveis, constitui fundo de reserva, cujos
recursos podem ser aplicados discricionariamente na implementacdo do mecanismo de
Buyback & Burn.

22. Quanto a aplicacdo das receitas advindas da gestdo dos ativos imobiliarios, a
Dynasty esclareceu que tais recursos poderiam ser destinados para finalidade diversa da
aquisicdo de D¥Ns, desde que sejam utilizados em beneficio do ecossistema de
pagamento desenvolvido pela Dynasty. Os recursos poderiam ser destinados “(i) no

2 Doc. 1652478.

30 “Nosso Buyback & burn ¢ discricionario - ou seja, livre de condicdes, periodicidade e restrigdes. Nos
adquirimos os ativos do Mercado Imobiliario em diversas localiza¢des ao redor do mundo com os fundos
das vendas dos tokens D¥Ns. listados. Podemos ainda reinvestir o fluxo de caixa decorrente dos ativos
imobiliarios na preservacao de valor dos D¥Ns, por meio de recompra dos tokens, a fim de garantir a
manutencao de seu volume ideal de circulacdo. Por fim, nds transferimos aqueles tokens da tesouraria da
Dynasty para uma carteira de queima que € especificada em nosso smart contract. Quando os D¥Ns entram
na carteira, eles sdo queimados, ou seja, destruidos para sempre da Blockchain e, portanto, retirados de
circulagdo”. (Whitepaper, p.12)
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aporte de recursos visando 0 aumento do volume da rede de aceitacdo dos tokens no

mercado; (ii) na entrada da Companhia em novos mercados internacionais; (iii) na

listagem dos D¥Ns em diferentes corretoras (exchanges); (iv) em acdes de marketing

para demonstrar a utilidade do ativo enquanto meio de pagamento, dentre outras
medidas adotadas para desenvolver a rede de transacoes idealizada pela Companhia

bem como a manutencdo de sua estrutura operacional 3! (grifei).

23. Além disso, o titular de D¥Ns tera o direito de participar do Dynasty Club, que
garante vantagens e prioridades na utilizacdo de propriedades da Recorrente, conforme

critério e condigdes a serem definidos pela Dynasty®2.

(i)  Da caracterizagdo dos D¥Ns como CIC

24. Feitas essas consideracdes, cumpre entdo cotejar as caracteristicas especificas
dos tokens D¥Ns, de modo a verificar a sua eventual caracterizagcdo como CIC, nos termos
do inciso 1X do art. 2° da Lei n°® 6.385/1976.

25. De plano, nota-se que o modelo proposto pela Dynasty pressupde o aporte de
recursos financeiros pelos investidores, formalizados com a aquisi¢do dos tokens, que
atribui ao adquirente a propriedade de um titulo eletrébnico. Também é evidente tratar-se
de empreendimento coletivo, na medida em que os esforcos do empreendedor sédo

padronizados e direcionados a coletividade dos investidores que adquirem os tokens.

26. A existéncia de oferta publica é denotada pela intencdo do Recorrente em
realizar esfor¢os de captacdo de recursos junto a poupanca popular, mediante ampla
divulgacao realizada pela ofertante em sua pagina de internet e em redes sociais voltadas

para o publico brasileiro.

27. No caso concreto, ndo ha davidas quanto a presenca dos seguintes elementos dos

31 Doc. 1742269.
32 Whitepaper, versdo 3.4, junho, 2022, p. 2 e 16, e Doc. 1974149,
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CICs: (i) investimento; (ii) formalizacao; (iii) carater coletivo do investimento; e (vi)
oferta publica. A existéncia destes elementos sequer € contestada pelo Recorrente, cuja
argumentacdo é centrada em questionar as conclusdes da Area Técnica quanto aos
requisitos associados a (iv) expectativa de beneficio econémico, decorrente de direito
de participacdo, parceria ou remuneracao; e ao (v) esforco de empreendedor ou de
terceiro. Nessa esteira, passo a aprofundar o exame desses requisitos a luz das

caracteristicas especificas do ativo ofertado.

(A)  Expectativa de beneficio econdémico

(A.1) Precedentes e Consideracfes Teoricas

28. A anélise acerca da existéncia de “expectativa de beneficio econdmico” quando
da avaliacdo se determinado criptoativo enquadra-se no conceito de contrato de

investimento coletivo ndo é, em muitos casos, uma tarefa simples.

29. Isto porque, a tecnologia ampliou o rol de arranjos possiveis para os CICs®, de
modo que 0s modelos classicos de beneficio econdmico, tais como o direito de participar
nos resultados por meio do recebimento de dividendos ou lucros,® ou de receber uma

remuneracdo, por exemplo, por meio de um percentual fixo ou variavel preestabelecido®,

3 No PAS CVM n° 19957.003406/2019-91, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 22.04.2019, a
empreendedora constituiu um fundo de lastro, destinatério de 35% dos resultados do empreendimento,
tendo os investidores a possibilidade de liquidacdo dos NICs em troca da fracdo equivalente do patriménio
do fundo. Na jurisprudéncia da SEC, vale referenciar o paradigmatico caso da Munchee, no qual os MUN
tokens serviriam para remunerar usuarios de plataforma de compartilhamento de informagdes por
avaliacOes postadas, informacGes sobre restaurantes e revisdes das avaliacdes elaboradas pelos seus pares.
De igual forma, os MUN tokens poderiam desempenhar fungdes associadas ao consumo nos restaurantes
integrantes de uma rede conveniada, com possibilidade de os estabelecimentos pagaram para anunciar na
plataforma. (UNITED STATES SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Administrative
proceeding No. 3-18304. Washington, 11.12.2017. Disponivel em:
https://www.sec.gov/litigation/admin/2017/33-10445.pdf. Acesso em 05.04.2024.)

3 Por exemplo, veja-se: (i) Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.009570/2018-21, Dir.
Rel. Henrique Machado, j. em 10/12/2019; (ii) Processo Administrativo Sancionador CVM n°
RJ2005/1160, Pres. Rel. Marcelo Trindade, j. em 12/12/2006; e (iii) PAS CVM N° 23/04, Dir. Rel.
Wladimir Castelo Branco, j. em 28/09/2006.

35 Por exemplo, veja-se: (i) Processo Administrativo Sancionador CVM n® 19957.008445/2016-32, Dir.
Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 18.02.2020; (ii) Processo Administrativo Sancionador CVM n°
19957.007433/2020- 77, de minha relatoria, j. em 04/04/2023; e (iii) Processo Administrativo Sancionador
CVM n° 19957.010829/2022- 63, de minha relatoria, j. em 05/09/2023.
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foram muitas vezes substituidos por modelos mais complexos, em que a identifica¢do do

beneficio € mais inevidente e ténue.

30. Nesse contexto, a analise sobre a existéncia de um “direito de participag@o,
parceria ou remuneracdo”, que resulte em uma expectativa de beneficio econémico, deve
ser realizada de forma cuidadosa, analisando-se a esséncia econdémica da operacao e
considerando, de forma conjunta, a motivacao dos investidores e a forma pela qual o

empreendimento foi promovido®.

