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TradeLab

Las normas internacionales sobre comercio transfronterizo e inversiones son cada vez mas complejas. Existen la
OMC, el Banco Mundial y la UNCTAD (por sus siglas en inglés), y ademas cientos de acuerdos bilaterales de
inversion (ABIs), tratados de libre comercio y otros regimenes preferenciales que abarcan desde los Sistemas
Generalizados de Preferencias, los Acuerdos de Asociacion Econémica de la UE, el Mercado Comun de Africa
Oriental y Austral, hasta la Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico, el Acuerdo de Cartagena que establece la
Comunidad Andina de Naciones, el Tratado de Libre Comercio entre Estados Unidos, Centroamérica y Republica
Dominicana, y el Acuerdo Transpacifico de Cooperacion Econdmica. Cada uno tiene su propia logica y efectos en
el comercio internacional. Todos los operadores econémicos se ven afectados por tales normas, pero pocos tienen el
tiempo y los recursos para analizarlas detalladamente. TradeLab pretende empoderar a los paises e interesados mas
modestos para que aprovechen la totalidad de los beneficios del desarrollo del comercio global y las normas sobre
inversion. A través de clinicas juridicas pro-bono y practicas, TradeLab conecta estudiantes y profesionales
experimentados del ambito juridico con funcionarios publicos, especialmente en paises en desarrollo, con pequefias
y medianas empresas y con la sociedad civil, para fomentar una formacién juridica mas sélida. A través del
“aprendizaje mediante la practica”, tratamos de capacitar y promover a la proxima generacion de abogados en
comercio e inversiones internacionales. Al brindar informacion y apoyo sobre negociaciones, cumplimiento y
litigios, trabajamos para hacer que la OMC, los tratados de comercio preferencial y los acuerdos bilaterales de
inversion funcionen para todos.

Para mas informacion: https//www.tradelab.org

¢ Qué son las précticas juridicas?

Las précticas juridicas estdn compuestas por pequefios grupos de estudiantes altamente cualificados y
cuidadosamente seleccionados. Algunos profesores de las facultades y otros profesionales con amplia experiencia
en la materia hacen las veces de supervisores académicos y mentores para las practicas y supervisan cuidadosamente
el trabajo. Las précticas benefician a todos los involucrados: los beneficiarios reciben trabajo experto gratuitamente
y se capacitan; los estudiantes aprenden haciendo, obtienen créditos académicos y expanden su red de contactos; los
profesores de las facultades y los mentores expertos comparten su conocimiento en asuntos de vanguardia y pueden
atraer o contratar estudiantes destacados con habilidades demostradas. Los proyectos de las practicas juridicas son
seleccionados tomando en cuenta la necesidad, la disponibilidad de recursos y la relevancia practica. Entre dos y
cuatro estudiantes se asignan a cada proyecto. Los estudiantes se unen con mentores expertos de firmas de abogados
y otras organizaciones y son cuidadosamente capacitados supervisados por supervisores y monitores académicos.
Los estudiantes se benefician con sesiones de habilidades y sesiones con expertos, producen informacidn juridica
detallada y trabajan en varios borradores que se comparten con sus supervisores y mentores, asi como los
beneficiarios para recibir comentarios y retroalimentaciones. Las practicas culminan con un memorando juridico, un
borrador legislativo o un texto de tratado u otro resultado ajustado a la necesidad del proyecto, cuidadosamente
elaborado. Las practicas se entregan en un plazo de entre tres y cuatro meses. El trabajo y el resultado pueden ser
publicos o completamente confidenciales, por ejemplo, cuando se preparan propuestas legislativas o de tratados o

documentos sobre controversias en curso.
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Security Token Offerings: Introduccion

Introduccion

1. Enlos ultimos afios, se ha presenciado un significativo avance en nuevas tecnologias,

generando debates sobre su papel en distintos ambitos, inclusive el financiero.
Plataformas digitales como el blockchain u otros tipos de Tecnologias de
Contabilidad Distribuidas (Distributed Ledger Technologies o “DLTs” por sus siglas
en inglés) han transformado radicalmente el sector, introduciendo métodos
innovadores para operar y recaudar capital. La expansion y consolidacion de estos
cambios tecnoldgicos no solo permitié modernizar la industria sino también abrio
paso a la aparicion de criptomonedas, activos digitales, u Ofertas Iniciales de
Monedas (Initial Coin Offerings o “ICOs” por sus siglas en inglés), atrayendo a
emprendedores e inversores hacia un nuevo paradigma financiero, y alejandose de las

ofertas publicas convencionales.

Sin embargo, este progreso vino de la mano de complicaciones, especialmente hacia
finales de 2018, cuando el valor de las criptomonedas se desplomd, cuestionando su
estabilidad como moneda y revelando desafios en el ecosistema financiero. Problemas
tales como esquemas fraudulentos y evasiones fiscales llevaron a repensar el sistema.
Eventualmente, se crearon security tokens, instrumentos financieros pero respaldados
por algo tangible, como una accion, una obra de arte, un commodity, deuda o incluso
ingresos de una compafia. Entre ellos, los Security Token Offerings (“STO” por sus
siglas en inglés) son el subtipo méas conocido, y el cual estd sujeto a un riguroso
control normativo. Tienen por objetivo crear un ambiente mas seguro para los
inversionistas y emisores para tokenizar valores, y comercializarlos en una

blockchain, donde todos los participantes pueden ver detalles de las transacciones.

Este trabajo tiene como objetivo general analizar el marco regulatorio de los STOs
desde una perspectiva de Derecho Internacional Econdmico, para determinar si seria
posible ofrecerlos en el mercado argentino, y de qué manera. En particular, los
objetivos especificos consisten en: (i) explorar qué sugieren las organizaciones u
organismos internacionales acerca de como deberia ser una politica publica efectiva
para STOs, (ii) estudiar si existen normas a nivel internacional que regulen a los
STOs, (iii) indagar en las discusiones en los principales foros internacionales en
materia financiera para identificar problematicas a atender, (iv) comparar la

legislacién sobre STOs en ciertos paises clave con mayor influencia en el mundo
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cripto para identificar tendencias normativas, (v) estudiar el marco legal argentino

para determinar si seria posible, y de qué manera se podria, ofrecer STOs en el pais.

4. Se plantea la pregunta de investigacion: ;Como otros paises han regulado los STOs,
y cudles son las ventajas y desventajas de sus enfoques normativos? ¢Se podrian
ofrecer STOs en Argentina bajo el marco normativo actual o seria mejor seguir algun
otro enfoque inspirado en el derecho comparado? La hipétesis que se testea en este
trabajo sugiere que la Ley de Mercado de Capitales argentina (“LMC”) es insuficiente
para regular ofertas publicas de STOs, dada la naturaleza Gnica y mutable de este tipo
de instrumentos que pueden estar colateralizados en una accién, deuda o incluso un
inmueble. Ante ello, en caso de decidir pronunciarse al respecto, el regulador del
mercado de capitales argentino, la Comision Nacional de Valores (“CNV”) deberia

emitir una resolucién especifica sobre STOs.

5. La metodologia empleada incluye investigacion juridica internacional y comparada.
Particularmente, se realiza un estudio descriptivo del funcionamiento de los STOs y
tecnologias blockchain y luego se indaga en si estan, y como estan, regulados en la
esfera internacional y doméstica. Primero, recopilamos datos de fuentes oficiales,
como sitios web de organismos internacionales, examinando recomendaciones,
reportes oficiales, papers y normativa relevante. Luego, recolectamos datos de sitios
web de reguladores de mercado de capitales de 11 paises estratégicamente
seleccionados por su influencia en el mercado financiero internacional. Revisamos
resoluciones, directrices, reportes, leyes administrativas, legislacion especifica y
normas de los Codigos Comerciales o Civiles. Complementamos nuestra
investigacion con datos provenientes de bases de datos académicas, como La Ley,
Thomson Reuters, Google Scholar, Jstor y HeinOnline, asi como blogs de estudios

juridicos especializados en activos digitales, derecho bancario y mercado de capitales.

6. La estructura de nuestro trabajo se organiza de la siguiente manera. En la primera
seccidn, abordamos conceptos clave relacionados con criptoactivos, tokenizacion, o
STOs para una comprension mas profunda del analisis posterior. La segunda seccion
se dedica al analisis desde la perspectiva del Derecho Internacional, examinando los
debates en los foros internacionales, las directrices de los organismos multilaterales y
las organizaciones internacionales. Estos elementos nos permiten identificar
recomendaciones fundamentales para el disefio de una regulacion efectiva en el

ambito de los STOs. La tercera seccion compara los marcos normativos de los 11
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paises seleccionados, agrupandolos en tres categorias: (i) Flexibles, donde los
gobiernos adaptaron la legislacion existente para adecuarla a la naturaleza de los
STOs; (ii) Especificos, donde se crearon leyes nuevas para los STOs; (iii) Laxos,
donde los reguladores aplicaron directamente la ley existente a los STOs; y (iv)
Prohibitivos, donde los paises decidieron prohibir la emisiéon o comercializacion de
STOs. En cada seccion, intentamos esclarecer: (i) como los reguladores establecieron
la jurisdiccion sobre los STOs, en caso de hacerlo; (ii) si permitieron los STOs, qué
tipo de leyes les aplicaron o crearon al respecto; y (iii) las obligaciones resultantes de
esas normas para cada uno de los actores involucrados en las transacciones. En la
cuarta seccién evaluamos el marco legal argentino, centrandonos especialmente en la
LMC vy las resoluciones de la CNV. Finalmente, identificamos los beneficios y
desafios de la regulacidn existente con el propdsito de que estas conclusiones no solo
beneficien a Argentina, sino también a reguladores y gobiernos que estén

considerando o disefiando un marco regulatorio para los STOs.
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Il. Nociones Preliminares

Resumen

¢Qué significa tokenizar un activo? ¢Cudles son las consecuencias? ¢En qué se diferencia un
security token de un STO? ;Cudles son las diferencias entre un STO, una ICO o una Initial
Public Offering (“IPO”)? Estas son algunas de las preguntas cruciales que nos planteamos, y
abordamos en este apartado. Partiendo de ellas, establecemos bases sélidas para los conceptos
que exploraremos en secciones posteriores. Esto serd especialmente relevante cuando

analicemos los marcos regulatorios aplicables a los STOs en jurisdicciones especificas.

7. En el apogeo del desarrollo de tecnologia, pocas herramientas han recibido tanta
atencion como blockchain y las criptomonedas. Sin embargo, muchos desconocen
aspectos técnicos de este mundo. Comenzamos nuestro analisis definiendo conceptos
clave para aclarar tecnicismos. La estructura de esta seccion es la siguiente. Primero,
definimos qué se entiende por criptoactivos, DLTs, smartcontracts, y tokenizacion.
Estos son cruciales en el ambito de los activos digitales. Luego, estudiamos qué se
entiende por un security token y STOs, explorando su origen y categorias. Finalmente,

destacamos las diferencias entre IPOs, ICOs y STOs.

1. Criptoactivos para principiantes: Glosario Introductorio

I. Criptoactivos

8. Cuando hablamos de criptoactivos, nos referimos a un tipo de activo privado basado
en criptografia y una DLT, como una blockchain. Los criptoactivos pueden
representar monedas, mercancias, securities o derivados.! Consecuentemente, tanto

criptomonedas como security tokens son criptoactivos.

9. Con respecto a las criptomonedas, éstas son activos digitales descentralizados no
emitidos por un Banco Central u otro regulador equivalente, y sélo funcionan en
forma digital. Su existencia y las transacciones que conllevan se gestionan a través de
un sistema descentralizado de algoritmos, que queda registrado en una blockchain. Es
en este marco que se inserta la moneda digital tal vez mas conocida, el Bitcoin,

concebida originalmente como alternativa a las monedas fiduciarias tradicionales.?

L FSB.
2 GODFREY.
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10.

11.

12.

13.

Un Bitcoin no tienen existencia tangible y, en su lugar, se registra inicamente como
saldo en un libro de contabilidad digital descentralizado en el que las transacciones se

afiaden por orden cronoldgico.?

Ii. Distributed Ledger Technologies o “DLTS”

La estructura de activos digitales se apoya en una DLT, la cual es un sistema que
gestiona datos digitalmente replicados, compartidos y sincronizados, en una red
descentralizada, esto es, en distintos sitios, paises y/o instituciones. En particular, las
DLT se utilizan para implementar libros mayores distribuidos, el cual incorpora una
base de datos compartida y sincronizada a través de una red de ordenadores
independientes (denominados nodos) que estan conectados entre si sin tener que
depender de un ordenador central.* Asf, cada nodo de la red tiene una copia del libro
mayor, y puede ver, modificar y chequear el contenido de ese libro mayor, lo que

contribuye a garantizar la transparencia en el sistema.

En paralelo a las DLTs, existen las traditional centralized ledgers, que son bases de
datos centralizadas a la que pueden acceder usuarios designados y que estan
supervisadas por uno o varios "notarios” del sistema que regulan el acceso a los datos
contenidos en el libro mayor, y se encargan de compartir esos datos entre ciertas
entidades de confianza.®> A diferencia de las traditional centralized ledgers, las DLTs
garantizan transparencia, permitiendo a cada nodo acceder, modificar y verificar el

libro mayor.

El tan conocido blockchain es un tipo de DLT, ya que ofrece a cada usuario la
posibilidad de acceder a registros digitales firmados y enlazados cronoldgicamente en
bloques, dificultando la manipulacion y asegurando la autenticidad de los
documentos. Un claro ejemplo de esto es la blockchain de Bitcoin, la cual fue la

primera, la mayor del mundo y la DLT mas ampliamente investigada.®

Smart contracts y sus elementos

Los smart contracts son contratos ejecutables en una blockchain, escritos como

cédigo en libros de contabilidad DLT. Operan automaticamente segin eventos

3 BRYZEK.
410SCO 2017.
5 1bid.

6 1bid.
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predefinidos en el codigo, actualizando el libro mayor conforme a los términos
acordados.” Estos tipos de contratos se caracterizan por (i) seguir una ldgica
preprogramada escrita en cddigo informatico, (ii) almacenada y replicada en una
plataforma distribuida o blockchain, (iii) que luego es ejecutada o ejecutada por una
red de ordenadores (normalmente los mismos ordenadores que alojan el blockchain),
(iv) que luego da lugar a actualizaciones del libro mayor de conformidad con los

términos del acuerdo especificados en el codigo informatico.®

iv. Tokenizacion

14. Muchos hemos escuchado hablar de “tokenizar” un bien o un activo. Lo cierto es que
este proceso implica representar digitalmente activos, deuda o propiedad y
obligaciones en el marco de una DLT. Asi, un "token" puede simbolizar una moneda,
materias primas, una accion o incluso una casa, registrado digitalmente en un contrato

analdgico entre partes.’
2. Security tokens 'y STOs

15. Los security tokens son una representacion digital de un producto de inversion, el cual
esta tipicamente sujeto a la regulacion de mercado de capitales tradicional. Su emision
y comercializacion se registran y aseguran criptograficamente en una DLT.X° En un
STO, los tokens se negocian en un security token exchange especifico, y representan
una IPO de acciones, deuda o transaccion de bienes raices. Los detalles de esa
operacion quedan registrados y disponibles al publico a través de la blockchain o
DLT.

