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"A imaginacdo muitas vezes nos levara a mundos que
nunca foram.

Mas sem ele ndo vamos a lado nenhum. "™

1 can Sagan (1934 - 1996), astrbnomo, cosmélogo, astrofisico, astrobiélogo,
apresentador de televisao, escritor de nao-ficcao, escritor.



Prefacio / Reconhecimento

"Nenhuma culpa € mais urgente do que a de dizer
obrigado'?

Por isso, o meu primeiro agradecimento vai para 0s meus
supervisores, colegas, colegas e funcionarios, que me
guiaram repetidamente para novos caminhos tematicos
cientificamente frutuosos com dicas enriquecedoras e
contribuicdes para as discussdes dos ultimos anos.

Gostaria também de aproveitar esta oportunidade para
agradecer aos meus diligentes e pacientes revisores e a
todas as pessoas que nao foram explicitamente
mencionadas aqui.

Os meus pais, irmaos e colegas ocupam uma posicao de
destaque em todos os aspectos. Os meus agradecimentos
especiais vao para eles.

Gams / Vaduz / Ranggen, em Novembro de 2019
Josef Bergt

PS: Mas olho para o presente trabalho com algum orgulho e
esperanca, por um lado, de que nunca me cansarei do
debate cientifico e, por outro, convido e convido todos a
falsificar empiricamente ou verificar as teses representadas
neste trabalho; s6 assim se podera conseguir uma validacao
no sentido do método cientifico e aguardo com expectativa
qualquer outro discurso cientifico.



2 Embora esta citacao seja parcialmente atribuida ao orador romano e estadista
Marcus Tullius Cicero (106 - 43 AC), é provavel que seja de origem
desconhecida, devido a falta de referéncias compreensiveis.



Notas editoriais

E salientado que no presente artigo o genérico masculino é
usado por razoes de legibilidade. Contudo, o uso da forma
masculina de uma palavra inclui sempre a forma feminina.

Além disso, no presente tratado o uso do Eszett (apds a
fonte Fraktur - "sz"; "B") é completamente abandonado e é
substituido por um "s duplo". No entanto, as citacdes nao
sao afectadas por isto, uma vez que é necessario evitar
qualquer tipo de falsificacao.

Na medida em que a implementacao ja tenha tido lugar nas
respectivas jurisdicdes, o ldentificador de Jurisprudéncia
Europeia (ECLI) é utilizado para citar as decisdes judiciais.
Da mesma forma, o direito derivado no ambito do direito da
Unidao é citado utilizando o European Legislation Identifier
(ELI).

Além disso, deve-se notar que, no que diz respeito a
citacao, a abreviatura e regras de citacao (AZR), 82 edicao,
Viena, 2019, de Peter Dax e Gerhard Hopf, s&o
predominantemente seguidas.

Além disso, deve-se notar que os dados temporais sem mais
especificacdes, como no caso da advérbia temporal (por
exemplo, atual/corrente/corrente/atualmente esta sendo
buscada uma alteracao de determinada area do direito),
referem-se, em caso de dulvida, a data de publicacao do
trabalho cientifico em questao.

Por ultimo, deve ser assinalado que as informacdes das
autoridades legais sem qualquer informacao adicional do
pais se referem, em caso de dulvida, as leis do Listenstaine,



a menos que uma atribuicao ja esteja clara, como é o caso
do KWG alemao ou do OR suico. Se a ABGB for citada, a
ABGB do Liechtenstein é a base austriaca para a prescricao
é citada como OABGB, a menos que o contexto indique qual
a lei que se pretende.

Além disso, é de notar que este trabalho esta dividido em
dois titulos. Isto porque os trabalhos individuais foram
submetidos a Universidade de Liechtenstein como teses de
mestrado no ambito do LL.M. in Company, Foundation and
Trust Law (“Token as Value Rights"), bem como no LL.M.
Banking and Finance ("Token Offerings and Decentralized
Trading Centers"). As referéncias (informacoes do capitulo,
numeros marginais, notas de rodapé) geralmente devem ser
vistas de forma independente e referem-se ao respectivo
trabalho (o respectivo titulo), a menos que uma referéncia
geral seja notada. O presente trabalho é uma reimpressao
das teses de mestrado apresentadas a Universidade do
Liechtenstein.