31. Os precedentes do Colegiado sobre o tema, seja no contexto de criptoativos ou
outras oportunidades de investimento, auxiliam-nos na construcdo desse raciocinio e no

desfecho do caso em tela. VVejamos.

32. No Processo Administrativo CVM n° RJ 2003/499%, ao avaliar o enquadramento
dos Certificados de Potencial Adicional de Construgdo (“CEPACSs”) como valores

mobiliarios, seguindo o voto do Diretor Relator, o Colegiado da CVM entendeu que:

De outro lado, embora possa concordar com a manifestacdo da PFE-CVM quando diz que, no
caso, ndo haveria direito de parceria, ndo me parece que este ponto seja importante para
descaracterizar o CEPAC como valor mobiliérios, isto €, como instrumento de investimento
coletivo.

E que, a meu ver, a referéncia que se faz a direito de participagdo, parceria ou de
remuneracao, esta ligada diretamente & expectativa de ganho, ai incluidos remuneracéo e
lucro, que se espera auferir com o investimento feito ao adquirir um valor mobiliario. Esta
expectativa de ganho deve ser entendida em sentido amplo, dai porque a prdpria redacéo da
lei d& esse testemunho ao dizer por direito de participacdo, de parceria ou remuneragao,
inclusive de prestacdo de servigos. Tudo indica que a lei pretendeu cobrir qualquer
investimento que o publico fagca na expectativa de obter algum rendimento.

No caso, parece-me claro que o investidor de CEPAC, ressalvado aquele que compra para o

proprio consumo, realiza o investimento na expectativa de obter um ganho futuro, um

% Processo Administrativo CVM n° 19957.009524/2017-41, Diretor Relator Gustavo Gonzalez, j.
22.04.2019.
37 Processo Administrativo CVM n° RJ 2003/499, Diretor Relator Luiz Antdnio de Sampaio Campos, j. em
28.08.2003.
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rendimento, que compense 0 risco assumido e remunere adequadamente o seu investimento.
Como todo investimento de risco, o rendimento é apenas uma possibilidade, que pode néo se
materializar.

Esse ganho seria decorrente da valorizacdo da area e da demanda pelos titulos por parte
daqueles que pretendam aumentar seu potencial de construgédo na area.

E importante ressalvar que a expectativa de ganho deve ser a razio central do investimento
para efeito de caracterizar o valor mobiliario. O ganho como uma vantagem acidental ou
adicional, ancilar, pode vir a descaracterizar o instrumento como um valor mobiliario.

Alis, isto tudo, a bem da verdade, decorre do conceito de investimento, que ndo por acaso
qualifica o contrato ou titulo como valor mobiliario.

Portanto, havendo a expectativa de ganho e sendo esta a razdo principal do investimento, esta
atendida a condi¢do que faltava para que os CEPACs sejam considerados contratos de
investimento coletivos.

N&o cabe, entdo, uma leitura reducionista, notadamente em razdo de ser o conceito no caso

nitidamente instrumental e funcional, como dito. (grifei)

Ja no &mbito do Processo Administrativo CVM RJ n° 2009/6346%, que analisou

0 enquadramento de créditos de carbono como valores mobiliarios, o Colegiado da CVM,

seguindo o voto do Diretor Relator, entendeu que:

Entendo que se, no caso dos CEPACs ou das CCBs, foi possivel, ante as condi¢des concretas,
caracterizar aqueles instrumentos como valores mobiliarios, 0 mesmo ndo se pode fazer para
os créditos de carbono.

Primeiro porque aqui se estd tratando de titulos “resgatdveis” (destinados ao resgate em um
determinado tipo de bem ou de direito, como acima esclarecido) e ndo em instrumentos
geradores de um rendimento financeiro propriamente dito. No Processo CVM n° RJ 2003/499,
a linha adotada pelo Diretor Relator foi distinta, adotando-se a interpretacao de que a existéncia
de um mercado secundario, em que se podem alienar com ganho os titulos, permitiria o
reconhecimento do carater lucrativo dos instrumentos. Entendo que esse carater lucrativo
deveria dizer respeito ao proprio titulo, estando diretamente relacionado a sua natureza de
instrumento de investimento.

Em segundo lugar, e a distanciar os créditos de carbono dos CEPACS, reforcando — agora de
forma marcante — o ponto acima, deve-se destacar que, uma vez emitidas, as RCEs passam a
existir desvinculadas do agente que implantou o correspondente projeto de MDL, ndo sendo a

ele oponiveis. Em outras palavras, todos os créditos de carbono emitidos acabam sendo

38 Processo Administrativo CVM RJ n° 2009/6346, Diretor Relator Otavio Yazbek, j. 7.7.2009.
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fungiveis entre si. Ndo ha que se falar, assim, naquelas relagées “de participagdo, de parceria
ou de remuneragdo”. Este ponto é bem destacado no Memorando que sustenta o presente voto.
O fato é que, (i) ndo havendo a manutencdo de vinculo, em razdo da aquisicdo de uma RCE,
entre o adquirente desta e 0 agente econémico que implantou o projeto de MDL; e (ii) ndo se
destinando as RCEs a corporificar um investimento propriamente financeiro, ndo ha que se
falar na caracterizagdo dos créditos de carbono em si como valores mobiliarios também por
forca do inciso IX do art. 2° da Lei n° 6.385/76. (grifei)

34. O Colegiado da CVM também ja teve a oportunidade de analisar o
preenchimento do requisito acerca da “expectativa de beneficio econdmico” no contexto

de CICs envolvendo criptoativos®.

35. No ambito do Processo Administrativo CVM n° 19957.010938/2017-13%,
acompanhando a manifestacdo da area técnica, consubstanciada no Memorando n°
19/2017-CVM/SRE, complementado pelo Memorando n°® 7/2018-CVM/SRE/GER-3, 0o
Colegiado entendeu que o token Niobium Coin ndo seria um valor mobiliario nos termos
do art. 2°, IX, da Lei n°® 6.385/76, em razdo de ndo haver remuneracdo, participacao ou

parceria oferecidas aos investidores. Entendeu-se, na ocasido, que:

Cabe entretanto, consignar no presente memorando algumas consideracdes sobre a
possibilidade de que a obtengéo de lucro, advindo da expectativa de valorizagédo dos Niobiums,
seja caracterizada como o "direito de participacdo, de parceria ou de remuneragéo, inclusive
resultante de prestacéo de servigos, cujos rendimentos advém do esfor¢o do empreendedor ou
de terceiros", conforme previsto no inciso IX do art. 2° da Lei n® 6385/76.