I. Tipos de security tokens

16. Existen diversos tipos de security tokens, como equity tokens, debt tokens, asset-
backed tokens y utility tokens. Los equity tokens representan el derecho a una
participacion en un flujo de caja generado por algln activo subyacente.!! Los debt
tokens son instrumentos equivalentes a un préstamo a corto plazo con interés, en el

que el security token permite obtener capital mediante la obtencion de deuda.'? Los

" COLLOMB. pp. 263, 279-281.
8 HERTIG

°® BENEDETTI, pp. 107-121.

10 | AMBERT, pp. 299-325.

1 DIRK, pp. 267, 275.

12 SECURITY TOKENIZER.
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asset-backed tokens son aquellos en los que la inversion otorga a su propietario el
derecho a un bien tangible.!* Finalmente, los utility tokens proporcionan a los
inversores el acceso a un producto o servicio, en lugar de un medio para recaudar

capital como lo hacen los security tokens.*

ii. IPOs, ICOsy STOs

17. Los STOs surgieron en 2018, tras la caida de las criptomonedas, entrado en la escena
como un activo digital mas evolucionado que sus predecesores, al garantizar mayor
transparencia y seguridad a sus emisores e inversores. Por ende, tienen caracteristicas

y una naturaleza propia que los diferencian notablemente de los IPOs e 1COs.1°

18. Las IPOs son un método de obtencion de capital por el cual una entidad, privada o
publica, ofrece sus acciones, o titulos de deuda, al publico por primera vez. Para ello,
la entidad debe cumplir una serie de requisitos reglamentarios y facilitar informacion
financiera y comercial detallada a los posibles inversores y a los reguladores. En el
caso de una IPO de acciones, una vez que las acciones cotizan en bolsa, la empresa
pasa a ser responsable ante sus accionistas y esta sujeta a un mayor escrutinio publico.
Se diluye el capital social, y los accionistas tienen derecho a voto y a cobrar
dividendos, dependiendo del tipo de acciones emitidas. En el caso de una IPO de
deuda, como a través de la emision de una obligacion negociable, no se diluye el
capital social, pero la entidad da derechos politicos o de cobro a sus acreedores, a

través del cobro de un cupon.t®

19. Por su parte, en un ICO los emisores venden tokens que han desarrollado o estan en
proceso de desarrollar con el fin de recaudar fondos para la empresa o
emprendimiento.!” En este marco, se otorgan tokens digitales a los inversores a
cambio de una moneda fiduciaria o, en la mayoria de los casos, criptomonedas
convencionales (Bitcoin o Ether). Los ICO existen gracias al uso de una DLT, como

una blockchain, que facilitan el intercambio de los valores sin necesidad de una

13 ELBEKOVNA.

14 BATIZ/SANTORI/CLAYBURGH, pp. 15-16.
15 Ver Anexo |

16 OCDE 2019

" Rosic.
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autoridad central o un intermediario de confianza, como un banco, y permiten

aumentar la eficiencia gracias a la desintermediacion.8

20. En resumen, exploramos desde criptoactivos basicos hasta la evolucién de los security
tokens y STOs. Esto nos llevd a tener mas claridad acerca de la transformacion digital
y a contar con una sélida base técnica para continuar con la siguiente seccion, que

analiza como los STOs son vistos en la esfera internacional.

18 OCDE 2019
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I11. STOs en el Escenario Internacional

Resumen

En esta tercera seccion, exploramos la existencia de un marco de derecho internacional
aplicable a los STOs y la utilidad de directrices y reportes de organismos internacionales en el
disefio de legislacion interna. Ademas, analizamos debates juridicos en foros internacionales

sobre el tema.

Hasta hace poco, reguladores y politicos empezaron a prestar atencion al impacto de las nuevas
tecnologias, especialmente en 2018 luego del crash del cripto. Particularmente durante
reuniones del G20, se identificaron preocupaciones comunes como proteccion de consumidores
e inversores, prevencion de evasiones fiscales y violacion de normativas anti-lavado, y se llamé

a los gobiernos a disefiar mecanismos para la cooperacion internacional.

En 2020, instituciones como el IOSCO comenzaron a publicar directrices sobre criptoactivos
y activos digitales, consideradas soft law. Estas ofrecen guias a reguladores que consideran
tomar medidas sobre estos instrumentos. Sin embargo, las directrices y conversaciones
internacionales se centran mayormente en criptomonedas, sin prestar suficiente atencion a los
STOs. Es esencial ampliar la discusion y regulacién para abordar de manera integral estos

temas.

En resumen, la atencion reciente a las nuevas tecnologias por parte de reguladores
internacionales ha llevado a debates y esfuerzos centrados principalmente en criptomonedas.
Empero, es crucial extender esta atencion a los STOs, dado su potencial impacto para ampliar

las opciones de financiamiento internacional de una manera segura para las partes.

1. Organizacion Internacional de Comisiones de Valores

21. Una de las organizaciones internacionales de mayor peso en materia de mercado de
capitales es la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (“10OSCO”, por
sus siglas en inglés). Su principal objetivo consiste en desarrollar directrices y
recomendaciones sobre buenas préacticas a las comisiones de valores de sus estados
miembros. EXiste consenso en que sus documentos son fuente de soft law, por lo que
a menos que sus estados miembros incorporen por ley lo que disponga el IOSCO, sus

recomendaciones no son vinculantes.’® muchas autoridades regulatorias incorporan

19 KARMEL/KELLY, P. 894.
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22.

23.

24,

sus recomendaciones en sus marcos normativos. Un ejemplo es la Securities and

Exchange Commission (SEC) de Estados Unidos.?°

Hasta la fecha, el IOSCO no ha emitido directrices especificas para los STOs, si ha
abordado las criptomonedas y activos digitales en informes previos. En 2020, public
un informe en el que explico que, para determinar la naturaleza de un activo digital,
se debe estudiar el caso en concreto, y atender a la “realidad economica” del
instrumento. En ese sentido, resaltd las diferencias inherentes entre STOs y otros
activos digitales, como utility tokens, subrayando la necesidad de tratamientos legales
distintos para cada uno.?

En mayo de 2023, la 10SCO emiti6 recomendaciones para Mercados de
Criptomonedas y Activos Digitales (Policy Recommendations for Crypto and Digital
Asset Markets).?? Estas incluyen pautas sobre conflicto en transacciones, como
abordar conductas abusivas, como deberia ser la custodia de activos y como abordar
los riesgos operativos y tecnoldgicos para protegerlos. Por ultimo, el documento
aboga por la cooperacion internacional entre reguladores, lo cual supone entablar
acuerdos entre las autoridades competentes de otras jurisdicciones, para permitir la
supervision continua de los instrumentos regulados, asi como garantizar la asistencia

en las investigaciones y acciones disciplinarias.??
2. Fondo Monetario Internacional

El Fondo Monetario Internacional (“FMI”) fomentd y publicé investigaciones,
incluyendo policy papers, policy briefs, y recomendaciones para gobiernos, que
buscan servir de fuente para crear un marco juridico para los activos digitales.?* Sin
embargo, al igual que la IOSCO, el FMI ha centrado su atencion en criptomonedas
mas que en STOs. No obstante, cabe destacar algunos de sus trabajos publicados, ya
que pueden arrojar luz sobre algunas cuestiones que deban tenerse en consideracion

a la hora de disefiar una ley sobre STOs.

20 |bid., p. 884.

2L |0SCO 2020, p. 10.

22 ]0SCO 2023.

2 |bid.

24 Mas alla de que el FMI sponsor trabajos de investigacion relevantes para el tema que nos compete, es
menester sefialar que muchos de los working papers destacan que lo que se indica alli no refleja las
opiniones del Staff del FMI.
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25.

26.

En un informe de 2023, expertos del FMI resaltan las diferencias fundamentales entre
STOsy criptoactivos, abogando por regulaciones separadas. Particularmente, explica
que ello se debe a que los STOs cumplen la misma funcién de instrumentos
“tradicionales” como bonos o acciones, mientras que los activos digitales como los
utility tokens pueden ser similares a un “voucher”: se canjean por un servicio o un

bien proporcionado por el Emisor.?®

Asimismo, en febrero de 2023, el FMI publicé un policy paper clave, que propone 9
lineamientos clave a la hora de disefiar politicas publicas en materia de activos
digitales, incluyendo (i) el salvaguardar la soberania monetaria, (ii) prevenir la
volatilidad de flujos de capital, (iii) educar al publico acerca de los potenciales riesgos
fiscales de invertir en determinados instrumentos, (iv) estudiar los riesgos legales,
(v) establecer deberes de conducta y supervision, (vi) crear un marco de cooperacion
y supervision entre los diferentes organismos nacionales o federales, (vii) negociar
acuerdos de cooperacion internacional para mejorar la supervision y aplicacion de la
normativa, (viii) vigilar el impacto de estos activos en la estabilidad del sistema
monetario, (ix) fortalecer la cooperacion regional y global para desarrollar la

infraestructura necesaria y soluciones alternativas para pagos transfronterizos.

3. Grupo de Accidn Financiera Internacional

217.

28.

En 2021, el Grupo de Accion Financiera Internacional (“GAFI”) publicé una guia de
riesgos de activos virtuales,?” la cual esclarece algunas cuestiones relacionadas con
criptoactivos o “assets virtuales”. Estos Gltimos son definidos como activos que son
de por si inmateriales, que pueden transferirse digitalmente y cuya naturaleza pueda
ser utilizada tanto en pagos como en inversiones.?® Sin embargo, el reporte no aborda

especificamente a los security tokens o0 a los STOs.

En 2023, el GAFI publicé otra serie de reportes con recomendaciones para poder
paliar el uso de activos virtuales en situaciones ilegales y de financiamiento al
terrorismo.?® Si bien son relevantes para criptomonedas y “non-fungible tokens”,

carecen nuevamente de caracterizaciones in situ de lo que podria ser considerado

25 GARRIDO.
26 EMIL.

2T GAFI.

28 |hid, 9 47-8.
2 |bid.
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como un security token. La atencion se centra en reducir riesgos y complementar

recomendaciones existentes.
4. Gobernanza de los STOs: Discusiones en G20

29. Tras el auge y caida del mercado de criptomonedas en 2017 y 2018, lideres globales
han debatido en foros internacionales, especialmente en el G20, sobre el tratamiento
legal de activos digitales. Estos dialogos iniciaron en 2018 y contintan hasta hoy.*°
En los comunicados finales de las reuniones de ministros de finanzas y bancos
centrales, se destaca la principal preocupacion: la proteccion de consumidores e
inversores, la prevencion de evasiones fiscales y violaciones anti-lavado de dinero.
Desde aproximadamente 2021, hemos instado a la Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econdémicos (“OCDE”) a disefiar un marco para el intercambio

automatico de informacion sobre criptoactivos.3!

30. Sin embargo, hasta el momento, ningun foro, no solo el G20, ha emitido comentarios
sobre los beneficios y riesgos especificos de los STOs. La necesidad de cooperacion

internacional sigue siendo un tema central en este contexto.

%0.G20 2022, 1112.; G20 2021, p. 6.; G20 2020, pp. 2-3; G20 2019, 113; G20 2018, p. 2; G20 2018, 110.
31 G20 2022; G20 2021.
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IV. Lasituacion en la Republica Argentina

Republica Argentina

e Regulador/es: Comision Nacional de Valores (“CNV”)
¢ Normas Relevantes: Ley de Mercado de Capitales (“LMC”).
e Principales Obligaciones: Autorizacion de la CNV; Elaboracion de prospecto.

31.

32.

33.

Competencia de los requladores

En 1968, la Ley de Oferta Publica da origen a la CNV, la autoridad relevante en el
ambito del mercado de capitales argentino. Su funcién abarca la promocion,
supervision y control del mercado de valores, haciendo cumplir la Ley de Mercado
de Capitales®? asi como las modificaciones introducidas por la Ley de Financiamiento
Productivo.®® El marco normativo incluye la LMC, decretos reglamentarios y las
Normas de la CNV.3

La LMC otorga a la CNV la facultad de supervisar, regular, inspeccionar, fiscalizar y
sancionar a los participantes en la oferta publica de valores negociables, y de llevar el
registro, y autorizar o revocar la oferta pablica de estos instrumentos.® Conforme al
art. 2 LMC, las acciones y titulos de deuda son considerados valores negociables. No
obstante, lo cierto es que la enumeracion de ejemplos de valores negociables que
realiza la LMC no incluye bienes inmuebles. Esto es relevante para el analisis
posterior que nos compete, dado que un STO puede representar digitalmente acciones,

bonos o inmuebles.

Cabe recalcar que, conforme al art. 3 LMC, “cualquier persona juridica puede crear
y emitir valores negociables para su negociacion en mercados de los tipos y en las
condiciones que elija.” Esto deja abierta una via para crear valores negociables

“atipicos.”®

2 LMC.
% LFP,

34 Normas CNV.
35 MC, Arts. 2 y 19.

% ERASO LOMAQUIZ.
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34.

35.

36.

37.

38.

39.

Escenario legal de los activos digitales

Si bien en Argentina no existe actualmente normativa especifica aplicable a los
activos digitales o monedas virtuales, tanto la CNV como el Banco Central de la
Republica Argentina (“BCRA”) han emitido pronunciamientos preliminares en la

materia.

La primera en pronunciarse fue la CNV en 2017, cuando publica un comunicado sobre
ICOs, en el que recalco los riesgos de este tipo de transacciones.®’

Luego, en 2019, el BCRA comenz0 a alertar también sobre los riesgos asociados a la
operatoria de criptoactivos.®® A través de la Comunicacion “A” 6823, formalizé su
posicion al prohibir el adquirir criptoactivos en el extranjero mediante tarjetas de

crédito.®°

Asimismo, en el ano 2020, mediante la Comunicacion “A” 7030, el BCRA introdujo
limites en la adquisicion de divisas para pagos de importaciones. Establecié que las
empresas debian presentar una declaracion jurada indicando la ausencia de "activos
externos liquidos disponibles™ para comprar dolares con este fin. El BCRA incluyo

las criptomonedas entre los activos listados como activos externos liquidos.*°

En 2022, el BCRA emiti6 la Comunicacion “A” 7506, que prohibié a entidades
bancarias ofrecer el servicio de compra de criptomonedas desde su home banking o
cualquier otra plataforma digital.** Posteriormente, en 2023, la Comunicacion “A”
7759 amplié esta prohibicion a los Proveedores de Servicios de Pago que ofrecen

cuentas de pago (“PSPCP”), incluyendo billeteras digitales como Ual4.*?