Adenda a 22 edicao - Maio 2020

Nesta 22 edicao ligeiramente revista do meu trabalho, foram
feitas pequenas concretizacdes do conteldo, assim como
foram corrigidos varios erros ortograficos. A esséncia do
trabalho permanece inalterada e ainda esta escrita do ponto
de vista de Novembro/Dezembro de 2019. As formulacoes
que se referem as leis "de lege lata" referem-se a situacao a
partir do final de 2019, mas as mudancas trazidas pela Lei
de Cadeia de Blocos do Liechtenstein (TVTG), que desde
entao entrou em vigor, foram de qualquer forma
consideradas neste trabalho (com a nota "de lege ferenda").

Certamente serao necessarias mais discussbes e
actualizacdes no futuro. Uma vez que o presente trabalho
deve ser entendido como parte de uma série (futura) sobre
o direito bancario e do mercado financeiro do Liechtenstein,
outros autores sao também cordialmente convidados a
contactar-me e, se necessario, a escrever (convidados)
contribuicbes sobre o tema em questao, a contribuir com o
seu pensamento de outra forma, ou a ajudar com traducoes
para outras linguas, a fim de realizar realmente este
empreendimento ousado a longo prazo e de tornar o
trabalho acessivel a um vasto publico ao mesmo tempo.
Gostaria de aproveitar esta oportunidade para agradecer
ao meu colega Wolfgang Flrnschuss e ao escritério de
advogados Advocatur Seeger, Frick & Partner AG, Schaan,
gque defenderam com sucesso as reivindicacOes ilegitimas
de propriedade intelectual do meu antigo empregador sobre
este trabalho perante os tribunais do Liechtenstein
(processo de seguranca legalmente vinculativo em 04
CG.2019.409 de 12.05.2020), o que contribuiu



significativamente para que o meu trabalho possa ser
publicado novamente.

"A censura é a mais nova de duas irmas vergonhosas, a
mais velha é chamada Inquisicdo. “3

"Um censor é um lapis ou homem-lapis; uma linha feita de
carne sobre os produtos do espirito, um crocodilo que esta
as margens da corrente de idéias e morde a cabeca dos

poetas que nadam nela.*

O conhecimento é gratis! O lapis fez carne e o homem fez
|lapis ou os crocodilos a espreita na corrente de idéias foram
mortos pela espada da Justica!

Gams, Maio de 2020
Josef Bergt

PS: Este trabalho também foi publicado em outras linguas.
As traducoes do original, que foi escrito em alemao, foram
feitas utilizando métodos de aprendizagem profunda ou de
aprendizagem automatica baseados em redes neurais
artificiais (inteligéncia artificial). Embora as traducdes nao
sejam perfeitas, elas transmitem as ideias e mensagens
relevantes. Sem inteligéncia artificial uma traducao nao
teria sido possivel num prazo tao curto.

ISBN of the German version: 978-3-7504-2737-2
ISBN of the English version: 978-3-7519-3796-2
ISBN of the Spanish version: 978-3-7519-4425-0
ISBN of the French version: 978-3-7519-4426-7
ISBN of the Italian version: 978-3-7519-2023-0
ISBN of the Dutch version: 978-3-7519-3022-2

ISBN of the Polish version: 978-3-7519-3584-5



3 Johann Nepomuk Nestroy, Freedom in Crow's Nest |, 14th century.
4 Nestroy, liberdade no ninho de corvos, pecas 26/I, 26 f.
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aA
ibidem.
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antiga versao

Directiva 2011/61/UE do Gestor de Fundos
de Investimento Alternativos

Nota

Interface de Programacao da Aplicacao
sistema comercial alternativo

Lei Bancaria (Liechtenstein)

Bitcoin

Relatério e pedido do Governo ao
Parlamento do Principado do
Liechtenstein

Lei Bancdaria (Austria)

Contraparte Central (camara de



CFD

CRD

CRR

CSDR

DAO

Del
Regulamento

DEX

DGSD

DLT
DVO
DvP
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por exemplo
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Regulamento da Central de Depdsito de
Titulos EU/909/2014

Organizacao auténoma descentralizada

Regulamento Delegado

intercambio descentralizado

Directiva 2014/49/UE sobre os Sistemas
de Garantia de Depdsitos

Tecnologia de Ledger Distribuido
Regulamento de execucao
entrega contra pagamento

Lei sobre garantia de depdsitos e
compensacao de investidores
(Liechtenstein)

Autoridade Bancaria Europeia

exemplo gratuito
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Regulamento das Infra-Estruturas do
Mercado Europeu UE/648/2012