Notadamente citam-se aqui 0s aspectos do instrumento relacionados: i. ao limite da quantidade
emitida destes tokens; bem como ii. ao fato de que tais tokens serdo utilizados em uma
plataforma que serd desenvolvida a partir dos recursos levantados no seu ICO, pelos
desenvolvedores do projeto, acarretando que seu valor de uso decorrera do bom andamento

do projeto. Tais aspectos em conjunto poderiam sugerir a interpretacdo de que o instrumento

3 A titulo exemplificativo: Processo Administrativo CVM n° 19957.004654/2020-93, Relatoria da
Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios — SRE, j. em 02.10.2020, que resultou na expedi¢do
do Oficio n° 15/2020/CVM/SRE. Trata-se de consulta apresentada pelo Club de Regatas do Vasco do Gama
sobre o eventual enquadramento, como valores mobiliérios, de ativos digitais representativos de direitos
creditérios ndo performados (tokens), eventuais e futuros oriundos de mecanismo de solidariedade detidos
pelo clube.

40 Processo Administrativo CVM n° 19957.010938/2017-13, Relatoria Superintendéncia de Registro de
Valores Mobiliarios — SRE, j. em 30.01.2018.
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Niobium conferiria ao seu detentor o direito a remuneracdo advinda do esforco do
empreendedor, materializada na expectativa de valorizacao destes.

Ainda que esta seja uma compreensdo possivel, a qual inclusive encontra respaldo na
interpretacdo dada pela SEC no ambito da conceituacdo de Security no recente caso da
Munchee Inc., é importante observar que esta perspectiva foi contemplada na analise conduzida
pela Procuradoria Federal Especializada da CVM. Com efeito, afirmou a PFE em seu parecer
que o conceito de security, em nosso ordenamento juridico, foi positivado, adquirindo
contornos legais que limitam a sua configuracdo, de modo que, embora haja expectativa de
lucro, o instrumento em tela em principio ndo se enquadra na definicdo de CIC, a luz do
previsto no art. 2°, IX, da Lei 6.385/76. (grifei)

36. No caso Iconic*, ao enquadrar a oferta dos criptoativos como CICs, o Colegiado
da CVM ressaltou os seguintes elementos para a caracterizacdo de uma “expectativa de
beneficio econdmico™: (i) o fato de que cada token representava uma fracdo ideal do
patriménio do fundo de lastro; (ii) a existéncia do direito de resgata-los; e (iii) a
estabilidade das cotacGes dos tokens, devido a existéncia de um fundo de lastro formado

por outros criptoativos.

37. Nota-se, portanto, que o beneficio econébmico deve decorrer, necessariamente,
de um “direito de participacgdo, parceria ou remuneracao”, sendo esse requisito uma das
principais diferencas do modelo brasileiro em relacdo ao conceito de security previsto no
direito norte-americano®?. Nesta jurisdi¢do, o requisito de “expectativa de beneficio
econdmico” ndo precisa estar materializado em um “direito de participag¢do, remuneragao

ou parceria” intrinseco ao titulo ou contrato ofertado.

41 Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.003406/2019-91, Diretor Relator Gustavo
Gonzalez, j. 27.10.2020.

42 “Nessa tarefa interpretativa, a riquissima jurisprudéncia dos tribunais norte-americanos tem servido de
importante subsidio, o que se justifica em razdo da influéncia do teste Howey na construgdo da definigéo
legal do contrato de investimento coletivo. Mas fato é que a lei brasileira deu contornos préprios ao
conceito, cuja configuragdo, segundo o texto legal, supoe um “direito de participag¢do, de parceria ou de
remunerag¢do” em favor do investidor. Essa ¢ uma diferenca marcante em relagdo ao direito norte-
americano. A jurisprudéncia desse pais considera configurado o contrato de investimento quando presente
a expectativa de lucro, a qual, contudo, ndo se confunde com o direito subjetivo a que se refere a lei
brasileira.” (grifei) RENTERIA, Pablo. Underwood versus Coinbase. Capital Aberto, 15.06.2022.
Disponivel em: https://capitalaberto.com.br/secoes/colunistas/underwood-versus-coinbase/. Acesso em
27.02.2024. Também, neste assunto, confira-se: COSTA, lIsac. Plunct, Plact, Zun - tokens, valores
mobiliarios e a CVM. In: MOSQUERA, Roberto Quiroga; PINTO, Alexandre Evaristo; EROLES, Pedro
(coord.). Criptoativos: estudos juridicos, regulatérios e tributarios. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021.
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38. O framework desenvolvido pelo Strategic Hub for Innovation and Financial
Technology da Securities and Exchange Commission (“SEC”)*® para auxiliar os
participantes de mercado na andlise acerca do enquadramento ou ndo de ativos digitais
como “securities”, prevé expressamente que o requisito de expectativa de beneficio

econémico estara atendido quando:

Um comprador pode esperar obter um retorno através da participa¢do em distribui¢Bes ou
através de outros métodos de valoriza¢do do ativo, como a venda com lucro em um mercado
secundério. Quando um promotor, patrocinador ou outro terceiro (ou grupo afiliado de
terceiros) (cada um, um "Participante Ativo" ou "PA") fornece esforcos gerenciais essenciais
que afetam o sucesso da empresa, e 0s investidores razoavelmente esperam obter lucro desses

esforgos, entdo esta parte do teste é atendida.**

39. Sendo assim, enquanto no conceito americano a mera “expectativa de beneficio
econdmico” tem se mostrado suficiente para que oportunidades de investimento estejam
abarcadas pelo regime do mercado de capitais, a Lei n° 6.385/76 € expressa em exigir a

existéncia de um “direito de participagao, parceria ou remuneragao”.

40. Em relacio a forma em que tal “direito de participacdo, parceria ou
remunera¢do” pode se materializar, este pode estar associado (i) aos rendimentos
decorrentes da distribuicdo de lucro ou resultados do empreendimento; e/ou (ii) a
valorizagdo do titulo ou contrato que representa o investimento®, desde que tal

valorizagéo seja decorrente de esforgos do promotor do empreendimento ou de terceiros.

“Framework for ‘Investment Contract” Analysis of Digital Assets, disponivel em:
<https://www.sec.gov/files/dIt-framework.pdf>.

# Traducdo livre. Texto original: A purchaser may expect to realize a return through participating in
distributions or through other methods of realizing appreciation on the asset, such as selling at a gain in a
secondary market. When a promoter, sponsor, or other third party (or affiliated group of third parties)
(each, an "Active Participant” or "AP") provides essential managerial efforts that affect the success of the
enterprise, and investors reasonably expect to derive profit from those efforts, then this prong of the test is
met. Framework for ‘Investment Contract’ Analysis of Digital Assets,

4 Na mesma dire¢do, faco referéncia aos entedimentos recentes da Suprema Corte dos EUA: “In Forman
the Supreme Court identified two forms of ‘profit’ that meet the Howey investment contract test.: (1) ‘capital
appreciation resulting from the development of the initial investment’ and a ‘participation in earnings
resulting from the use of investors’ funds’. More recently, in SEC v. Edwards, the Supreme Court that profit
includes (...) increased value of the investment. ” (grifei) (STEINBERG, Marc. Understanding Securities
Law. Seventh Edition. Darham, Carolina Academic Press, p. 33)
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41. Dessa forma, ndo é qualquer expectativa de valorizagao do titulo ou do contrato
que representa o investimento que sera suficiente para gerar uma “expectativa de

beneficio econdomico” para fins da caracterizagdo de um CIC.