A través de la Resolucion General 926/2022, la CNV desarroll6 un Hub con el
objetivo de respaldar la creacion de soluciones innovadoras en el &mbito de FinTech,
asi como para examinar criterios regulatorios.*® Este centro de operaciones esta
dirigido a todas las entidades que posean proyectos relacionados con tecnologias de

servicios y/o productos financieros innovadores, los cuales estén o puedan estar

3T CNV 2017.

%8 BCRA-2023.

39 Comunicacion “A” 6823.
40 Comunicacion “A” 7030.
41 Comunicacion “A” 7506.
42 Comunicacion “A” 7759.
43 Ibid.
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40.

41.

42.

43.

sujetos a regulacién por parte de la CNV y tengan la intencion de llevar a cabo sus

actividades, de manera no exclusiva, en el territorio nacional.

En el formulario de solicitud para participar en el centro de operaciones, la CNV ha
incorporado dos items que los solicitantes pueden seleccionar. EI primer item,
denominado "Blockchain y tokenizacion de activos financieros”, aborda aspectos
especificos relacionados con la aplicacion de estas tecnologias en el ambito
financiero. El segundo item, denominado "Blockchain y tokenizacion de activos de la
economia real”, se centra en la aplicacion de blockchain y tokenizacion en activos

tangibles de la economia real.**

Escenario legal de Valores Negociables

En Argentina, la LMC define los valores negociables de manera amplia, abarcando
cualquier valor o contrato de inversion, acciones, valores de crédito, cuota-partes de
fondos comunes de inversion, titulos de deuda, entre otros.** No hay referencia a

activos digitalizados.

La jurisprudencia nacional, respaldada por la CNV, ha establecido un criterio
interpretativo del concepto de "valor negociable".*® Se hace una distincion entre
valores negociables propios e impropios, definiendo las caracteristicas comunes de
los primeros y reconociendo expresamente la condicion de tales a los segundos,

aunque no cumplan con todas las caracteristicas intrinsecas.*’

El articulo 1815 del Cddigo Civil y Comercial de la Nacién Argentina define los
titulos valores, incorporando una obligacion incondicional e irrevocable. “8 El articulo
1820 permite la libertad de creacion de titulos valores en el ambito de la oferta
publica, brindando margen para incluir cualquier instrumento con un derecho

incorporado.*®

4 Ibid, Art. 5; ARGONZ.
45 LMC, Art. 2.

4% F. D. 0. s/ Infraccion Art. 310.

47 MALUMIAN.
48 CCCN, Art. 1815.

49 CCCN, Art. 1820.
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44,

45.

46.

471.

48.

De un modo similar al Cédigo Civil y Comercial, el articulo 3 de la LMC consagra el
principio de creacion de valores negociables, permitiendo que cualquier persona

juridica los emita en las condiciones que elija.*

Por otra parte, el articulo 2 de la LMC establece un test para la existencia de oferta
publica, que incluye elementos como el sujeto destinatario, el objeto del acto y la

forma del acto, mediante cualquier procedimiento de difusion.>

Vale mencionar que la ley 27.440 de Financiamiento Productivo modifico el art. 82
de la LMC, permitiendo a la CNV reglamentar la oferta privada de valores
negociables, aunque hasta la fecha esta reglamentacién no esta reglamentada.

En lo que respecta al crowdfunding (plataformas de financiamiento colectivo), cuenta
con un marco regulatorio establecido en la ley 27.349 de Apoyo al Capital
Emprendedor, complementado por la Resolucion General 717/2017 de la Comision
Nacional de Valores.>?

. Obligaciones

La LMC incluye entre los medios de difusion de la oferta a las circulares y
comunicaciones impresas, aunque no habla expresamente del prospecto de emision.>
Las Normas de la CNV agregan que el prospecto es el documento fundamental para
llevar a cabo la oferta plblica de valores negociables.®* De esa manera, la difusion del
Prospecto es una de las pautas mas contundentes para constatar la existencia de un
ofrecimiento al publico. De acuerdo con estas normativas, el prospecto debe ser
impreso en cantidad suficiente para satisfacer la demanda y publicarse en los 6rganos
informativos de las entidades autorreguladas. Ademas, debe estar disponible para los
posibles interesados en la sede social, la de los agentes colocadores y en otros lugares
designados por el emisor.>® Ademas, la LMC refiere que los emisores de valores
negociables son responsables de toda la informacion incluida en los prospectos por

ellos registrados ante la Comision Nacional de Valores.*®

S0 LMC, Art. 3.
STLMC, Art. 2.

52 LACE; CNV/RG/717/2017.
53 LMC, Art. 119 et seq.

5 Normas CNV, Art. 1.
55 Normas CNV, Art. 2.
5% L MC, Art. 119.

16



Security Token Offerings: Argentina

49,

50.

Las Normas de la CNV establecen que la solicitud de autorizacion para la oferta
publica de valores negociables debe ser presentada ante la Comision para su
evaluacion y resolucion. Aquellas solicitudes que no incluyan toda la informacion
requerida seguin estas normativas no seran consideradas.®’ La solicitud de ingreso al
régimen de oferta publica debe estar suscrita por el representante legal de la emisora,
su reemplazante legal o un mandatario con poder suficiente. Ademas, debe indicar
claramente el objeto del pedido y contener la informacion exigida por la normativa
vigente, que incluye detalles sobre la identificacion de la emisora, la titularidad del
capital y los aportes irrevocables a cuenta de futuras suscripciones.® En resumen, la
oferta pablica de valores en Argentina requiere la previa autorizacion de la CNV, y
tanto el emisor como cualquier persona involucrada en la oferta deben estar

registrados ante este organismo.

La Resolucion General N° 622/2013 de la CNV establece el régimen informativo
aplicable a los emisores de oferta publica de valores negociables, asi como los deberes
de transparencia y difusion de informacion relevante. Esta resolucion complementa
las obligaciones establecidas en las Normas de la CNV, proporcionando un marco
detallado para la presentacion de informacion por parte de los emisores, con el
objetivo de asegurar la transparencia y la divulgacion adecuada en el contexto de la

oferta plblica de valores negociables.>®

57 Normas CNV, Art. 1.
58 Normas CNV, Art. 4.
59 CNV/RG/622/2013.
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V.

Marcos Normativos Flexibles

Resumen

El anélisis de derecho comparado comienza con Suiza y Japdn, que adaptaron sus leyes
de mercado de capitales para regular los STOs.

En Suiza, la Ley Federal sobre la Adaptacion de la Legislacion Federal a la Evolucion
de la Tecnologia de los Registros Electrénicos Distribuidos modifico el Cédigo de
Obligaciones (“CQO”), la Ley de Infraestructura del Mercado Financiero (“FMIA”) y la

Ley Federal sobre Servicios Financieros (“FINSA™).

La jurisdiccion de FINMA abarca ledger-based securities, incluidos los Distributed
Ledger Technology Securities (DLT securities), e instituciones como las DLT trading
facilities. Los securities deben cumplir con requisitos estrictos, como el registro en un
securities ledger y la implementacion de medidas de seguridad adecuadas. Los ledger-
based securities requieren registros en un blockchain y cumplen con estandares
especificos. Ademas, Suiza establece obligaciones antes de la emision, durante la
transmision y periodicas, incluyendo la necesidad de una DLT Facility para facilitar la

negociacion multilateral.

En Japon, la modificacion de la Ley de Instrumentos Financieros y Cambio (“FIEA”)
aborda los STOs, considerando tokens como securities si representan activos

financieros convencionales.

La FIEA diferencia entre activos Tipo | y Tipo 11, regulando los primeros como FIEA
securities tokens y los segundos como participaciones en un sistema de inversion
colectiva. Las obligaciones en Japdn incluyen el registro de operadores comerciales de
instrumentos financieros, divulgacion de informacién durante la emision y
transferencia, y la necesidad de licencias especificas, como la de Operador Comercial
de Instrumentos Financieros (“FIBO”). Asimismo, la FIEA impone restricciones
tecnoldgicas para la transferencia de activos Tipo I, mientras que los activos Tipo Il
pueden ofrecerse mas facilmente sin restricciones. Ambos paises buscan equilibrar la
facilitacion de nuevas formas de financiamiento con la proteccion de inversores a través

de marcos normativos especificos para STOs.

Si bien no existe una homogeneidad en el analisis comparativo de las dos

jurisdicciones, observamos factores en comun: los marcos normativos fueron
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adaptados y/o modificados dependiendo de la especificidad que tenia la normativa ya
existente y la adaptabilidad de dichas normas al nuevo escenario de los STOs. Ademas,
ambos exigen el registro de los emisores de security tokens y divulgacion de la
informacion en cada operacion, con mayor o menor detalle. Asimismo, ambos han
incluido articulos para meramente especificar que ciertas secciones de la normativa

vigente son andlogamente aplicables a los security tokens.

1. Suiza

Suiza

e Regulador/es: Autoridad Suiza de Supervision de los Mercados Financieros.

e Normas Relevantes: Ley Federal sobre la Adaptacion de la Legislacion
Federal a la Evolucion de la Tecnologia de los Registros Electronicos
Distribuidos, Cédigo de Obligaciones, Ley de Infraestructura del Mercado
Financiero y la Ley Federal sobre Servicios Financieros.

e Principales Obligaciones:

Registro (Prevé excepciones),

Requisitos y obligaciones de las plataformas DLTSs,
Divulgacion de informacién (Prospecto de Emision),
Custodia,

Licencia para operar como intermediario.

o O O O

(@)

51. Suiza es uno de los pocos paises en donde el estado realizé enmiendas a las leyes de
mercado de capitales, adaptandolas a fin de ser aplicables a las nuevas formas de
financiamiento virtuales. En septiembre de 2020, el Parlamento suizo adopté la Ley
Federal sobre la Adaptacion de la Legislacion Federal a la Evolucidn de la Tecnologia
de los Registros Electrénicos Distribuidos,® la cual adaptd el CO,5 la FMIA®? y la
FINSA.%

80 DLT Act.

61 Codigo de Obligaciones Suizo.

%2 Financial Market Infrastructures and Market Conduct in Securities and Derivatives Trading (2015)
Swiss Confederation [en adelante “FMIA”].

83 Federal Act on Financial Services (2018) of the Swiss Confederation [en adelante “FINSA™].
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52.

53.

54,

Competencia de los requladores

La FINMA es la entidad reguladora clave en el ambito financiero suizo. Su
competencia abarca la supervision de bancos, compafiias de seguros, bolsas, agentes
de valores e instituciones de inversion colectiva. Ademas de supervisar, la FINMA
emite reglamentos y actdla como drgano de apelacién. La jurisdiccion de FINMA en
materia de STOs surge del hecho de que, conforme a la Ley Federal sobre la
Adaptacion de la Legislacion Federal a la Evolucién de la Tecnologia de los Registros
Electronicos Distribuidos sancionada por el Consejo Suizo, los security token
constituyen securities en tanto y en cuanto cumplan con los requisitos legales

establecidos para que sean considerados como tal.

La jurisdiccion de FINMA deriva de la FMIA, particularmente de su definicion de
valores que incluye a las standardised certificated y uncertificated securities. Dentro
de éstos ultimos, se incluye a los ledger-based securities, derivados y valores
intermediados.®* Otra definicion clave, que se insertd con una enmienda de 2021, es
la de Distributed ledger technology securities (DLT securities), que trae dentro de la
oOrbita jurisdiccional de la FMIA a los: (i) ledger-based securities u (iii) otros
uncertificated securities que se mantienen en registros electronicos distribuidos y
utilizan procesos tecnologicos para dar a los acreedores, pero no al deudor, poder de

disposicidon sobre el valor no certificado.

Las uncertificated securities son un valor sin soporte papel que puede documentar
todo lo que un valor tradicional podria documentar, como el derecho de propiedad
sobre bienes, oro o acciones y créditos. Por su parte, cabe destacar que no todo token
podria ser considerado como securities, ya que la FMIA establece requisitos estrictos
para los ledger-based securities. Estos son titulos que, en virtud de un acuerdo entre
las partes: (i) estan inscritos en un registro de valores o securities ledger; y (ii) sélo

pueden ejercerse y transferirse a otros a través de este registro de valores.®

8 EMIA, Art. 2b: “standardised certificated and uncertificated securities, in particular uncertificated
securities in accordance with Article 973c of the Codigo de Obligaciones (CO) and ledger-based
securities in accordance with Article 973d of the CO, as well as derivatives and intermediated securities,
which are suitable for mass trading.”

8 Cédigo de Obligaciones Suizo, Art. 973d.
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55.

56.

S7.

58.

Es importante destacar que, aunque las definiciones no mencionan explicitamente los
STOs, la nueva normativa considera que, al operar en un distributed ledger,

generalmente entran en la categoria de securities segin la FMIA.

Asimismo, es menester mencionar que las uncertificated securities no requieren
intermediarios regulados, como un banco, para su creacion y transferencia. En su
lugar, rigen por un "acuerdo de registro™ a través de un libro mayor que cumple con
los requisitos legales, incluso mediante tecnologia blockchain. En virtud del CO, el
Unico requisito formal es llevar un libro en el que se anoten los datos relativos al
namero y denominacion de los titulos de los uncertificated securities emitidos y de
los acreedores,® lo cual puede ser cumplido a través de un blockchain.®” Asimismo,
se aclara que los securities se consideran normalizados y aptos para la negociacion en
masa si se ofrecen publicamente a la venta con la misma estructura y denominacion
0 se colocan a més de 20 clientes, en la medida en que no se hayan creado

especialmente para contrapartes individuales.%®

Por otro lado, se establecen detalladamente los requisitos que los securities ledgers,
es decir, donde operan los ledger-based securities. Entre los elementos, sé que exige
que (i) utilice procesos tecnologicos para dar a los acreedores, pero no al deudor,
poder de disposicion sobre sus derechos, (ii) esté asegurado por medidas de seguridad
adecuadas para protegerlo de posibles modificaciones no autorizadas, (iii) tenga
registrado en el propio ledger, o en datos vinculados, el detalle de los derechos, el
funcionamiento del ledger y el convenio/acuerdo de registro, y (iv) asegure la
transparencia en el funcionamiento del ledger, de manera tal que permita a los
acreedores consultar la informacion pertinente y los asientos del libro de registro, asi
como comprobar la integridad del contenido del libro de registro relativo a ellos
mismos sin intervencion de terceros.®® Asimismo, la ley suiza agrega que el emisor
debe asegurarse que el securities ledger se encuentre organizado de acuerdo con la

finalidad prevista, segun los términos del convenio/acuerdo de registro.”