Autoridade Europeia dos Valores
Mobilidrios e dos Mercados

et cetera perge, perge
Eter
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Lei sobre Distancia e Comércio Exterior
(Liechtenstein)

Autoridade de Conduta Financeira (Reino
Unido)

Lei dos Servicos Financeiros Remotos
(Liechtenstein)

Continuo / et sequentes

Autoridade Suica de Supervisao do
Mercado Financeiro (CH)

Instituto Federal de
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FMAG
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idF
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Capitais, 2015/849)

Ibidem / ibidem
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Lei do empreendimento de investimento
(Liechtenstein)
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Decisao do Comité Misto (Decisdo do
Comité Misto do EEE)

Clausula Directiva 93/13/CEE

Lei do Mercado de Capitais (Austria)

Lei de protecao ao consumidor
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legis citatae

Colecao de decisdes do Liechtenstein
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MTF
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OSl

OTC
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PoS/PoW

EU/596/2014
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Financeiros (MiFID I, 2014/65/EU; MiFID I,
2004/39/EG)

Regulamentacao de Mercados de
Instrumentos Financeiros EU/600/2014

Multilateral Trading Facility
com provas adicionais

Autoridade Competente Nacional /
Autoridade Supervisora Nacional

versao revista
Contraparte nao financeira
Cédigo de Obrigacdes (CH)

Modelo de Interconexao de Sistemas
Abertos

Sobre o balcao (fora do cambio)
Facilidade de Negociacao Organizada
O Manual de Orientacao Perimetral

Lei sobre pessoas e empresas
(Liechtenstein; (conforme alterada por

BUuA 2019/93 e LGBI 2019.304)

prova de trabalho / prova de participacao



Regulamento

da brochura

PSD

RTS

Rz

S

sa

Sl

sl
Solvéncia ll

SPG

SPV / SSPV

SR

SSI

REGULAMENTO

SSM

Regulamento do Prospecto EU/2017/1129

Directiva relativa aos servicos de
pagamento (PSD II, EU/2015/2366; PSD |,
2007/64/CE)

Normas Técnicas Regulamentares
NUumero de margem/ndmero de margem
ver

ver também

Internalizador sistematico

sine loco (sem lugar)

Directiva Solvéncia Il 2009/138/CE

Lei de Due Diligence (Liechtenstein;
(conforme emendada BuA 2019/93 e LGBI
2019.302)

Securitizacao de veiculos para fins
especiais Veiculo para fins especiais

Direito de propriedade (Liechtenstein)
Identidade Auto-Sovereana

Regulamento do Mecanismo Unico de
Supervisao EU/1024/2013
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Direito fiscal (Liechtenstein)

Tribunal de Justica do Estado
(Liechtenstein)

Regulamento Simples, Transparente e
Normalizado ou Regulamento de
Securitizacao ou Regulamento de
Securitizacao ou Regulamento de
Securitizacao EEU/2017/2402

Lei sobre Tokens e Prestadores de
Servicos de Tecnologia de Confianca
(Liechtenstein; conforme alterada por BuA
2019/93 e LGBI 2019.301, salvo indicacao
em contrario)

e afins

Directiva dos Organismos de Investimento
Colectivo em Valores Mobiliarios
2014/91/UE

fio em ddlares americanos

Senado Administrativo Independente
(Austria)

Lei de Supervisao de Seguros
(Liechtenstein)

Lei de Distribuicao de Seguros
(Liechtenstein)

Relatdério de consulta (Liechtenstein)



VRRL Directiva 2011/83/UE relativa aos direitos
dos consumidores

WAG Lei de Supervisao de Titulos (Austria)

ZDG Lei dos Servicos de Pagamento
(Liechtenstein)



I. Token como direitos de valor

Uma vez que as presentes teses tratam em particular da
legislacao do Listenstaine, este trabalho deve ser
introduzido com a seguinte citacao sobre o "Pais Cripto"
Listenstaine: “No passado, a banca de transaccoes, e
especialmente o campo da fintech, tornou-se mais
importante para o mercado do Listenstaine.?