42. A aquisicdo de titulo ou contrato com a perspectiva de obtencdo de beneficio
econbmico a partir de fatores exogenos, tais como cenario econdémico nacional ou
internacional, lei de oferta e demanda, e, portanto, alheios ao empreendimento ou ao
controle do empreendedor (ou de terceiro), ndo é suficiente para a atragcdo do regime

mobiliario.

43. A atracdo da competéncia regulatéria da CVM depende da demonstracdo de que
0 beneficio econébmico estd associado aos esforcos do empreendedor (ou de outro
terceiro) para a valorizacdo — ou tendentes a valorizar — do empreendimento coletivo

desenvolvido.

44, Nessa linha, destaca-se a decisdo proferida pelo Colegiado da CVM ao analisar
se contratos de venda de fracGes de tempo em empreendimento imobiliario estruturado
sob o modelo de multipropriedade, quando aliados a pool de locacdo voluntério e
ofertados publicamente, poderiam caracterizar contratos de investimento coletivo.
Naquela oportunidade, o Colegiado da CVM, acompanhando o voto do Diretor Relator,

entendeu que:

De outro lado, é importante ressalvar que, para a caracterizagdo do contrato de investimento
coletivo, o lucro esperado pode estar associado tanto aos resultados do empreendimento a ser
desenvolvido, quanto a valorizagdo do titulo ou contrato que representa o investimento. Nessa
segunda hipotese, ndo se pode falar em contrato de investimento coletivo quando a expectativa
de valorizacgéo € associada a fatores externos, que fogem do controle do empreendedor, mas
apenas quando o promotor do empreendimento ou um terceiro indicam que envidardo

esforcos com o objetivo de — ou tendentes a — valorizar o investimento inicialmente realizado.*

46 Processo Administrativo CVM n° 19957.009524/2017-41, Diretor Relator Gustavo Gonzalez, j.
22.04.2019.
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(grifei)

45, O precedente acima citado também analisou outro aspecto importante para
caracterizacdo de determinadas oportunidades como CICs, qual seja: a motivacdo do
investidor em realizar o aporte de recursos no empreendimento e a énfase do
empreendedor ao promové-lo. Nesse sentido, trazendo a experiéncia norte-americana, o

Diretor Relator destaca que:

Mais uma vez, a jurisprudéncia norte-americana serve de referéncia sobre como conduzir esse
exame. De uma forma geral, os julgados daquele pais se valem de dois critérios: a motivagao
dos investidores em adquirir os imdveis e a énfase dada pelo vendedor na promocédo do
investimento. Os critérios sdo, por vezes, utilizados de forma isolada e, em outras, de forma
combinada.

Contudo, ndo me parece justo ou razoavel que a motivagdo dos investidores seja, sozinha,
determinante para a andlise, inclusive porque o estado mental do adquirente pode ser
desconhecido do vendedor. E imprescindivel, portanto, que também se considere a forma como
o empreendimento foi promovido, o que inclui, mas nao se limita, a analise do teor do material

utilizado na sua divulgagéo. (grifei).

46. J& no ambito do Processo Administrativo Sancionador CVM n°
19957.008445/2016-32*, o Colegiado analisou a forma pela qual o “beneficio
econdmico” poderia se materializar. Naquela ocasido, o Colegiado entendeu que o
“beneficio econdbmico” ndo deve, necessariamente, estar associado ao pagamento de uma
quantia em dinheiro, sendo possivel, por exemplo, 0 pagamento em bens ou servigos.
Nesse sentido, o voto da Diretora Relatora, acompanhado pela unanimidade do

Colegiado, dispde que:

Em que pese a mengdo a opgdo de recebimento do produto “in natura”, a operagdo, na pratica
— em seu conjunto e em esséncia —, envolvia a oferta de contrato de investimento e néo
propriamente a venda de arvores para consumo/uso ou revenda pelos compradores. Ainda que,
de acordo com o Contrato de Compra e Venda, em tese, o investidor pudesse optar por receber

as ripas de madeira ao invés do resultado da venda a prego de mercado, néo se verificava, de

47 Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.008445/2016-32, Diretora Relatora Flavia
Perlingeiro, j. 18.02.2020.
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fato, que o animus do investidor fosse o de recebimento da madeira para consumo/uso ou

revenda, mais de uma década depois de celebrado o contrato. Como sera demonstrado mais

adiante, os investidores eram atraidos tdo somente pela perspectiva de lucro no investimento.

(grifei)

47. Ante ao exposto acima, € possivel extrair algumas conclusdes para a analise

quanto ao cumprimento do requisito de “beneficio econdmico” para caracterizagdo de

CICs:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

v)

O beneficio econdmico deve decorrer, necessariamente, de um “direito
de participagdo, parceria ou remuneragdo” intrinseco ao titulo ou

contrato ofertado;

A mera expectativa de beneficio econdbmico decorrente, por exemplo,
da alienacdo do ativo no mercado secundario, € insuficiente, por si s0,

para caracterizagdo de contratos de investimento coletivo?;

O beneficio econémico pode advir tanto dos rendimentos decorrentes
da distribuicédo de lucro ou resultados do empreendimento e/ou quanto
da valorizacdo do titulo ou contrato que representa o investimento,
contanto que tal valorizacdo seja decorrente de esfor¢os do promotor do

empreendimento ou de terceiros;

A motivacdo dos investidores ao realizarem o aporte de recursos e 0
enfoque dado pelo empreendedor na promocdo e divulgacdo do
empreendimento séo importantes elementos para verificar a natureza do

aporte enquanto uma oportunidade de investimento ou nao; e

O beneficio econdmico pode estar relacionado ao pagamento de valores

em dinheiro ou por meio de outros bens, inclusive rendimentos in

4 Ainda que a decisdo no &mbito dos CEPACS tenha adotado uma interpretagdo mais extensiva, é possivel
notar importantes diretrizes que foram levadas em consideracao pelo Colegiado em decisGes subsequentes,
tais como a necessidade de andlise do animus dos investidores no contexto do aporte dos recursos.
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natura.
48. Feitas as considerages tedricas acima, passemos para a analise do caso em tela.
Para fins de objetividade, adianto desde ja que entendo que o requisito de “expectativa de

beneficio econdmico” estd preenchido neste caso.

(A.2) Enquadramento do D¥Ns como CICs

49. Uma leitura cuidadosa do conjunto de documentos acostados aos autos,
incluindo o Whitepaper e as comunicaces publicas sobre o produto realizadas pela
Dynasty, permite-nos concluir pela presenca do requisito da existéncia de “expectativa

de beneficio econdmico” no caso dos D¥Ns.