Como se observa, las caracteristicas a cumplir por los securities ledgers estan

destinadas a otorgar mayor transparencia, integridad y seguridad a estas plataformas,

8 Caodigo de Obligaciones, Art. 973c 3.

7 1CO Guidelines.

8 QOrdienance.

89 Cédigo de Obligaciones Suizo, Art. 973d.
70 Ibid.
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59.

60.

61.

62.

63.

asi como también generar mayor confianza entre los maltiples actores involucrados
en un STO. Sélo de cumplir con estas particularidades, el valor se regird bajo las

disposiciones aplicables a los securities.

. Escenario Legal

Para facilitar la negociacion multilateral de DLT securities, se requiere de una DLT
Facility, un tipo de entidad creada a partir de la enmienda de 2021 a la FINMA. Dichas
entidades deben: (i) admitir participantes de acuerdo con el procedimiento del art.
73c.2.e de la FMIA; (ii) mantener custodia central de las DLT securities; y (iii)
compensar Yy liquidar operaciones con DLT securities siguiendo normas y

procedimientos uniformes.”

Sumado a ello, las DLT trading facilites requieren de la autorizacion de la FINMA
para operar, y, para obtenerla, deben cumplir con ciertos recaudos, como: (i) ser
persona juridica bajo el derecho suizo; (ii) otorgar garantia de conducta empresarial

irreprochable; y (iii) asegurar la continuidad operativa y sistemas IT."2

La ley define los participantes aceptables en DLT trading facilities, incluyendo: (i)
sociedades de valores; (ii) otras partes supervisadas por la FINMA, o una autoridad
extranjera, (iii) el Banco Nacional de Suiza; (iv) el Banco de Pagos Internacionales,
y (V) otras personas fisicas y juridicas declarando que participan en nombre propio y

por cuenta propia.”

Desde el punto de vista legal, estas facilidades deben autorregularse (art. 27 FINMA),
establecer normas para la negociacién ordenada y transparente (art. 28 FINMA),
publicar informacion sobre la pre y post negociacién de valores en tiempo real (art.
29 FINMA), garantizar una negociacion ordenada (art. 30 FINMA), supervisar la
formacion de precios (art. 31 FINMA\), colaborar con otros organismos de supervision
(art. 32 FINMA), suspender negociaciones con otras trading facilities en caso de que
decida suspender la negociacion de un valor puntual (art. 33.2 FINMA), y puede

funcionar como 6rgano de apelacién independiente (art. 37 FINMA).

A diferencia de los sistemas de negociacion "tradicionales”, como por ejemplo la

bolsa o el sistema multilateral de negociacion, el sistema de negociacion DLT puede

TEMIA, Art. 73a.
2ZEMIA, Arts. 4-14.
B EMIA, Art. 73c.
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dar acceso no sélo a participantes cualificados (por ejemplo, bancos o sociedades de

securities), sino también directamente a particulares.
Obligaciones antes de la Emision
Registro y Divulgacién de Informacion

Antes de la emision, la FMIA impone a los emisores obligaciones de registro’ y de
divulgacion de informacion,” también extendidas a los participantes en sistemas de
negociacion DLT y plataformas DLT. El Consejo Federal regula detalles como la

admision, obligaciones y exclusién de participantes, y puede establecer excepciones.

Para todos los actores, la FINMA requiere que previo a que una transaccion se realice
en Suiza, se proporcionen cierta informacion detallada en la norma. Lo participantes
domiciliados en el extranjero deben garantizar que facilitaran la informacion y los

documentos pertinentes si la FINMA asi lo requiere.”
Plataformas DLTsy DLT Trading Facilities

Con respecto a las plataformas de negociacion DLT, la FMIA dispone que éstas tienen
la responsabilidad de controlar la admision, obligaciones y exclusion de participantes,
observando el principio de igualdad de trato. Ademas, deben controlar el

cumplimiento normativo y aplicar sanciones por infracciones.””

Por su parte, conforme a la FMIA, las DLT trading facilities pueden controlar la
admision a negociacion de securities DLT y demas servicios que presta. En particular,
establecera en ella los requisitos que deben cumplir los DLT securities y los emisores

o terceros en relacion con la admision.’®
Prospecto de Emision

La FINSA regula la oferta y emision de valores y divulgacion de informacion,

aplicando las normas de los securities tradicionales a los ledger-based securities. En

"4 EMIA, Art. 38: Los participantes admitidos en un centro de negociacion deberan llevar un registro de
las 6rdenes y operaciones que realicen, facilitando todos los datos necesarios para la vigilancia y
supervision de su actividad (traduccion propia del inglés).

S EMIA, Art. 39: Los participantes admitidos en un centro de negociacion deben comunicar toda la
informacion necesaria para una negociacion de valores transparente (traduccion propia del inglés).

S EMIA, Art. 73c.

TEMIA, Art. 73.

BEMIA, Art. 73d.
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su capitulo sobre la oferta de estos activos, establece la obligacion de publicar un
prospecto.” Conforme a la DLT Act de 2021, esta obligacion de publicar un prospecto
de emision para el caso de valores tradicionales es analogamente aplicable a la oferta
de DLT securities®® y a las negociaciones llevadas a cabo en una DLT trading
facilities.®! La tnica modificacion introducida por el DLT Act es simplemente esta,
el resto del articulado permanece intacto, exigiendo que los activos digitales cumplan

con los requisitos establecidos.®?

No en todos los casos la ley exige la publicacion de un prospecto. Por ejemplo, hay
excepciones segun el tipo de oferta y el tipo de securities, asi como para la admisién
a negociacion.®® Asi, por ejemplo, la ley establece que no es obligatorio presentar un
prospecto si la oferta esta dirigida solo a inversores clasificados como clientes

profesionales o a menos de 500 inversores.®*

En cuanto al contenido del prospecto, debe incluir informacion esencial que
contribuya a la decision del inversor sobre el emisor, el garante, estados contables,
situacion de la empresa, estrategias de inversion y tipos de riesgos. La informacion

debe estar en una lengua oficial de la Confederacion Suiza o en inglés.®

Asimismo, la norma aclara que, si el precio final de emision y el volumen de emision
no pueden indicarse en el folleto, éste debera entonces indicar el precio maximo de
emision y los criterios y condiciones utilizados para determinar el volumen de
emision. La informacion sobre el precio final de emision y sobre el volumen de

emision debera presentarse al organismo revisor y ser publicada por éste.8®

Las modificaciones también introducen disposiciones en caso de informacién no

veraz. En este sentido, el obligado es responsable de los dafios causados al adquirente

"9 FINSA, Art. 35: “Cualquier persona en Suiza que realice una oferta publica para la adquisicion de
securities o cualquier persona que solicite la admisidn de securities a negociacion en un centro de
negociacién de conformidad con la FMIA deberé publicar previamente un prospecto” (traduccion propia
del inglés).

80 EMIA, Art. 2.b bis.

8L EMIA, Art. 73.

82 EMIA, Art. 35.1 bis.

8 EMIA, Arts. 36-38.

8 FINSA, Art. 36.

8 FINSA, Art. 40.1.

8 FINSA, Art. 40.4.
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por informacidn inexacta, engafiosa o contraria a los requisitos legales, a menos que

pueda demostrar que actud con la diligencia debida.®’
Obligaciones Periddicas
Custodia

La DLT Act incluye a los DLT trading facilities como actores aptos para otorgar
custodia. Asi, se permite que otorguen, ademas de los servicios basicos de
negociacion, servicios de custodia, compensacion y liquidacion de securities DLT sin
necesidad de una licencia adicional. Para aquellos que ofrezcan servicios centrales de
custodia, el Consejo Federal establecera requisitos adicionales, en particular con
respecto a custodia central, compensacion y liquidacion de DLT securities, garantias,
adecuacion del capital, diversificacion de riesgos, servicios auxiliares, liquidez,

procedimiento en caso de incumplimiento de un participante y segregacion.®

Las DLT trading facilities consideradas “services systematically important,” que son
aquellas que proveen custodia central, deben cumplir requisitos especiales para
proteger la estabilidad del sistema financiero, en tanto infraestructuras de importancia
sistémica de los mercados financieros.®® Los requisitos especiales deben tener en
cuenta las normas internacionales reconocidas. Pueden referirse a las bases
contractuales, los medios de pago utilizados, la gestion de riesgos, la continuidad de

las actividades y los sistemas informaticos.

Por otro lado, las DLT trading facilities requieren para ejercer la custodia una
autorizacion del Banco Central de Suiza, debiendo seguir el procedimiento detallado
que involucra la FINMA y el Banco Nacional Suizo (“BNS”). En resumidas cuentas,
la FINMA notificara al BNS sobre solicitudes de autorizacion de entidades de
contrapartida central, depositarios centrales de valores, sistemas de pago y
plataformas de negociacion DLT que ofrecen servicios de custodia, compensacion o
liquidacién. Luego, el BNS designa infraestructuras de importancia sistémica y
definird requisitos especiales en consulta con la FINMA. Si se cumplen estos
requisitos, la FINMA otorgara la autorizacion. Ademas, la FINMA aprobara el plan

de estabilizacion de infraestructuras sistémicas con la consulta previa al BNS. Si el

87 Codigo de Obligaciones Suizo, Art. 973i.
8 EMIA, Art. 22.
8 EMIA, Art. 23.
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BNS determina que una infraestructura no es de importancia sistémica informara de
ello a la FINMA, y se cumplen las condiciones generales, la FINMA concedera la

autorizacion.*
Obligaciones durante la Transmision

La transferencia o transmision de un ledger-based securities estd sujeto a las
provisiones del convenio/acuerdo de registro. La DLT Act permite transferir los DLT
securities a través de blockchain sin necesidad de documentos escritos.

En caso de quiebra del acreedor, la DLT Act dispone que, si los bienes del acreedor
son embargados o si se autoriza una moratoria para la reestructuracion de la deuda,
las decisiones del acreedor relativas a los ledger-based securities son juridicamente
vinculantes y oponibles a terceros, siempre que: (i) se hayan hecho con anterioridad;
(i) sean irrevocables en virtud de las normas del registro de securities o de otro
sistema de negociacion y; (iii) se hayan registrado efectivamente en el registro de

securities en un plazo de 24 horas.®

Otro aspecto importante para mencionar es que la norma indica que cuando un
adquirente de buena fe de un certified security y un adquirente de buena fe de un
ledger-based security tengan un mismo derecho, el primero prevalece sobre el

segundo.®

La ley suiza agrega que el deudor en virtud de un ledger-based securities esta
facultado y obligado a rendir cuentas unicamente al acreedor indicado en el DLT y
sujeto a la modificacion apropiada del ledger. EI deudor en virtud de un ledger-based
securities o de un derecho que se ofrezca como tal debe informar a cada adquirente
de: 1) el contenido del security basado en el libro mayor; 2) el modo de
funcionamiento del libro mayor de securities y las medidas adoptadas para proteger

el funcionamiento y la integridad del libro mayor.
Disposiciones adicionales: AML

Por ultimo, cabe destacar que el DLT Act incorpora modificaciones en la Anti-Money

Laundering Act que abarcan la prevencién de lavado de activos en materia de DLT

0 EMIA, Art. 25.

%1 Cédigo de Obligaciones Suizo, Art. 973f.
% |bid.

% Ibid.
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trading facilities.®* Las nuevas disposiciones incorporan a las DLT trading facilities
como intermediarios financieros y como tales, estan sujetas a las disposiciones que

versan sobre la prohibicion de lavado de activos.*®

2. Japon

® Japon

e Regulador/es: Agencia de Servicios Financieros.
¢ Normas Relevantes: Ley de Instrumentos Financieros y Cambio.
e Principales Obligaciones:

o Registro (Prevé excepciones),
o Divulgacion de informacion (Prospecto de Emision),
o Licencia para actuar como emisor e intermediario.

81. Caso similar al de Suiza, en Japon se realizaron modificaciones legislativas para
regular a los STOs. Particularmente, la FIEA® y la Ley de Servicios de Pago (“PSA”
por sus siglas en inglés)®” se modificaron en 2019, en un intento de facilitar la

formacion de capital mientras protegen a los inversores.

i. Competencia de los requladores

82. La FSA es la entidad responsable de garantizar la estabilidad del sistema financiero
japonés. Sus funciones incluyen desde la proteccion de inversores hasta la supervision
de transacciones de valores, disefio de politicas financieras, inspeccion de

instituciones privadas y vigilancia del mercado.

83. La jurisdiccion de la FSA recae sobre securities. Con la modificacion de la FIEA, se
dispuso que los tokens serian considerados como securities, ergo sujetos a las normas
de la FSA, si representan una clase convencional de activos financieros enumerados
como securities de Tipo | con arreglo a la FIEA (como acciones y bonos) o una

participacién en un sistema de inversion colectiva.

% Anti-Money Act.

% Anti-Money Act, Art. 2.2 lit.
% FIEA.

9 PSA.
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Escenario Legal

Como se adelanto, la norma més relevante publicada en Japdn es la FIEA, que se
aplica en su totalidad en todo el territorio nacional. Aunque consta de mas de 200
articulos, muchos de ellos no son autoejecutables, por lo que su aplicacion requiere
reglamentacién adicional, como mediante normas del gabinete y/o ministeriales. Los
reglamentos ministeriales que regulan los ambitos delegados por la ley deben ser
aprobadas por el Consejo de ministros y firmadas por el ministro correspondiente y
el primer ministro. Las normas ministeriales son firmadas y promulgadas por el
ministro correspondiente (el ministro de finanzas en el caso de la Ley del Mercado de
Valores) para establecer normas en ambitos delegados por la ley o por las normas del

gabinete.

Bajo la FIEA, los securities se diferencian en Tipo I y Tipo 11.° Los Tipo I incluyen
acciones y bonos, estrictamente regulados bajo la FIEA. Los Tipo Il abarcan los
securities de fondos. Los securities token, que representan acciones, bonos o
participaciones de fondos en tokens, estan regulados por FIEA como derechos

transferibles registrados electrénicamente que se indican en los securities.