1. Introducao, pergunta de pesquisa e
perguntas
basicas sobre fichas

Nesta Parte | - "Tokens como valores mobiliarios escriturais"
- em contraste com a Parte Il - "Token Offerings and
Decentralized Trading Centers" - o foco sera na classificacao
do direito civil e requlamentos de transferéncia de moedas
criptograficas e tokens sob a lei de Liechtenstein. O objetivo
da Parte | é examinar se os tokens podem ser tratados de
forma analoga aos titulos ou geralmente como titulos
desmaterializados - ou seja, titulos escriturais - ou pelo
menos podem ser concebidos como tal. A este respeito, a
possibilidade de representacao de direitos - no patrimdnio e
na pessoa® - deve ser investigada.

O objetivo é investigar a representacao dos direitos em
fichas tanto de lege lata, no momento da publicacao deste
trabalho e, portanto, antes da entrada em vigor do TVTG,
como’de lege ferenda, apds a implementacdo e entrada em
vigor do TVTG com 01.01.2020. Na auséncia de um
elemento da fisicalidade® dos tokens, parece inadequado



falar da securitizacdo de direitos, como é o caso dos titulos.®
Ao contrario, o conceito de direitos de propriedade ou
direitos de valor parece ser mais apropriado. Sera analisada
a forma como o PGR,10 antes da alteracdo das disposicdes
do direito dos titulos civis na seccao final do PGR, trata
esses titulos desmaterializados ou desmaterializados no
contexto da implementacao do TVTG e como trata as
circunstancias que prevéem esses titulos desmaterializados
no modelo de negécio; no entanto, serao igualmente
analisadas as disposicdes positivas de lege ferenda que o
préprio TVTG, e em particular a alteracao da seccao final do
PGR, implicam a este respeito.

Consequentemente, é também necessario distinguir o
conceito de direito civil dos valores mobilidrios do conceito
de valores mobiliarios ou instrumentos financeiros que sao
transferiveis ao abrigo do direito de supervisao. A este
respeito, € necessario examinar nao sé se as fichas podem
representar titulos escriturais, mas também se as fichas
podem representar llinstrumentos financeiros mantidos na
conta corrente, ou seja, instrumentos financeiros mantidos
nos livros. Neste contexto, a representacao de titulos
escriturais através de fichas, a representacao de
instrumentos financeiros através de uma ficha e os
investimentos colectivos em ligacao com fichas serao
examinados com mais detalhe na Parte Il desta tese.

De acordo com o acima exposto, as diferencas entre os
investimentos em activos individuais e colectivos em
ligacao com a tokenizacao de instrumentos financeiros e
carteiras devem ser trabalhadas de forma diferenciada.
Posteriormente, devem ser tratados os aspectos do direito
societario dos fundos relacionados com uma sociedade de
investimento, por!? oposicdo a uma sociedade anénima sob
a forma de uma associacdo segmentadal3emissora de



accOesl?, mais uma vez por oposicdo aos chamados
veiculos de titularizacao de créditos de finalidade
especial.l?

A questdao concreta da investigacao do presente estudo é,
portanto: Podem os tokens representar titulos
desmaterializados - ou seja, titulos escriturais - nos termos
da legislacao do Liechtenstein e que diferencas surgem na
avaliacdo antes e depois da entrada em vigor do TVTG? A
questao da pesquisa é: Os tokens podem representar ndao so
os titulos escriturais de direito civil na perspectiva do direito
de supervisdo, mas também os instrumentos financeiros
detidos na transferéncia de titulos, e como é que as novas
possibilidades técnicas se relacionam com instituicées
classicamente requlamentadas, tais como as estruturas dos
fundos?

Enquanto o trabalho no ambito do Titulo I. se concentra no
direito do Liechtenstein, especialmente para a questao da
sub-investigacao, os actos juridicos europeus relacionados
com a regulamentacao de fundos devem ser consultados,
para além das disposicdes nacionais.

Antes de um exame aprofundado do conteldo dos tépicos
acima mencionados, apresentamos a seguir uma visao geral
da tecnologia de cadeias de blocos, contratos inteligentes,
fichas e moedas. Deve-se notar que os aspectos técnicos
sao apresentados de forma simplificada a fim de fornecer
uma visao geral das tecnologias mencionadas e tornar a
argumentacao juridica compreensivel quando se trata de
questdes juridicas que surgem em conexao com aspectos
técnicos dessas tecnologias. Além disso, deve-se notar que
o termo "block chain" ou "tecnologia block chain" é usado
neste trabalho como um par pro toto para as chamadas
tecnologias de ledger distribuido e tecnologias relacionadas
cuja aplicacao mais proeminente é a tecnologia block chain.