50. Inicialmente, cumpre destacar que os disclaimers e as indicacdes constantes do
Whitepaper ndo sdo, por si s, suficientes para afastar o enquadramento de determinado
token como CICs*. Como mencionado acima, e em linha com precedentes deste
Colegiado®, a substancia prevalece sob a forma, sendo necessario analisar, na prética, a
realidade econémica da operacéo, incluindo como tal oportunidade é ofertada e adquirida

ao publico em geral.
(1) Da natureza de investimento dos D¥Ns.
51. Inicio a analise destacando o carater de investimento dos D¥Ns, tanto pela forma

pela qual tais tokens sdo promovidos e divulgados pela Dynasty, quanto pelos indicios
apresentados em relacdo as motivag@es para sua aquisicdo pelos adquirentes.

49 Nesse sentido, apesar de um indicio que pode auxiliar na analise quanto a categoria do token ofertado, as
afirmacgdes constantes nas “Consideragdes” do Whitepaper de que, por exemplo, os “(...) D¥Ns ndo devem
ser comprados com o proposito de lucro na potencial valorizagdo dos proprios D¥Ns”, "D¥NS sio tokens
de pagamento”, “D¥Ns ndo sdo um esquema de investimento coletivo”, nao sdo, per se, suficientes para
afastar, com base em uma anélise funcional, a natureza de token de valor mobiliario. Neste sentido, ver
PAS CVM N°19957.007994/2018-51, Dir. Rel. Gustavo Machado Gonzalez, j. em 09/06/2020; PAS CVM
N° 19957.003406/2019-91, Dir. Rel. Gustavo Machado Gonzalez, j. em 26/10/2020.

%0 Processo CVM n° 19957.009524/2017-41, voto do Dir. Gustavo Gonzalez, de 22/04/2019; PAS CVM
n° 19957.007433/2020-77, de minha relatoria, j. em 04/04/2023.
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52. No presente caso, as inimeras reportagens relacionadas aos D¥Ns, inclusive com
contribuicdes diretas pela Dynasty, somada as divulgacdes realizadas nas redes sociais da
Recorrente, demonstram a promog¢édo de uma oportunidade de investimento (e ndo de um
token com objetivo de pagamento ou moeda para compra de bens e servigos). As
divulgacGes sdo todas voltadas para a possibilidade de preservacao de valor e retorno em

cima do investimento realizado, vejamos:

Com registro de emissora de tokens de pagamentos na Suica, a Dynasty compra ativos

imobiliarios para geracdo de renda por meio de locagdo. O detentor do token ndo recebe um

rendimento e tem seu ganho vinculado a valorizacédo do ativo digital, gue é negociado em

plataformas de criptoativos.®* (grifei)

“Esse movimento audacioso ndo apenas reforga a posicdo da Dynasty como lider inovadora no
cruzamento entre 0 mercado imobiliario e o universo cripto, mas também sinaliza o potencial
ilimitado do token DYN. Com um investimento inicial de US$ 1,5 milh&o, que pode expandir
até US$ 27 milhdes, a empresa solidifica a sua estratégia de crescimento, vinculando

diretamente o sucesso do projeto aos lucrativos retornos para o DYNs™2, (grifei)

“Segundo Eduardo Carvalho, CEO e cofundador da Dynasty, 0 modelo empreendido pela
Dynasty prevé aplicacdo do caixa tanto para a compra de novos imoveis quanto para a
“queima” de tokens emitidos, de modo que o ativo digital se valorize refletindo as perspectivas
do negdcio imoabiliario”®3. (grifei)

“De tempo em tempo, n6s recompramos parte desses ativos com a receita de nossos aluguéis e
queimamos, tiramos do mercado”, diz Eduardo Carvalho, CEO e fundador da Dynasty. “Em
outras palavras, esse processo aumenta a escassez da moeda no mercado. Se o investidor

guardar o D¥Ns, ele aumenta sua participacdo ao longo do tempo™*. (grifei)

53. Além do foco na valorizagdo dos D¥Ns decorrente do aumento da escassez

gerado pelo mecanismo de “queima” de tokens, nota-se um outro aspecto relevante nos

51 Doc. 1998697.
52 Doc. 1998643.
53 Doc. 1974123.
5 Doc. 1974172.
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materiais de divulgacdo e nas interacdes da Dynasty com a midia, qual seja: a auséncia
de mencdo acerca da funcionalidade do token como forma de pagamento para bens e

Servigos.

54. Sendo um token de pagamento, era esperado que a Dynasty focasse as suas
comunicagdes nas caracteristicas e funcionalidades dos D¥Ns como um meio de
pagamento. Todavia, diferentemente do apresentado ao longo da Consulta e do proprio
Whitepaper, as interacfes com a midia e as divulgagdes realizadas diretamente pela
Dynasty, de forma geral, ndo tratam do uso dos D¥Ns como um token de pagamento ou
tampouco os esforcos da empreendedora em expandir a aceitacdo dos tokens nesses

estabelecimentos.

55. Além do potencial de valorizacdo, outro foco de atencdo e divulgacdo da
Dynasty refere-se a liquidez dos D¥Ns e a busca por novos adquirentes. Nesse sentido,

destacam-se as seguintes passagens:

“Estamos nos estagios finais de preparagdo de algumas atualizagdes empolgantes para
compartilhar com vocés em breve! Embora ndo possamos revelar tudo agora, o que podemos
adiantar é que estamos focados em uma estratégia robusta de dar [sic] liquidez ao token e

expandir nossa base de usuarios de D¥Ns."® (grifei)

“A Dynasty Global Investment, startup de brasileiros com sede na Suica e que emite a
criptomoeda D¥NS, associada a iméveis, estd montando um escritério em Dubai com foco no
mercado asiatico, preparando a listagem do criptoativo em mais seis exchanges em 2022 e a
venda dos tokens aqui. Com ag¢Bes como essas, a Dynasty Global pretende aumentar em 70
vezes 0s quase US$ 100 mil negociados ao dia nas quatro exchanges atuais, disse ao
Blocknews o CEO global e fundador da empresa, Eduardo Carvalho. De acordo com ele,

a meta ¢ atingir US$ 500 mil em negociacGes em marco de 2022.% (grifei)

“Also according to the Dynasty CEO, the expectation is to announce new acquisitions in the

main hotel chains on the continent, in addition to expanding the distribution of its payment

5% Doc. 1976361.
5% Doc. 1975549
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token in the region through new partner exchanges™®’. (grifei)

56. Na mesma linha, com base nos elementos trazidos aos autos, € possivel notar
que, ao adquirir os D¥NS, os adquirentes ndo buscavam utilizar tais tokens para o
pagamento de bens e servi¢os, mas sim como uma oportunidade de investimento. Nesse

sentido, destaco trechos de reclamacgdes em face da Dynasty acostadas aos autos:

“Adquiri DYNS (criptomoedas) no més de abril de 2021, com promessa e garantias dos
vendedores da empresa de que poderia resgatar meu investimento na data de 05 de agosto de
2021.

Quando da negociacdo deixei bem claro que precisaria do valor investido em no maximo agosto
de 2021 e me garantiram que o resgate seria facil, rapido e tranquilo, que ndo havia motivos para
me preocupar, haja vista que haveria grande procura ap6s a oferta publica.