Activos Financieros Tipo I: FIEA Security Tokens

Obligaciones durante la Emision

La FIEA requiere que los operadores comerciales de instrumentos financieros se

registren de conformidad con el articulo 29 FIEA.%®

A su vez, la modificacion a la FIEA establece un nuevo marco para la colocacion
privada de activos financieros convencionales (de Tipo I) mediante una blockchain o
DLT, llamados electronically recorded transferable rights (“ERTR”). Los tokens que
representen estos ERTR registrados podran ser ofertados sin registro solo si se ofrecen
en el mercado primario a: (i) inversores cualificados; (ii) menos de 50 inversores; (iii)
inversores especificos; y (iv) para limitar las transferencias en el mercado

secundario.1®

B FIEA, Arts. 2, 28-29.
9 FIEA, Art. 29.
10 FIEA, Arts. 2, 3.4.5, 23-23.4.
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En general, para ofertar activos Tipo I, como un STO, se requiere una licencia de
FIBO Tipo I, que representen una clase convencional de activos financieros y permita
actuar como intermediario en la venta de tokens. En este caso, toda persona que actle
como corredor, agente o intermediario en relacion con la compraventa de ERTR o la
gestion de una oferta de ERTR en el curso de una actividad empresarial debera
registrarse como FIBO de tipo | con arreglo a la FIEA .1t

Divulgacion de la informacion

Los securities Tipo | estan sujetos a requisitos de divulgacién en el momento de su
emision (por ejemplo, documentos de registro, prospectos) y posteriormente (por

ejemplo, informes trimestrales, informes extraordinarios).

Si el acto entra en la categoria de OPI o "Distribucion Secundaria de Valores" y el
valor total de emision o el valor total de la distribucion es igual o superior a 100
millones de yenes, las solicitudes de dichos valores no pueden tener lugar a menos
que se presente una Declaracion de Registro de Valores presentada al primer ministro,
la cal debe contener la vision general de la empresa emisora, situacion de los negocios

y estados financieros.!%

Un emisor que efectde una Declaracion de Registro de Valores debe presentar un
prospecto con la misma informacion contenida en la Declaracion, que debe ser

entregado al inversor con anterioridad a la ejecucion de la transmision. %
Obligaciones durante la transmision o venta

Habiamos aclarado antes que los tokens que representen estos securities
electronicamente registrados podran ser ofertados sin registro solo si se ofrecen en el
mercado primario a: (i) inversores cualificados; (ii) menos de 50 inversores; (iii)
inversores especificos; y (iv) con restricciones tecnologicas en las transferencias en
el mercado secundario. Dicha restriccion (iii) implica que solo los inversor cualificado
pueden adquirir los tokens o que un transferente solo puede transferir los tokens en su
totalidad a un Unico cesionario “en bloc.”'%* Una persona que visite el sitio web en el

que se anuncia o informa de una STO podria ser considerado un cesionario de laSTO,

W1 FIEA, Art. 80.

W2 FIEA, Art. 4.1,

13 FIEA, Art. 13, 15.2.
104 FIEA, Art. 33, 63.
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y por lo tanto, en la practica, serd importante limitar las personas con acceso a
cualquier sitio web de comercializacién para garantizar que se cumplan las
restricciones aplicables cuando se lleve a cabo una STO privada sin registro sitio web
de comercializacion para garantizar que se cumplan las restricciones aplicables

cuando se lleve a cabo una STO privada sin registro.

Si entre los posibles inversores de las FIEA securities tokens se encuentran personas
que no son ni inversores cualificados ni inversores elegibles/especificos, el emisor de
los FIEA securities tokens deberé presentar una Declaracion de Registro de Valores
antes de la oferta, a menos que cumpla con condiciones para una exencién de

colocacion privada.
Activos Tipo I1: Participacion en un sistema de inversion colectiva
Obligaciones durante la Emision

Para emitir un activo de tipo II, la transaccion debe ser gestionada por una entidad
con licencia FIBO de Tipo Il (que es menos regulada que las entidades con licencia
FIBO de Tipo 1)!° o acogerse a la exencion del articulo 63 de la FIEA si se limita a

un grupo especifico de inversores.%

Asimismo, el emisor debe registrarse como Gestor de Inversiones o acogerse a la
exencion del articulo 63. Esta exencidn exime a los gestores de los requisitos de
registro y de la licencia de distribucion si entre los posibles inversores hay al menos
un inversor cualificado y hasta 49 inversores elegibles que no sean inversor
cualificado. De hecho, la exencion del articulo 63 se ha utilizado ampliamente para la

distribucion de fondos privados en Japdn.1%’

Para auto-ofertar participaciones en organismos de inversion colectiva, los emisores
deben estar registrados como operadores de empresas de instrumentos financieros de
Tipo Il (FIBO) en virtud de la FIEA. Este principio se aplica también a los STO, y los
Emisores necesitan el registro de tipo Il FIBO para ofrecer sus fichas de seguridad a

los inversores por si mismos, como regla general 1%

15 FIEA, Art. 29y 33.2.
196 FIEA, Art. 63.

107 I bid.

18 FIEA, Art. 29.
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Los emisores también deben registrarse como gestores de inversiones si utilizan
fondos principalmente para inversiones o derivados. Para ese registro, los Emisores
deben establecer y mantener un régimen de personal y gobernanza suficiente para
Ilevar a cabo adecuadamente esas actividades. Una vez registrados, estan sujetos a la

supervision y presentacion de documentos reglamentarios. %

Obligaciones durante la Transferencia

Respecto de los activos de Tipo Il, el tratamiento juridico de los tokens que
representan una participacién en un organismo de inversion colectiva varia segin si

se aplican o no determinadas restricciones tecnolégicas a la transferencia. !

Si existe una restriccion tecnolégica que haga que (i) los tokens s6lo puedan
transferirse a inversores cualificados o a determinados inversores experimentados y
(i1) que cada transferencia de tokens requiera una oferta por parte del cedente y el
consentimiento del emisor, entonces los tokens que representen una participacion en
un organismo de inversion colectiva se clasificaran como FIEA securities token y se
regularan de la misma manera que los tokens que representan una clase convencional

de activos financieros (Tipo I), como se ha explicado anteriormente.

Sin embargo, sin restricciones, los tokens no se clasificaran ni regularan como
FIEA securities token, lo que significa que se pueden ofrecer y vender mas

facilmente. !

109 FIEA, Art. 29.
UOFIEA, Art. 2.2.v.
UL FIEA, Art. 28.
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VI.  Marcos Normativos Especificos

Resumen

Este apartado aborda las regulaciones innovadoras de STOs en tres jurisdicciones pioneras:
Malasia, México y Taiwan. Cada una presenta enfoques distintos, pero se destaca un
denominador comun: la carga de obligaciones para las entidades juridicas que comercializan

securities con frecuencia.

En Malasia, la Comision de Securities de Malasia (“SIC”) regula los STOs mediante la Orden
2019 — Capital Markets and Services Order. Las obligaciones incluyen el registro, la
divulgacion de informacidon y la preparacion de un prospecto de emisién. Ademas, se exige que
los emisores sean compafiias malasias con un capital minimo desembolsado, y que la oferta se
realice a través de una plataforma de Initial Exchange Offering (“IEO”). Ademas, se enfatiza

la importancia de la innovacion en el proyecto subyacente.

En México, la Comisién Nacional de Bancaria y Valores (“CNBV”) regula los STOs mediante
el Decreto-Ley para regular las Instituciones Financieras Fintech (“Fintech Act”). Esta exige
gue los emisores cuentan con aprobacidn previa para operar, por parte de la CNBV. Asimismo,
Se establecen dos tipos de Instituciones de Tecnologia Financiera (“ITFs”): de Financiamiento
Colectivo y de Financiamiento y Fondos de Pago Electronico. Cada tipo tiene obligaciones
especificas, incluyendo divulgacion clara, evaluacion de riesgos y limitacién de inversion para

diferentes tipos de inversores.

En Taiwan, la regulacion de STOs la marcan la Taiwan Stock Exchange (“TSEC”) y la
Financial Supervisory Commission (“FSC”), mediante la Security and Exchange Act y dos
reglas especificas. Se definen dos tipos de tokens: "tokens dividendos" y "tokens deudarios".
Solo las Security Firms autorizadas pueden operar estos tokens, y estan sujetas a auditorias
regulares y obligaciones de know your customer (“KYC”) o anti-lavado de dinero (“AML”).
La venta esta limitada por monto y requiere aprobacion de la TSEC y FSC, con auditorias

profesionales y opiniones sobre tecnologia, finanzas y legalidad.

Aunqgue las regulaciones de STOs en Malasia, México y Taiwan muestran similitudes en la
necesidad de divulgacion transparente, evaluacion de riesgos y requisitos de registro, las
diferencias notables reflejan las distintas prioridades. Malasia destaca la importancia de la
innovacién y facilita las transacciones de STOs. México decidié imponer mas requisitos
regulatorios, sobre todo a las ITFs. Taiwan se destaca por su enfoque especifico en los tipos de
tokens y las estrictas obligaciones para las Security Firms, que deben someterse a auditorias

regulares y cumplir con rigurosos controles de seguridad.
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1. Malasia

K= Malasia

e Regulador/es: Comision de Securities de Malasia (“SIC”).
¢ Normas Relevantes: Orden 2019 — Capital Markets and Services Order.
e Principales Obligaciones:

o Registro (Prevé excepciones),
o Divulgacién de informacién y Prospecto de Emision.

i. Competencia del Requlador

101. En Malasia, la Securities Commission (“SIC”), establecida en marzo de 1993 bajo
la Securities Commission Act (“SCA”), es la agencia facultada para regular el mercado
de valores, y se encuentra facultada a emitir 6rdenes, decretos ministeriales, y leyes a

tales fines.112

102. A los fines de regular los STO en este pais, el Poder Ejecutivo decidié emitir el
decreto titulado “Capital Markets and Services (prescription of securities) (digital
currency and digital token) Order 2019” (Decreto de 2019).1'% Posteriormente, en
2020, la SIC emiti6 una Guideline on Digital Assets, conforme a la seccién 377 de la
Capital Markets and Services Act (2007) (Guia sobre Activos Digitales).!*

103. EIl Decreto de 2019 establece ciertas definiciones sobre activos digitales. Define
especificamente que se considera un Token Digital, que es aquel que representa un

activo digital almacenado en algun tipo de DLT.1®

104. Por su parte, la Guia sobre Activos Digitales establece disposiciones aplicables a
este tipo de activos en especifico. Por ejemplo, regula a las Initial Exchange Offering
(“IEO”), una oferta de tokens digitales emitida un emisor autorizado por el gobierno

Malasiano, a través de una plataforma electronica.'*® Asimismo, contiene

12 sCA.

113 Capital Markets Order.

114 Digital Assets Guidelines.

115 Capital Markets Order, pp.1-2.

116 Digital Assets Guidelines, pp. 4-5, Capitulo 4.
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disposiciones aplicables a los operadores IEO, aquellos operadores registrados para
explotar una plataforma IEOQ.’

105. La Guia sobre Activos Digitales también define lo que interpreta la SIC como
token digital: una representacion registrada en una DLT que refleja un derecho o
interés en un acuerdo.!!® Asimismo, dispone que los tokens digitales representan
securities cuando: (i) se recibe el token digital a cambio de una contraprestacion; (ii)
los ingresos provienen de la contribucion de la persona; (iii) los ingresos se generan
por la adquisicion, tenencia, gestion o enajenacion de bienes o actividades
empresariales; (iv) se espera un rendimiento de la negociacion o reembolso del token
digital; (v) la persona no tiene control diario de la gestién del acuerdo; y (vi) el token
no esta respaldado por entidades gubernamentales o bancos centrales segin la
Comision.

106. Esta definicion aplica tambien para los security tokens, debido a la amplitud de
esta y la falta de objecion legislativa. La Capital Markets Order y sus posteriores
adaptaciones, le otorga a la SIC potestad discrecional para poder hacer ejecucion y
guias obligatorias a seguir, por lo que la expansion del marco legal abarcaria las

caracteristicas especiales de los securities tokens.!®

ii. Escenario Legal

a. Obligaciones antes de la Emision

1. Deberes del Emisor

107. La Guia sobre Activos Digitales dispone que el emisor debe ser una compaiiia
incorporada en Malasia, con su principal actividad en el pais, un capital minimo

desembolsado de 500,000 RM y al menos dos directores residentes en Malasia.'?

108.  Asimismo, se detallan las obligaciones del emisor, que incluyen cumplir con los
requisitos de las Guias, asegurar el cumplimiento de los requisitos minimos de capital,
notificar cualquier incumplimiento de la IEO y a la SIC cualquier incumplimiento a

la ley, presentar declaraciones de idoneidad y honorabilidad.

117 1bid, p.5, Capitulo 4; p.10, Capitulo 7.

118 Digital Assets Guidelines, p.4, Capitulo 4.

119 Capital Markets Order, En su edicién 1995, 2000, 2007 y 2017.
120 Digital Assets Guidelines, §86.02-6.03, p.8.
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109. Por ultimo, la Guia sobre Activos Digitales requieren por lo menos dos directores
de la sociedad establecida que sean nacionales de Malasia.?

2. Proposito de negocio: valor del proyecto subyacente al Security
Token

110. EI Emisor solo puede realizar una oferta de tokens digitales a través de una
plataforma IEO aprobada por el gobierno de Malasia.’?® La solicitud debe ser
presentada al operador de IEO y debe incluir una declaracion de idoneidad de los
miembros del Consejo de Administracion, asi como el Whitepaper con determinada

informacion.12

111. Por otro lado, se afiade un requisito distintivo que debe cumplirse en la solicitud
del Emisor del token digital al operador de la IEO: el emisor también debera
demostrar al operador que el negocio o proyecto subyacente del token digital
proporciona una solucion innovadora o una propuesta de security digital significativa

para Malasia, no excediendo el monto maximo de RM 100.000.000 por oferta.!?*

112. De conformidad con la Guia, una oferta de token digital proporciona una solucion
innovadora o una propuesta de security digital si, entre otros, el proyecto del token
digital: (i) proporciona una solucion o aborda una necesidad o problema existente en
el mercado; o (ii) mejora la eficiencia de un proceso o servicio existente llevado a

cabo por el Emisor o la industria, mediante la aplicacion de DLT 1%
3. Whitepaper: Divulgacion de Informacion

113. La Guia sobre Activos Digitales introduce la necesidad de presentar un
Whitepaper o documento y divulgacion por parte del Emisor, que hace a la
transparencia de las operaciones. Asi, un Emisor no debe ofrecer un token digital a
ninguna persona a menos que la oferta también esté acompafada de un documento de

divulgacion que haya sido aprobado por el operador de la IEO.1%® Una copia del

121 |bid, §86.05-6.06, p.8, Capitulo 6.

122 | bid, §7.03, p.10, Capitulo 7.

123 | bid, §88.01-8.05, p.11-12, Capitulo 8.

124 |bid, §87.04, p.10, Capitulo 7; 19.01-19.00, p.36-37, Capitulo 19.
125 |bid, §87.04, p.10, Capitulo 7.

126 |bid, §88.01-8.05, p.11-12, Capitulo 8.
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Whitepaper que haya sido facilitado al operador de la OEI debe ser también a la SIC

de la manera y forma que ésta especifique.t?’

114.  En concreto, el Whitepaper debe contener informacion que permita a un inversor
realizar una evaluacion informada del token digital antes de suscribirlo, incluyendo,
pero no limitdndose a: (i) una breve descripcion de la empresa; (ii) el objetivo o
proposito de la oferta de tokens digitales, incluyendo informacion detallada sobre el
negocio o proyecto subyacente que sera gestionado y explotado por el Emisor; (iii)
las caracteristicas del token; (iv) el plan de negocios del Emisor; (v) la cantidad que
se pretende recaudar a traves de la oferta de tokens, y el uso y aplicacion de los fondos;
(vi) los derechos, condiciones y funciones asociados a los tokens, entre otros.!?

b. Obligaciones durante la Transmision

1. Deberes del Operador IEO

115. Por ultimo, en la Guia sobre Activos Digitales se indica que para que una persona
pueda explotar una plataforma IEO, debe estar registrada como tal ante la SIC y
cumplir con sus normas.*?® Cuando la persona también desee facilitar la negociacion
de activos digitales en su plataforma, también debe estar registrada como operador

DAX en virtud de las Directrices sobre Mercado Reconocido.**

116. Un operador de IEO debe ser una empresa constituida localmente a menos que la
SIC especifique lo contrario. Respecto de los requisitos financieros, se estipula que
los operadores de IEO deben tener un capital minimo desembolsado de
RM5.000.000.53!

117. La Guia sobre Activos Digitales ha determinado una serie de obligaciones que el
operador IEQ tiene el deber de cumplir en dicho rol, incluyendo (i) verificar practicas
éticas, (ii) evaluar criticamente el cumplimiento de las Guias, (iii) comprender los
tokens digitales, (iv) evaluar el Whitepaper del emisor. La aprobacién del Whitepaper

debe garantizar la imparcialidad, exactitud y claridad de la informacion.!3?

127 |bid, §8.05, p.12, Capitulo 8.

128 | bid, §8.03, p.11-12, Capitulo 8.

129 |bid, §89.01-9.08, p.13-14, Capitulo 9; §813.01-13.08, p.19, Capitulo 13, seguidas por las Guidelines
on Recognized Market.

130 |bid, §13.02, p.19, Capitulo 13.

131 |bid, §14.01, p.20, Capitulo 14.

132 | bid, §817.01-17.05, pp.23-28, Capitulo 17.
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2. México

l*. México
[ ]

Regulador/es: Comision Nacional de Bancaria y Valores (“CNBV”).

e Normas Relevantes: Decreto-Ley para regular las Instituciones Financieras
Fintech (Fintech Act).

e Principales Obligaciones:

o Registro de ITFsy Criptoactivos (Prevé excepciones)
o Divulgacion de informacion y Prospecto de Emision con Initial
Exchange Offerings

Competencia del Requlador

118. En el lapso entre 2018 y 2021, los Estados Unidos Mexicanos han experimentado
una transformacion significativa en su panorama financiero gracias a la
implementacion de la Fintech Act. Siguiendo el ejemplo de Malasia, este marco
regulatorio ha establecido nuevas normativas especialmente dirigidas a los
comerciantes de criptoactivos. Este cambio se gesto a raiz del auge inicial en 2015,
cuando Meéxico, ubicado estratégicamente cerca de los Estados Unidos, se vio
confrontado con la necesidad de desarrollar regulaciones especificas para estos
activos, que requerian un analisis mas profundo que el proporcionado por las leyes de

valores existentes.

119. LaFintech Act de México, detalladamente articulada, se enfoca, entre otras cosas,
en dos categorias principales de Instituciones de Tecnologia Financiera (“ITF”):
Financiamiento Colectivo y Fondos de Pago Electronico.'®® En el ambito del
Financiamiento Colectivo, los emisores enfrentan una serie de obligaciones, desde
establecer criterios de seleccion claros hasta compartir riesgos con los inversionistas.
Por otro lado, los Fondos de Pago Electrénico abarcan empresas que gestionan fondos
electronicos, sin definirlos explicitamente, pero proporcionando una lista de

actividades relacionadas.

120. Este marco legal, meticulosamente disefiado, busca equilibrar la innovacion

financiera con la proteccion del inversor, delineando pautas estrictas para las ofertas

133 Fintech Act.
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y las obligaciones de los emisores. En este contexto, la Fintech Act de México se
presenta como una respuesta legislativa perspicaz y proactiva a los desafios

emergentes en el mundo de los activos virtuales.**

i. Escenario Legal

121.  Luego del primer boom de criptoactivos en 2015, y siendo uno de los principales
puntos mas cercanos en geografia a los Estados Unidos de América, México se vio en
la disyuntiva de crear regulacion para este tipo de bienes, que requerian un analisis
mas extenso al que se les otorgaba en las leyes existentes de valores. Para eso, esta
ley hizo un énfasis especial en lo que consideré como ITFs de primer o segunda
categoria y Grupos empresariales: la Fintech Act.®*®

122. Existen, segln esta normativa, dos tipos de ITF: de Financiamiento Colectivo y
de Financiamiento y Fondos de Pago electronico.'®® En el caso de Financiamiento
Colectivo, el Emisor debe establecer criterios claros de seleccion de solicitantes y
proyectos, informar de manera sencilla sobre los riesgos, obtener constancia del
conocimiento de riesgos por parte de los inversionistas, proporcionar informacion
relevante sobre las operaciones realizadas y entregar recursos a los solicitantes
seleccionados. Ademas, deben compartir riesgos con los inversionistas, contar con
mecanismos para segregar operaciones y cumplir otras obligaciones establecidas por

la ley.¥’

123.  En cuanto a Fondos de Pago Electronico, son aquellas empresas que, de manera
habitual y profesional, ofrecen y trabajan sobre la emision, administracion, redencion
y transmision de “fondos de pago electronico” a través de aplicaciones informaticas,
interfaces, paginas de internet o cualquier otro medio de comunicacién electronica o
digital.*®® La ley no define cuales son estos fondos de pago electronico, pero ofrece
una lista no exhaustiva de actividades a las que ampararse al hablar de este tipo de

fondos y de que situaciones se considerarian como tal.**°

134 Ver Apartado ii.
135 Fintech Act.

136 1bid, Arts. 15, 22.
137 1bid, Art. 16.

138 1bid, Art. 22.

139 |hid.
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a. Obligaciones antes de la Emisidn

1. Requisitos de la Oferta

124. Las eventuales ofertas que se realicen deben ser aceptadas previamente por la

CNBYV, con acuerdo del Comité interinstitucional. No existe limite o tipo valorativo
dentro del marco normativo, debido a que la normativa esta enfocada en aquellas
instituciones ITF mencionadas ut supra, y en denominaciones de Valores y Activos
Virtuales. La primera fue definida como “las acciones, partes sociales, obligaciones,
bonos, titulos opcionales, certificados, pagarés, letras de cambio [...], que se emitan
en serie 0 en masa y representen el capital social de una persona moral o una parte
de este [...] .10

En cuanto a la segunda, los Activos virtuales en este caso, encuentran su
definicion en la ley y en la determinacion del Banco Nacional de México,*
determinando su definicion de manera muy parecida,'*? estableciendo que un Activo
Digital es la representacion de valor registrada electronicamente y utilizada entre el
publico como medio de pago para todo tipo de actos juridicos y cuya transferencia

Unicamente puede llevarse a cabo a través de medios electronicos. 3

2. Obligaciones del Emisor

Los emisores y ITFs poseen obligaciones segln la Fintech Act, que pueden ser
resumidas como dar a conocer la totalidad de los proyectos, sus riesgos, sus
desemperios, buscar la formalizacion de las transacciones monetarias (Buscando que
se cumplan los requisitos de la CNBV), entregar los recursos a los inversionistas
incluso si estos deciden retirarse de la inversion, no modificar los términos de
financiamiento,*** y contar con los mecanismos para distinguir las operaciones

inequivocamente.4®

Es asi como veriamos que esta ley podria enmarcarse también bajo la clasificacion

y caracterizacion de los security tokens como “Activos Virtuales”. Ambas, segun el

140 Ibid, Art. 4, 8XXIII.

141 Ibid, Art. 30; Banxico

142 |_a definicion de Banxico hace especial alusion a Criptomonedas.

143 Fintech Act, Art 18.

144 De Acuerdo con una gran porcidn de doctrina de Contratos internacionales de compra y venta de
bienes, esta normativa mexicana adopta cuestiones amparadas bajo convenios internacionales como la
CISG, y sus Advisory Council’s Commentary No. 13.

145 Fintech Act, Art. 18, 881-X
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Art. 12 de la ley, deben poseer ciertas registraciones y denominaciones dependiendo
el tipo de ITF del que se hable.**® Los Arts. 19 y 25 hablan en similares en cuanto a
estas obligaciones registrales a cumplir, las cuales incluyen, por ejemplo, la
registracion bajo la CNBV vy la adecuada facilitacion de informacion registral a los
clientes, la constitucion de depdsitos en entidades financieras autorizadas por la

misma autoridad y la realizacion de operaciones con activos virtuales.*’
b. Obligaciones en caso de transmision/venta

128. A diferencia de Malasia, no existe limite a la inversion en dinero en este tipo de
instrumentos, pero si existe obligaciones, en el caso del tipo empresarial, a que si se
realizan a titulo de inversion extranjera (FDI), se realicen a través de las ITF de
Financiamiento colectivo, debido a su amplio poder de rastreo y obligaciones

mencionadas anteriormente.

3. Taiwan

- Taiwan

e Regulador/es: Taiwan Stock Exchange (“TSEC”) & Financial Supervisory
Commission.

e Normas Relevantes: Security and Exchange Act, Taipei Exchange Rules
Governing the Operation by Securities Firms of the Business of Proprietary
Trading of Security Tokens y Taipei Exchange Rules Governing Information
to Be Published in Prospectuses for Applications for Security Token Offerings
for Over-the-Counter Trading.

e Principales Obligaciones:

o Regulacion para instituciones, regulacion escueta para trading no OTC
(Preve excepciones).
o Define STO y security tokens.

146 |bid, Art. 12.
147 Ibid, Arts. 19, 25.
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I. Competencia del Requlador

129. En un contexto global marcado por la pandemia desde 2020, Taiwan ha
emprendido un ambicioso camino hacia la regulacién especifica de Security Tokens,
reconociendo la creciente importancia de las plataformas de trading en este ambito.
Ante la imposibilidad de adaptar su marco juridico existente, el pais asiatico, tomando
inspiracion de México, ha delineado dos cuerpos normativos cruciales bajo la
Securities and Exchange Act. La "Taipei Exchange Rules Governing the Operation
by Securities Firms of the Business of Proprietary Trading of Security Tokens"
(“TERGOST”)!*® y la "Taipei Exchange Rules Governing Information to Be
Published in Prospectuses for Applications for Security Token Offerings for Over-
the-Counter Trading"'*® han surgido como pilares regulatorios para los STOs,

definiendo requisitos y obligaciones tanto para emisores como para plataformas.

130. Bajo la TERGOST, los STOs se centran en dos categorias especificas de tokens:
"tokens dividendos”, que otorgan al poseedor el derecho a reclamar dividendos, y
"tokens deudarios”, que implican la maduracion de ciertos bienes antes de poder
reclamar ganancias.'®® Estos tokens, adquiridos a través de plataformas autorizadas
por la TSEC y la FSC, imponen responsabilidades significativas a los emisores, desde

auditorias internas regulares hasta estrictos controles AML y de KYC.

ii. Escenario Legal

131. La TSEC, bajo la responsabilidad otorgada por la Securities and Exchange Act,*!
formulo dos cuerpos normativos a regular los STOs en si: la TERGOST y TERGIP.

a. Obligaciones antes de la Emision

1. Requisitos de la Offering

132. La TERGOST regula los Security Tokens, emisiones, requisitos de los emisores y
definiciones de plataformas que realicen estas actividades. Esta ley aplica solo a las

Security Tokens y toma la definicién de la ley madre de Securities & Exchange Act,

148 TERGOST.

149 TERGIP.

150 TERGOST, Art. 25
151 SEA.
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amendada en 2020, que define a las Seguridades como Bonos Gubernamentales,
Acciones, Bonos Corporativos, y cualquier otro bono aprobado por la TSEC.12

133. La TERGOST por su parte, recorta la definicion a “tokens dividendos” que
implican la potestad del poseedor de reclamar dividendos sobre el bien tokenizado, y
los “tokenes deudarios” (Debt tokens), que implican la maduraciéon de cierto bien
antes de poder reclamar su ganancia.’>® Esta maduracion puede verse reflejada en la
concertacion de un Contrato comercial, en la fijacion por parte de las partes en un

contrato posterior a su celebracion o incluso a cierto punto a lo largo del tiempo.

134. Estos tokens seran propiedad del que adquiera su titularidad a través de las
plataformas autorizadas previamente por la TSEC y la FSC.*>*

2. Obligaciones del Emisor

135. De acuerdo con la TERGOST, Las Security Firms son aquellas personas juridicas
(Unicamente) autorizadas por la FSC, que fueron establecidas a traves de la “Company
Act of the Republic of China (Taiwan)”, dejando de lado empresas cotizando en

TWSE, TPEX y empresas de acciones simplificadas.*®

136. Las security firms deberan luego cumplir con los Arts. 9 y 10, que establecen la
necesidad de tener auditorias internas cada dos afios de acuerdo con los estandares
ISACA y CISA.**® Asimismo, deberan estas firmas someterse a auditorias aleatorias

y entregar sus resultados a las autoridades pertinentes.

137. También las empresas deberen tener sistemas de KYC y AML, en la busqueda de
preservar el capital dentro de Taiwan y no escapando a paises limitrofes o que funden

el terrorismo. >
b. Obligaciones en caso de transmision/venta

138. En caso de venta, el monto no puede superar los NT$300.000 (Por persona fisica,
por inversion) o NT$30 Millones (EI maximo que se puede ofrecer en la plataforma

donde se intercambien o vendan los security tokens).’®® Al concretar la venta, se

152 i, Art. 6.
153 TERGOST, Att. 25.
154 FSC.

155 TERGOST, Art. 3.

156 |pid, Arts. 9-10.