Cumpre esclarecer que somente em razdo destas informagdes que optei por investir, haja
vista a promessa de liquidez em curto espaco de tempo, sendo que se fossem passadas as

informacdes verdadeiras, com toda certeza n&o teria investido na empresa”®,

“Compramos Dyns (eu, junto de mais 3 pessoas) em 29/6/21, com a informacdo de que
poderiamos vender as moedas ja a partir de 05/08/2021.

Optamos pela compra, exatamente por conta da intencéo de liquidez em um curto espaco de
tempo. Ocorre que agora, ao termos a intencédo de vender as moedas, descobrimos que a coisa
ndo é tdo simples assim. Descobrimos que no momento da venda, faltou nos darem informacgdes

que certamente mudariam a definicdo pela compra ou ndo®.

57. N&o parece existir outra razdo para aquisicdo dos D¥NS sendo para fins de
investimento. Isto porque, a funcionalidade de pagamento dos D¥NS ainda se encontra
em fase de testes®® e, conforme apurado pela Area Técnica, 0s terceiros mencionados que
aceitam os referidos tokens como pagamento sdo, na realidade, fornecedores da

Dynasty®®.

5 Doc. 1974169.

58 Doc. 1995711.

59 Doc. 19957009.

60 Whitepaper, pg. 7.

61 Nesse sentido, ver §826-48 do Oficio n°5.
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58. Somado a isso, como vimos acima, o foco das comunicagdes e esforcos da
Dynasty ndo parece estar em aumentar a rede de parceiros que aceitem o D¥N com
objetivo de promové-lo como um efetivo token de pagamento, mas sim em promover o

seu potencial de valorizagdo e expandir a sua base de usuérios.

59. H4, ainda, outros elementos que corroboram a natureza de investimento dos
D¥Ns, como, por exemplo, a existéncia da figura do “Wealth Builder”®?, que atua como

uma espécie de consultor de investimentos, bem como o publico destinatario dos ativos.

60. Além dos investidores de varejo, cuja funcdo de token de pagamento é mais
evidente, a Dynasty também esta focando seus esfor¢os em atrair gestores de ativos para
investir em D¥N®. O foco em gestores de ativos, cuja fungdo primordial é gerir o
patrimdnio de terceiros com objetivo de gerar ganhos, demonstra um nitido
direcionamento do token para aqueles que buscam um retorno sobre o capital investido,

fortalecendo a natureza de investimento dos D¥Ns.

61. De acordo com o website da Dynasty, esta prové capacitacdo aqueles que
“desejam se tornar Wealth Builders para que possam fazer a diferenga no mercado
financeiro digital”®*. Nesse contexto, a Dynasty oferece aos adquirentes de D¥NS os
servigos do “Wealth Builders”, que sdo parceiros que tem por misséo “ajudar o cliente a

construir riqueza dentro do mundo cripto”.

62. E verdade que o oferecimento de tais servigos auxiliares aos adquirentes nio é
necessario ou suficiente, por si so, para demonstrar a natureza de investimento dos D¥Ns,
todavia, a0 somarmos tais servicos com os demais elementos analisados acima, pode-se

observar que os D¥Ns sdo adquiridos com a fungdo priméria de investimento.

82 Informagao disponivel em https://dynastygi.com/careers/wealth-builder. Acesso em: 05/04/2024.

%3 Nesse sentido, cita-se a entrevista concedida pelo Diretor Presidente da Recorrente: “Mas além do varejo,
a estratégia da Dynasty foca também em gestores de ativos e de fortunas, inclusive de familias, os chamados
family offices. Ha family offices com interesse saber sobre criptomoedas porque veem que o mercado esta
crescendo e conhecer projetos e entender o que esta acontecendo, completou”. Doc. 1975549.

6 Disponivel em: https://dynastygi.com/careers/wealth-builder
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63. Ante a todo o exposto, é possivel notar que os D¥Ns sdo ofertados e adquiridos
como um investimento, possuindo, na pratica, além da alegada (e, no minimo,

questionavel) funcdo de pagamento, também a natureza de investimento.

64. Superado esse ponto, passemos agora para analise quanto a existéncia de um

“direito de participacdo, parceria ou remuneragao’” nos D¥Ns.
(i) Do direito de participagéo, parceria ou remuneragao

65. De plano, verifica-se uma correlacdo direta entre o sucesso na gestdo dos imoveis
desenvolvida pela Dynasty e o prego dos tokens, uma vez que 0S recursos resultantes
dessa atividade seriam empregados para financiar acfes da emissora tendentes a
promover a manutencao/valorizacdo dos D¥Ns e, consequentemente, dos investimentos

realizados pelos adquirentes dos tokens.

66. A maneira como 0s tokens D¥Ns sdo ofertados no material de divulgacao
disponivel no website®® da Dynasty deixa claro que se trata de criptoativos com referéncia
no mercado imobiliario, fazendo-se alusdo a utilizacdo das receitas associadas aos ativos

imobiliérios na valorizacdo dos D¥Ns:

“O token D¥N é uma criptomoeda com referéncia no mercado imobilidrio. Inspirado no Crypto

Valley, na Suica, 0 novo e exclusivo token de criptomoeda, o D¥N foi projetado para reunir os

beneficios dos mundos cripto e imobiliario. A plataforma descentralizada tem o objetivo de se

tornar um token de pagamento transacional aceito globalmente com credibilidade e suporte de
liquidez, além de ter sido desenhada para acomodar uma vasta gama de transacdes dentro do
ecossistema D¥N. (...) O Mercado Imobiliario é um dos mais sélidos e confiantes do mundo,

entdo por que ndo utilizar essa estabilidade a nosso favor? A referéncia imobilidria da Dynasty

estd impressa na posse de ativos imobiliarios ao redor do mundo. Podemos ainda reinvestir o

fluxo de caixa decorrente dos ativos imobiliarios na preservacdo de valor dos D¥N, por meio de

recompra dos tokens, a fim de garantir a manutencdo de seu volume ideal de circulacéo.

Portanto, ndo caracterizando como lastro, e sim, referéncia." (grifei)

% Informagao retirada do sitio virtual <https://dynastygi.com.br/about-dyns>, em 27 de marco de 2023,
conforme consta do Parecer Técnico n° 60, §43.
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67. Como denota o trecho acima, a selecdo, aquisicdo e a gestdo eficiente dos
imoOveis estdo intimamente relacionadas com o sucesso do empreendimento,
especialmente no tocante a perspectiva de preservacdo de valor e manutencao do poder
de compra do criptoativo oferecida aos potenciais adquirentes. N&o por outra razéo, da-
se significativo enfoque no Whitepaper a experiéncia global no mercado imobiliario da
Dynasty, inclusive apresentando a equipe de consultores imobiliarios existentes, bem
como os imoveis ja adquiridos e um portfélio de targets®, o que seria, em principio,
contraditorio com a alegagdo de que “0s imoveis da Dynasty ndo possuem influéncia

sobre a valorizacdo dos D¥Ns”.