157 |bid, Arts. 7, 8, 11, 21, 27.
158 |bid, Arts. 31-36.
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iniciard un proceso administrativo en la cual la compafiia emisora deberé presentar el
Anexo Il de la ley frente a la TSEC y FSC para su aprobacion, una opinion
profesional tecnoldgica sobre el proceso de la STO, una opinién profesional
financiera sobre el precio el cual se ofrece, y una opinidn profesional Legal sobre la
legalidad de lo que se ofrece.®®

139. Teniendo las opiniones requeridas, las autoridades luego aceptan o rechazan todas
las operaciones en un plazo de hasta 48 hs.6°

159 1bid, Art. 26.
160 1hid.

43



Security Token Offerings: Marcos Normativos Laxos

VIIl. Marcos Regulatorios Laxos

Resumen

Este tercer apartado identifica 5 jurisdicciones clave: Estados Unidos, Canada, Brasil,
Inglaterra y Francia. En ellas, las autoridades decidieron extender su legislacion vigente en
materia de mercado de capitales para regular a los STOs, en lugar de modificarla o promulgar

nueva o especifica en la materia.

En primer lugar, se menciona quienes son las autoridades reguladoras en cada pais y en base a
qué criterios decidieron atribuirse competencia sobre los STOs. En segundo lugar, se ilustran
las principales caracteristicas de las leyes aplicables a los STOs, principalmente de mercado de
capitales, y las obligaciones que surgen de ellas para los diferentes actores involucrados en las
transacciones de STOs — a saber, los Emisores, las plataformas, los inversionistas, y posibles
terceros que adquieran el security token — en tres momentos determinantes (i) la emision, (ii)

la custodia y (iii) la transferencia o venta.

Como los STOs representan la tokenizacion de un activo fisico, una deuda, o un equity, no es
claro cudl seria el regulador que tendria la competencia sobre ellos. Ante ello, ciertos paises
decidieron atribuir a sus correspondientes agencias del mercado de capitales la autoridad para
regular a los STOs, sobre la base de considerar a estos instrumentos como un security sujeto a
su escrutinio, conforme a diferentes tests disefiados por la jurisprudencia, o criterios
incorporados en la normativa. Entre los criterios jurisprudenciales mas importantes cabe

destacar al Test de Howey disefiado por la Corte Suprema de Estados Unidos.

En cuanto a las obligaciones, observamos que casi todas las jurisdicciones prevén una
obligacidn de registro para los emisores, mas no para las plataformas. Asimismo, se exige que
se divulgue determinada informacién acerca del instrumento gque se oferta en el prospecto de
emision, y que se realicen informes peridédicos (generalmente semestrales y anuales) a las
comisiones de valores. Finalmente, otras obligaciones en comin que se identifican son la de
custodia de los activos, asi como la del periodo de blogueo entre la fecha de la compra y una
posible venta del STO.

1. Estados Unidos

Estados Unidos
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e Regulador/es: Securities and Exchange Commission (SEC), agencias de
mercado de capitales estatales.

e Normas Relevantes: Securities Act de 1933, Exchange Act de 1934, reglas de
la SEC, leyes de valores estatales, normas de prevencion y control de lavado de
activos y del financiamiento del terrorismo.

e Principales Obligaciones:

o Registro (Prevé excepciones)

Divulgacién de informacion (Prospecto de Emision)

Reportes Periddicos

Custodia

Periodo de Bloqueo

o O O O

140.

141.

142.

Competencia de los Requladores

En Estados Unidos, los STOs son considerados contratos financieros y, por tanto,
securities estan sujetos a la regulacion de las autoridades estatales y federales. A nivel
estatal, la competencia recae en agencias con jurisdiccion sobre securities, limitada a
transacciones dentro del estado o relacionadas con inversores domiciliados en éste. A
nivel federal, la SEC regula el mercado de securities segun la Ley de Mercado de
Valores de 1934.161

La Ley de Valores de 1933 (Securities Act) y la Ley de Mercado de Valores de
1934 (Exchange Act) definen a los “security,” como “contratos de inversiones.”*®? Sin
embargo, el qué es un contrato de inversion no es una pregunta sencilla de responder,
dadas las complejidades de los negocios financieros en la actualidad, y ello generd
muchas dificultades en la practica para catalogar si ciertos instrumentos, como los

STOs, ICOs u otros activos digitales, estan o no sometidos al escrutinio de la SEC.

La respuesta la trae el Test de Howey, establecido por la Corte Suprema en 1946,
que determina si un instrumento financiero es un security. Se requiere que exista: (i)
una inversion de dinero (ii) que fue realizada en una empresa comun (iii) teniendo
una expectativa razonable de obtener cierto beneficio o rendimiento (iv) derivado del

esfuerzo de un tercero.'%2

161 1
162 1

5 U.S.C. § 78c(b).
5U.S.C. 8§ 77b(a)(1) y 15 U.S.C. § 78c(a)(10), respectivamente.

163 SEC v. Howey
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143.

El significado de muchos de estos requisitos ha sido refinado por los tribunales,
pero no de manera uniforme. Por ejemplo, inversion de dinero: incluye efectivo,
bienes y servicios, o incluso beneficios fiscales.'®* La “empresa comin” ha llevado a
debates sobre comunalidad horizontal o vertical entre.’®® La “comunalidad
horizontal” suelen ser exigida por los tribunales federales, que consideran que debe
darse que las inversiones de cada inversor estén vinculadas entre si, en el sentido de
que dependan de la rentabilidad o éxito de la empresa, y en base a ella existe un reparto
proporcional de beneficios.’®® La “comunalidad vertical” se enfoca en la relacion
entre la empresa, o quien la administra, y los inversores. No se hace énfasis en que
exista un reparto de dividendos, o que los inversores ganen o pierdan como resultado
de su inversion en esa entidad, sino que se hace foco en que exista un nexo entre el
dinero de los inversores y la rentabilidad entidad, y que esas inversiones no estén
sujetas a otro factor.'®” Finalmente la “expectativa de obtener beneficios” implica

apreciacion del capital del inversor como resultado de una inversion inicial.

144, El Test de Howey es crucial y la SEC lo utiliza para evaluar si activos digitales,

como criptomonedas o tokens, son securities y, en consecuencia, debieran cumplir
con las normas de mercado de valores estadounidenses. Evidencia de ello puede
encontrarse en enforcement actions que la SEC emite contra empresas que no
registran instrumentos cuando si debieran hacerlo, asi como en reportes 0 documentos

que la agencia publica a titulo informativo.

145.  En 2017, la SEC gener6 controversia con el Reporte DAO, utilizando el Test de

Howey para evaluar tokens. Segun el analisis de la SEC en dicho reporte, si los tokens
cumplen con elementos de Howey, son considerados contratos de inversion o
securities. Esto se basa en la inversion en una "empresa comun" en una blockchain,
dependiente de un tercero. No obstante, la SEC aclard que no todos los tokens son
iguales, destacando la importancia del analisis individual del caso.'®® En 2019, laSEC

emitioé una Guia sobre activos digitales, abordando el debate en torno al elemento (iii)

164 GopELLAS; SEC v. Shavers; AFFCO v. Proskauer; Uselton v Lovelace.

165 SEC v. Reese.

166 SEC 2023d; Revak v. SEC; Hart v. Pulte Homes; Salcer Case.

167 GopELLAS; SEC v. Koscot; Villeneuve Case.

168 GopELLAS; Aldrich v. McCulloch; Cameron v. Outdoor Resorts; UHF v. Forman.
169 SEC 2023a ; PASSARELLA; JONES/KULERMAN/TRAURIG ; SEC 2017.
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del Test de Howey.1® Al dia de hoy, la SEC no publicé ninguna guia con respecto a
STOs.

ii. Escenario Legal

146. En Estados Unidos, el marco legal aplicable a los STOs no es uniforme, sino mas
bien compuesto por leyes federales, decisiones de reguladores y precedentes
judiciales. La SEC aclar6 en 2017 que no modificaria las reglas existentes, aplicando
la ley vigente a activos que cumplan con los criterios de sentados de Howey."

147.  Asi, Emisores e inversores de STOs deben cumplir con la Securities Act y la
Exchange Act, asi como con las "blue sky laws" estatales.'? Estas ultimas pueden
exigir requisitos adicionales a los de la legislacion federal, pero hasta cierto punto:
Unicamente con respecto a la oferta y venta de un security dentro del territorio de

cierto Estado, o a inversores domiciliados en dicho territorio.'”®

148. Lo cierto es que existe una disonancia entre la jurisdiccion de la SEC y la de los
distintos estados, ambos avidos por aplicar sus leyes a los STOs, y ello puede
aumentar costos de transaccion en muchos negocios.'’* El Congreso estadounidense
intent6 saldar este “conflicto” de competencias con la aprobacion de la House Rule
3005 que crea la National Securities Markets Improvement Act (“NSMIA”) y atribuye
jurisdiccion exclusiva a las agencias federales sobre ciertas securities (covered
securities) que trabajan en el pais.t” Sin embargo, en lo que respecta a los STOs y
demas transacciones en una blockchain, no es claro ni hay consenso que sean

considerados covered securities sujetas solo a la ley federal.

149. En EE. UU,, las plataformas de STOs a menudo se registran como "money-

transmission services" en lugar de “exchanges"”, escapando de la jurisdiccién de la

170 SEC 2023d.

111 SEC 2017.

172 Hall v. Jones. EI término “blue sky law” surge de la opinion del juez Joseph McKenna en Hall v. Geiger-
Jones Co. (1917), que lo utiliz6 como para expresar su preocupacion por los inversores expuestos a
estrategias de negocios especulativas que “no tenian sustento alguno ni en kilometros de cielo azul”
(traduccion propia). Con precision, el juez McKenna manifestd: “The name that is given to the law indicates
the evil at which it is aimed, that is, to use the language of a cited case, ‘speculative schemes which have
no more basis than so many feet of blue sky ’; or, as stated by counsel in another case, ‘to stop the sale of
stock in fly-by-night concerns, visionary oil wells, distant gold mines and other like fraudulent
exploitations”.

173 SEC 2023b; SEC 2023c.

174 CAMPBELL

175 H.R. 3005.
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SEC. Ejemplo de esto es Wyoming, que en 2019 aprobo el Digital Assets Statute,
considerando los activos digitales como sujetos a las normas de derecho de propiedad

seglin su Uniform Commercial Code.1’®

a. Obligaciones
1. Antes de la Emisién

A. Registro ante el Regulador

150. Uno de los principales deberes para todo actor que pretenda ingresar al régimen
de oferta publica de Estados Unidos es el de registrarse ante la SEC, tanto si pretende
ofrecer acciones como deuda. El incumplir con este deber expone al Emisor a
penalidades o a quedar expuesto a litigios.!’” Los STOs, respaldados por equity, deuda
0 activos fisicos, deben enfrentar estos estrictos requisitos de registro, haciéndolos

mas dificiles de emitir que los ICOs.*"®

151.  Existen excepciones al registro segun las Reglas D, S, A o de Crowdfunding (CF)
de la SEC, detalladas en la Tabla Il del Anexo II.

152. Al igual que la ley federal, muchas blue sky laws requieren a los Emisores de
securities registrarse ante el regulador de mercado de capitales correspondiente en la
jurisdiccion. Ello incrementa los costos de transaccion del negocio ya que el STO

debe registrarse tanto ante la SEC como ante la agencia estatal que corresponda.t’®
B. Divulgacion de Informacion

153. Para ofertas publicas de securities, la SEC exige el Formulario S-1, que consta de
informacion obligatoria en el prospecto y detalles adicionales sobre la emision. 8 El
prospecto debe incluir informacion sobre las operaciones del Emisor, destino de
ingresos, descripcion de activos y situacion financiera. Informacion suplementaria
como gastos de emisidn y estados contables puede ser modificada posteriormente, a
partir de la presentacion de otros formularios ante la SEC, ya sea antes o después de

que se realice la oferta publica.®!

176 Wyo-Stat.

17715 U.S.C. § 77e.

178 DELL’ERBA; COMBEN.
179 CAMPBELL.

180 SEC 2023e

181 |bid, p. 6; EDGAR.
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154. Cabe destacar que, en Estados Unidos, el requisito de divulgacion se aplica a los
Emisores de STOs en su calidad de “exchanges,” esto es, empresas que ofrecen
activos que son considerados como securities.’®? Sin embargo, muchas de las
plataformas oferentes de STOs no estan registradas como tales, sino como “money-
transmission services,” y, en dicho caso, les aplica otro marco normativo. Por
ejemplo, algunos estados los eximen de cumplir con estas obligaciones de

divulgacion.'8?

2. Periddicas

a. Presentacion de Reportes Periddicos

155.  Una vez que la SEC reviso lo presentado por el Emisor, ponder6 si ello cumple
con la Regla S-K — que describe de qué manera los interesados en registrarse deben
informar en sus declaraciones de registro ciertos aspectos cualitativos importantes de
su empresa—Y declaro efectiva a la oferta publica, el Emisor queda sujeto a las normas
de la Securities y Exchange Act de 1933 y 1934, respectivamente, que, entre otras
cosas, requieren de la presentacion de ciertos informes regulares (Formulario 8-K),

trimestrales (Formulario 10-Q), y anuales (Formulario 10-K), segln sea el caso.'®*
3. Deber de custodia

156. Conforme a la Seccion 206(4)-2 de la Investment Advisers Act, los Asesores de
Inversion tienen un deber de custodiar los activos de sus clientes que se encuentren
en su poder, asi como de aplicar ciertos controles para protegerlos contra la “pérdida,
uso indebido, apropiacion indebida, o reveses por el accionar de los asesores”
(traduccion propia del inglés).*®® No cumplir es considerado un acto fraudulento y
puede resultar en multas multimillonarias. Como consecuencia, si por ejemplo una
persona recomienda comprar o vender un security, como un STO, bajo la norma

norteamericana, a cambio de dinero, tiene que cumplir con este deber.

157. Hay debate sobre si el deber de custodia aplica a criptoactivos y hasta qué punto

se extiende a los STOs, sin claridad al respecto.

182 15 U.S.C. § 78¢c(a)(1).

183 PASSARELLA.

1841 OEV/GILLIES

18517 C.F.R. § 275.206(4)-2; SCHAEFER.
186 SCHAEFER.
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4. Al momento de transmitir o vender el STO

158. Reguladores estatales pueden imponer periodos de bloqueo para inversores que

compran STOs en una oferta primaria. En EE. UU., el periodo de bloqueo va de 6 a

12 meses, sin bloqueo para inversores acreditados.®’

2. Canada

B+l canada

o

o O O O

e Regulador/es: agencias reguladoras del mercado de valores de cada provincia
y territorio, Canadian Securities Administrators (CSA).

e Normas Relevantes: leyes de valores provinciales, directrices y National
Instruments de la CSA.
e Principales Obligaciones:

Registro (Prevé excepciones)

Divulgacion de informacion (Prevé excepciones)
Reportes Periddicos

Custodia

“Holding Period” (Prevé excepciones)

i. Competencia de los Requladores

159. En Canada, los STOs son evaluados a través del test del Pacific Coast Coin

Exchange v. Ontario Securities Commission, establecido por la Corte Suprema

Canadiense en 1977.1%8 Este test determina si una transaccién es un “contrato

financiero™ y, por lo tanto, un valor sujeto a las normas del mercado de valores del

pais.8°

160. EI Test de Pacific Coast comparte similitudes con el Test de Howey, ya que

requiere que la inversidn genere beneficios, se realice en una empresa comun y sea

gestionada por terceros.® Sin embargo, Pacific Coast es mas amplio, exigiendo la

evaluacion de los objetivos de la politica y la finalidad de las normas de mercado de

capitales. En este sentido, la Corte Suprema de Canada destaca la importancia de

187 | AMBERT.