68. Em acréscimo, como esclarecido no ambito da resposta ao Oficio n°
46/2023/CVM/SSE/GSEC-1%, a Dynasty constituiria um fundo de reserva com os
recursos advindos da gestdo de seus ativos imobiliarios, que poderiam ser
discricionariamente utilizados (i) na implementacdo do mecanismo de Buyback and Burn;
e (i) em acbes voltadas a ampliar e desenvolver o ecossistema de pagamentos

desenvolvido pela Dynasty.

69. O mecanismo de Buyback and Burn consubstancia-se em um meio de controle
do volume de D¥Ns disponiveis no mercado, efetivado discricionariamente por um
comité®® da Dynasty. O procedimento discricionario de recompra e queima dos tokens é
descrito como “livre de condigdes, periodicidade e restrigdes”®, podendo ser exercido a
qualquer tempo, e de forma ilimitada, para incrementar a escassez do token com objetivo
de garantir o poder de compra dos D¥Ns por meio da valorizagdo e estabilizacdo da

cotacdo do criptoativo.

70. As caracteristicas do D¥N, incluindo o mecanismo de Buyback and Burn,

afastam os D¥Ns de outros modelos de negdcio de criptoativos analisados no passado,

8 Whitepaper, pags. 6, 13-15.

67 Doc. 1742269, pag. 4.

68 Comité composto por membros do conselho de administragdo da Dynasty, juntamente com o Chief
Compliance Officer — COO.

89 Whitepaper, pag. 7.
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como no caso do ICONIC.

71. Como vimos, no caso do ICONIC, o “direito de participagdo” dos titulares dos
tokens era mais evidente, na medida em que (i) os tokens correspondiam a uma fracéo
ideal do fundo de lastro, constituido pelo resultado dos investimentos realizados; e (ii) 0s
titulares tinham o direito de resgatar os token, a conta do fundo de lastro, representando,
portanto, “uma forma indireta de recebimento de lucro sobre o valor investido, pois o
mecanismo permite 0 acesso aos recursos depositados naquele fundo pela ICONIC —
provenientes de seu resultado operacional — e os rendimentos decorrentes do esforco de

terceiros que executaram os projetos financiados pelo fundo”?°.

72. No caso dos D¥Ns, os tokens ndo representam uma fracdo ideal do fundo de
lastro, ndo tendo os adquirentes qualquer direito aos imdveis e/ou rendimentos obtidos
por meio da gestdo imobiliaria. Além disso, os titulares de D¥Ns ndo possuem tampouco
direito de resgate a conta do fundo de lastro. Ademais, como visto, 0 mecanismo de
Buyback and Burn € realizado de forma discricionaria pela Dynasty, de modo que ndo ha
qualquer garantia de recompra pela Recorrente. Nota-se, portanto, que ndo ha um direito

de participar nos resultados do empreendimento intrinseco ao token ofertado.

73. Todavia, ao analisarmos a realidade econdmica por detrds do mecanismo de
Buyback and Burn e a forma pela qual ele ¢é ofertado aos investidores, percebe-se que ha

sim um “direito de remunera¢ao” aos titulares dos D¥Ns.

74. A utilizacdo do mecanismo de Buyback and Burn para valorizacdo dos D¥Ns e,
consequentemente, manutencdo do seu poder de compra, é amplamente divulgada nas
comunicacgOes sobre o produto realizadas pela Dynasty’, que afirma que os D¥Ns
possuem uma proposta deflacionaria, isto é, com efeito de se atribuir valor ao dinheiro

ao longo dos anos ao invés de perdé-lo’.

OPAS CVM n° 19957.003406/2019-91, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. 27.10.2020, §63.
1 Vide Whitepaper, pag. 12, e docs. 1976365, 1976366, 1976367.
2 Doc. 1976365.
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75. A promessa de manutencdo do poder de compra dos D¥Ns, por meio do
mecanismo de Buyback & Burn, nada mais é do que uma promessa de remuneracao dos
referidos tokens em percentual equivalente a, a0 menos, o valor da inflacdo apurada em

determinado periodo. Para fins de ilustragdo:

“O D¥N, assim como o Bitcoin, resolve todos os problemas que o sistema monetario
governamental tem causado, comecando pela oferta limitada, que permite assim que a
criptomoeda seja um ativo deflacionario. Diferente do Real, ndo perdera valor com o tempo,

mas ganhara” ">,

“Com o capital obtido do aluguel de ativos imobiliarios, os tokens podem ser queimados para

gerar escassez, e, portanto, aumentar o poder de compra da cripto 74,

76. Sendo assim, em que pese o Whitepaper e as informacdes fornecidas pela
Recorrente afirmarem que o mecanismo de Buyback & Burn seria utilizado para fins de
estabilizacdo do preco dos D¥Ns, nota-se que, na realidade, esse mecanismo é divulgado
e promovido como o objetivo assegurar aos adquirentes que o valor investido tera seu
poder de compra mantido, isto €, na pratica, ele serd remunerado, ao menos, pela variacdo

da inflag&o.

77. Além da manutencdo do poder de compra e potencial valorizacdo dos D¥Ns,
outra forma de remuneracdo conferida aos titulares dos tokens refere-se aos beneficios
conferidos no ambito do Dynasty Club, que conferem aos participantes vantagem e
prioridade em relacdo ao uso da propriedade adquirida pela Dynasty. Nesse sentido:

“Além de gerar receita para o mecanismo de recompra e queima da moeda digital “D¥NS”, a
aquisicdo sera incorporada ao Dynasty Club, onde os membros teréo vantagem em relacéo ao
uso dessa propriedade. “Com a compra desse ativo fica muito claro que a empresa possui, além
da visdo global, uma estratégia clara de expansdo, inclusive com a op¢do de aumentar a
exposicao ao ativo atual e tornando evidente a escala que podemos alcangar nos proximos

anos”, destaca Carvalho. “Além disso, sua localizacdo é estratégica e privilegiada, pois se

3 Doc. 1976366.
7 Doc. 1976367.
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encontra a uma quadra do Hyde Park, sete minutos de caminhada para o Piccadilly Circus e

nove minutos de carro até o Palacio de Buckingham, além de toda as opcdes de alta gastronomia
275

e compras presentes na regido”, completa
78. Como vimos acima, o beneficio econdmico relativo a um CIC nédo precisa,
necessariamente, estar associado ao pagamento em pecunia. Nesse sentido, alinhado com
as demais caracteristicas dos D¥Ns, os beneficios conferidos aos adquirentes no ambito

do Dynasty Club representam outro direito outorgado aos investidores.

79. No mais, outra destinacdo possivel das receitas imobiliarias seria a aplicacdo em
medidas para ampliacdo da rede de aceitacdo e promocéo da negociabilidade dos D¥Ns.
Com esse propésito, a Dynasty explicitamente indica que desenvolvera iniciativas
voltadas a reduzir o risco de liquidez e a incentivar a negociacdo dos tokens no mercado
secundério. Destaco, nesse sentido, os esforgos de (i) marketing em aces promocionais
especificas; (ii) penetracdo em novos mercados internacionais; (iii) oferecimento de
vantagem aos revendedores para aceitar e manter D¥Ns (Whitepaper, p. 4); (iv) ampliacdo

de redes de estabelecimentos parceiros e exchanges; e (v) melhorias operacionais.

80. A execucdo coordenada e eficiente das medidas referidas no paragrafo anterior
teria como resultado esperado a reducdo do risco de liquidez e o incremento da

negociabilidade do ativo e, por extensao, a valorizacdo dos D¥Ns no mercado secundario.

81. Nota-se, portanto, que a totalidade dos rendimentos auferidos com a gestdo
imobiliaria sera reinvestido no empreendimento, seja para realizacdo do Buyback & Burn

seja para a sua expansdo ou aprimoramento.

82. Nesse contexto, o direito dos adquirentes de D¥Ns de alienar seus tokens no
mercado secundario, com eventual lucro, nada mais € do que o direito titulares de D¥N
receberem, indiretamente, uma parcela do resultado do empreendimento desenvolvido

pela Dynasty.

> Doc. 1974149.
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83. A toda evidéncia, portanto, ndo se esta diante de hipotese em que o potencial
beneficio econdmico advém de fatores externos, que fogem ao dominio do empreendedor.
No caso, a cotacdo do criptoativo ndo € simplesmente determinada pela “forga normal do
mercado e pela liquidez natural resultante do fluxo de compras e vendas de D¥Ns”®, sem

qualquer ingeréncia de sua desenvolvedora.

84. A meu ver, os esforcos envidados pela Dynasty na qualidade de promotora do
empreendimento sdo preponderantes e decisivos para a expectativa de beneficio
econémico oferecida. Por conseguinte, entendo que esta presente o quarto requisito de
expectativa de beneficio econdmico decorrente de “direito de participagdo, parceria ou

remuneracao’.

(B)  Esforco de empreendedor ou de terceiro

85. Nesse passo, 0 quinto requisito do conceito de CIC exige que a remuneracao seja
exclusiva ou preponderantemente decorrente de esforgos de empreendedor ou de
terceiros. Deve-se avaliar, portanto, a natureza e extensao da atuacdo desse agente para o

sucesso do empreendimento.

86. Ainda, de acordo com o Parecer de Orientacdo CVM n° 40/2022, esse requisito
estara preenchido, por exemplo, nas situacfes em gue a cria¢do, aprimoramento, operacdo

ou promocdo do empreendimento dependam da atuacdo do promotor ou de terceiro.

87. No modelo de negdcio proposto, a Dynasty assume a responsabilidade pela
gestdo dos ativos imobiliarios, que daria suporte financeiro a implementacdo dos
mecanismos de preservacdo do preco dos D¥Ns e de ampliacéo da negociabilidade dos
tokens no mercado secundario. Nessa perspectiva, o investimento no ativo de referéncia

(imdveis) teria influéncia reflexa e indireta na valorizagdo do ativo referenciado (D¥Ns),

8 Doc. 1742269, pag. 4.
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sendo crucial para o sucesso do empreendimento.””

88. Outro fator que denota o esforco do investidor in casu é o seu engajamento ativo
na valorizagdo do preco do token’®, notadamente no que diz respeito ao sistema do
Buyback & burn. Como visto, a recompra e queima discricionaria dos tokens poderia ser
solicitada a qualquer tempo pela Dynasty para incrementar a escassez, estabilizar e

valorizar a cotacdo do criptoativo no ambiente de negociacéo.

89. Nesse sentido, ressalvadas as diferencas conceituais existentes alhures, a
Securities Exchange Commission - SEC tem considerado a implementacdo de
mecanismos de “buyback” e “burning”, visando promover a limitagcdo do suprimento e
promover a escassez de ativos digitais, como um forte indicador da presenca de
expectativa nos esforgcos de terceiros (reliance on the efforts others) na aplicacdo do

Howey test. "

90. Por fim, como explorado na secdo anterior, a Dynasty envidaria esforcos
gerenciais®® determinantes para o sucesso do empreendimento, erigindo aos investidores

expectativas razoaveis de retorno com base nesses esforgos.

91. Nesse sentido, a Dynasty adotaria uma postura ativa (active participant) na
expansdo da rede de aceitacdo e na promocdo da negociabilidade do D¥Ns, assumindo

funcBes essenciais relacionados ao desenvolvimento, aprimoramento, operacdo e

" COSTA, Egmon; POMPEU, Luiz. “Stablecoins como valores mobiliarios: modalidade de derivativos e
contratos de investimento coletivo?”. Revista do Laboratorio de Inovagdes Financeiras e Tecnologicas. 6
Ed. — Dez/2023.

8 COSTA, Isac. “Plunct, plact, zum: Tokens, valores mobiliarios e a CVM”. In: EROLES, Alexandre;
MOSQUERA, Roberto. Criptoativos: estudos regulatorios e tributarios. Sdo Paulo, Quartier Latin, p. 175
9 <An AP creates or supports a market for, or the price of, the digital asset. This can include, for example,
an AP that: (1) controls the creation and issuance of the digital asset; or (2) takes other actions to support
a market price of the digital asset, such as by limiting supply or ensuring scarcity, through, for example,
buybacks, ""burning,” or other activities.” (“Framework for ‘Investment Contract’ Analysis of Digital
Assets. Disponivel em: https://www.sec.gov/corpfin/framework-investment-contract-analysis-digital-
assets. Acesso em: 01/02/2024.

8 Alguns desses elementos foram manejados no ja referido Caso Iconic para demonstrar a presenca do
quinto elemento do Howey test (Resultados do empreendimento comum advindos exclusiva ou
preponderantemente dos esfor¢os do empreendedor ou de terceiros).
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promocao do ecossistema de pagamentos. Paralelamente, a emissora também direcionaria
acOes de divulgacao da plataforma e ofereceria vantagens aos estabelecimentos, o que

seria fundamental para a perspectiva de rentabilidade ofertada.

92. A meu ver, restou demonstrado que a Dynasty, enquanto promotora do
empreendimento, desempenha um papel central e preponderante para o sucesso do
negocio e, consequentemente, para a valorizagdo dos D¥Ns. Dessa forma, entendo que
também presente o quinto requisito de “esfor¢o de empreendedor ou de terceiro”, de
modo que resta caracterizado o contrato de investimento coletivo, nos termos do inciso
IX do art. 2° da Lei n° 6.385/1976,

1. CONCLUSOES

93. Por todo o exposto, concluo que os D¥Ns se amoldam ao conceito de valor
mobiliario, uma vez que estao presentes 0s elementos caracterizadores de um contrato de
investimento coletivo, nos termos do inciso 1X do art. 2° da Lei n® 6.385/1976, de modo

que sua oferta esta sujeita a registro prévio ou dispensa desta CVM.

94. Assim, voto pelo indeferimento do presente Recurso, ratificando as conclusdes

contidas no Parecer Técnico n° 60 da SSE.
E como voto.

Rio de Janeiro, 16 de abril de 2024

Jodo Pedro Nascimento

Presidente
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