188 pacific Coast Case.
189 pacific Coast Case.

190 NSSC.
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analizar la sustancia, no la forma, de la transaccion. La CSA, entidad reguladora
"paraguas,” sigue este criterio.!®® La Agencia Canadiense de Administracion de
Capitales (Canadian Standards Association o “CSA” por sus siglas en inglés) ha

seguido el mismo criterio.1%2

161. Si todos los elementos de Pacific Coast se cumplen, el STO se considera un valor
y esta sujeto a la normativa de valores. Sin embargo, quien tiene la jurisdiccion en
esta materia no es un regulador federal, porque no existe tal, sino los de cada una de
las 10 provincias y 3 territorios del pais. Para armonizar criterios normativos y
asegurar la cooperacion, se formo la CSA, una entidad reguladora “paraguas” que
cuyas directrices también deben ser atendidas por los actores involucrados en el

mercado canadiense.'®?

162. Aunque la CSA analizd la aplicacion de normas a criptomonedas, e 1COs, no ha
abordado especificamente los STOs. En agosto de 2017 y junio de 2018, la CSA
publico dos Staff Notices, No. 46-307 y 46-308, en las que analizo la posibilidad de
aplicar las normas de mercado de valores canadienses particularmente a las ofertas de
criptomonedas, ICOs, ITOs y tokens en general. No publicé ningin documento
relativo a STOs. Por el contrario, al igual que la SEC, la CSA sostuvo que el caracter
0 no de security de diversas ofertas es algo que debe ser evaluado en el caso en

concreto.

ii. Escenario Legal

a. Obligaciones Antes de la Emisidn

1. Registro ante los Reguladores

163. Uno de los puntos en comun entre las legislaciones provinciales de mercado de
capitales es la obligacion de registro: quienes tradeen securities en Canada deben
registrarse ante la agencia de mercado de capitales de cada territorio en el que

pretenden realizar negocios. Si éstos son llevados a cabo en varias provincias, se debe

191 pacific Coast Case, 1 19.
192 CSA 2018; CSA 2017.
193 CSA INTRO

194 CSA 2018; CSA 2017.
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164.

2.

165.

166.

b.

1.

167.

registrar ante los reguladores de cada una de ellas, a menos que cumpla las

condiciones para que le aplique una excepcion.1®

Quienes operan con valores en Canada deben registrarse en la agencia de mercado
de capitales de cada territorio donde planean hacer negocios, siguiendo las normas
nacionales 31-103 y 31-109. El registro funciona como un "pasaporte,” permitiendo
a una entidad tratar con un solo regulador, siempre que cumpla las condiciones para
una excepcion.'®® Existen excepciones al deber de registrarse, como la “international

dealer exemption” para dealers que operan a nivel internacional.
Divulgacion de informacion

Canada exige la presentacion de un prospecto de emision que detalla los hechos
esenciales sobre los valores ofrecidos o vendidos, so pena de incurrir en
responsabilidad civil, a menos que se encaje en alguna de las excepciones legales. El
Instrumento Nacional 41-101, aunque adoptado de manera disimil por las provincias,
establece las pautas generales del contenido del prospecto.'®” Incluye entre otros una
descripcion del negocio y del valor que se pretende distribuir, ofertas o ventas

anteriores, una descripcion de como funciona el instrumento, entre otros.

Existen excepciones, como la "international dealer” exemption y la exoneracion
para Broker-Dealers y sus Agentes que facilitan transacciones con Estados Unidos
mediante el Instrumento Nacional 35-101. Estos podrian, de cumplir los criterios
legales, ofrecer tokens o STOs sin publicar un prospecto de emision. Asimismo, para
facilitar transacciones con Estados Unidos, Canadd decidio exonerar a Broker-
Dealers y sus Agentes de preparar un prospecto, mediante el Instrumento Nacional
35-101. Nuevamente, estas son normas modelo, que han sido adoptadas y adaptadas

por cada provincia y territorio.
Obligaciones Periodicas
Presentaciones de Informes

Aunque se haya utilizado una excepcion para no publicar un prospecto de emision,

la empresa emisora debe realizar presentaciones periddicas a las autoridades. Estos

195 CSA 2023b
196 CSA 2023c; CSA 2020.
197'NI-41-101; CSA 2020.
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informes, anuales, trimestrales o ante eventos especificos, proporcionan informacion
financiera y estados contables. Normas modelo relevantes incluyen los Instrumentos
Nacionales No. 51-102 (Continuous Disclosure Obligations), No. 71-101 (The Multi-
jurisdictional Disclosure System), No. 71-102 (Continuous Disclosure and Other
Exemptions Relating to Foreign Issuers), y No. 81-106 (Investment Fund Continuous
Disclosure).

2. Custodia

168. Después del registro, las empresas no tienen la obligacion automatica de custodiar
la cuenta del cliente. EI Instrumento Nacional 31-103 especifica las condiciones bajo
las cuales la empresa registrada puede ejercer ese papel.*%

c. Obligaciones durante la transmision o venta

169. A diferencia de muchas otras jurisdicciones, Canada impone un periodo de
retencion o "holding period" para quienes deseen vender un STO.X*® Las condiciones
las dispone el Instrumento Nacional No. 42-102 (Resale of Securities), adoptado por

varias las provincias.

170. Generalmente, el periodo de retencion para ofertas privadas varia segun si el
emisor esta registrado ante las autoridades, siendo indefinido si no lo esta y limitado
a 4 meses desde la emision en caso contrario, a menos que se apliquen excepciones,

como para valores ofrecidos over the counter en Estados Unidos.

3. Brasil

E": Brasil

e Regulador/es: Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).
¢ Normas Relevantes: Ley 6.385 (1976); Instrucciones Nos. 400/2003, 476/20009,
480/2009, 626/2020, 29/2021, 160/2022; Opinion No. 40/2022.
e Principales Obligaciones:
o Registro
o Presentacion de informacion (Prospecto de Emision)
o Presentacion de Reportes Periddicos
o “Lock-up period”

198 BARON.
199 DUNSER/BILLEK.
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I. Competencia de los Requladores

171. En Brasil, la principal autoridad encargada de regular los STOs es la Comisséo de
Valores Mobiliarios (“CVM” por sus siglas en portugués). Segun el Articulo 2(1X)
de la Ley 6.385 de 1976, la CVM tiene jurisdiccion sobre los contratos de inversion
colectiva que se ofrecen publicamente y generan derechos de participacion,
colaboracion o remuneracion.?®® Para que una oferta sea considerada "valor
mobiliario," (equivalente de security en portugués o un titulo valor en espafiol), debe

cumplir con elementos de un “contrato de inversion colectiva."

172. El examen regulatorio es bastante similar al Test de Howey de la SEC y al de
Pacific Coast de las autoridades canadienses. Se requiere una inversion de dinero que
genere derechos de participacion, cada inversor debe tener una parte del negocio, con
la expectativa de obtener un beneficio dependiente del esfuerzo de la plataforma
oferente o de un tercero. Ademas, el examen del marco legal brasilero cuenta con un
requerimiento adicional: que el activo sera ofertado publicamente conforme a lo

estipulado por la propia Ley 6.385.2%

173. Hasta hace poco, la CVM no se habia pronunciado sobre los STOs. En 2019,
emitio las Resoluciones No. 830 y No. 831, prohibiendo a empresas ofertar
publicamente ciertos tokens por no cumplir con la normativa de mercado de

capitales.?%2

174. En 2020, la CVM lanzo6 un Sandbox Regulatorio mediante la Instruccion CVM
No. 626 (reemplazada en 2021 por la Resoluciéon CVM No. 29).2% Este entorno
experimental permitio a empresas autorizadas emitir y ofrecer instrumentos en la
bolsa de valores brasilefia, incluyendo STOs. 24 Segln el Reporte del Comité del
Sandbox con respecto a los resultados de admision de la primera etapa del proyecto,
entre las empresas habilitadas a operar se encontraban algunas que iban a ofertar
distintos tipos de STOs, principalmente aquellos que implican la tokenizacion de

inmuebles.?®

200 |_gy 6385/1976.

201 TALARICO/MARTINS

202 c\/M 2019; CVM 830; CVM 831.
208 CVVM 626; CVM 29.

204 CVYM 2020

205 CVVM 2021; CVM 2020.

54



Security Token Offerings: Marcos Normativos Laxos

175.  No hasido sino hasta 2022 que la CVM se pronuncié con respecto cémo regularia
especificamente a los STOs. En su Opinion No. 40 de octubre de 2022, la CVM
diferencia a los STOs de las criptomonedas y los utility tokens, y manifiesta que cada
uno de ellos merecen un tratamiento separado. Asimismo, explic6 que, la gran
mayoria de los casos, los STOs podrian considerarse como valores mobiliarios y por
tanto se comenzarian a adoptar medidas apropiadas para prevenir y sancionar posibles
violaciones a las leyes y regulaciones del mercado de valores brasilefio. Se anunciaron
medidas para prevenir y sancionar violaciones, como alertas de suspension ("Stop
Orders"), procedimientos administrativos sancionadores, e informes a autoridades

sobre posibles delitos.?%

176. En la misma linea, en diciembre de 2022, la CVM publico su Plano Bienal de
Supervision para 2023-2024, destacando a los STOs como una de las tres tematicas
centrales. De esta manera, la agencia comunico que pretende estudiar si las ofertas de
security tokens en curso en la bolsa pueden ser o no clasificadas como contratos de
inversion colectiva en los términos de la Ley 6.385y, en tal caso, si cumplen o no con
las normas de valores, amenazando con imponer penalidades o adoptar acciones

correctivas.?’

ii. Escenario Legal

a. Obligaciones Antes de la Emision

1. Registro ante los Reguladores

177. La CVM, al igual que en otras jurisdicciones, exige registro a las empresas
emisoras antes de participar en el mercado de capitales. Segun la Instruccion CVM
480/2009, hay dos tipos de registro: categoria A, que autoriza la oferta de cualquier
tipo de valor, y categoria B, que excluye ciertos instrumentos, como a las acciones,
certificados de depdsito de acciones, entre otros. Sin embargo, existen excepciones a

este deber, dependiendo de la naturaleza de la oferta publica de valores.?%®

2086 CVM 2022a.
207 CVM 2022b.
208 CVM 480.
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2.  Presentacion de Informacion

178. Emisores que planean ofertar un STO en Brasil deben proporcionar informacion
detallada a los reguladores, como el prospecto, informacion contable y descripcion de
negocios y finanzas. EI STO estd sujeto a normas de marketing de la CVM,

especificando el contenido del prospecto segun la Resolucion CVM 160/2022.

b. Obligaciones Periodicas
1. Presentacion de Reportes

179. Las empresas registradas para participar del régimen de oferta publica y privada
deben presentar reportes trimestrales y anuales sobre estados contables y otros datos
segun la Instruccion CVM 480/2009. La informacion varia dependiendo de si el
Emisor es 0 no extranjero. La Instruccion CVM 280/2009 también preve ciertas
excepciones, por ejemplo, para ciertos emisores extranjeros, pequefias y medianas

empresas, micronegocios, emisores en proceso de concurso o quiebra, entre otros.2%°
c. Obligaciones Durante la Transmision o Venta

180. La Instruccion CVM 476/2009 establece que los valores vendidos pueden
revenderse en el mercado secundario después de 90 dias desde la fecha de compra por
parte del inversor. EXxisten excepciones, como para empresas registradas en la

categoria A y ciertos bonos o certificados de depdsito de acciones.?*°

4. Inglaterra

EIE Inglaterra
ins N9

e Regulador/es: Financial Conduct Authority (FCA).
e Normas Relevantes: The Financial Services and Markets Act 2000 (Regulated
Activities) Order 2001 No. 544, MIFID II, MiFID/MiFIR.
e Principales Obligaciones:
o Aprobacion o Licencia
Prospecto de Emision
Reportes Periddicos
Custodia
“Holding Period” o Periodo de Bloqueo

o O O O

209 CVM 480.
210 CVM 476.
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I Competencia de los Requladores

181. La entidad reguladora clave en el mercado de valores, con autoridad sobre las
transacciones de STOs es la Financial Conduct Authority (“FCA” por sus siglas en
inglés).?!! En 2018, la FCA, junto con el Banco de Inglaterra y el Tesoro, afirmé
claramente que los STOs caen bajo su jurisdiccidn, y que son distintos a los exchange
tokens y utility tokens, en tanto y en cuanto los STOs equivalen a una "inversion
especifica" (“Specified Investment”) en los términos de la Regulated Activities Order
(“RAO”) de 2001 que estd sujeta a su escrutinio.?!? Esto fue reiterado con

posterioridad en otros Policy Briefs de la FCA 23

182. LaRAO, ensu Seccion I, define a los Specified Investments, abarcando diversos
instrumentos como depositos y contratos de seguros.?** En una Opinién Consultiva
de 2019, y posteriormente en un Policy Brief producto de dicha consulta, la FCA
detall6 que los STOs son Specified Investments debido a similitudes con instrumentos
que se encuentran dentro de la definicion, como acciones,?'® instrumentos de deuda,?*®
warrants,?!” certificados representativos de ciertos securities,?*® participaciones en
sistemas de inversion colectivos,?® y a los derechos o intereses resultantes de una
inversion.??? Si un STO se asemeja a alguno de estos, especialmente representando
deuda o equity, es probable que la FCA lo clasifique como specified investment, sujeto

a su normativa de mercado de capitales.

183. Ademaéas de ser Specified Investments segin la RAO 2001, los STOs son
considerados Transferable Securities segin la MIFID Il. Esto implica que estan bajo
la jurisdiccion de la Comision Europea y la European Securities and Markets
Authority (“ESMA”).??! Es importante recalcar que, durante la transicion post-Brexit,
Inglaterra alin no habia completado la independencia total de su normativa respecto a

la Unién Europea. Asi, reglamentos, como por ejemplo la Markets in Financial

211 ECA 2019b.

212 1hid, FCA 2018.

213 FCA 2019a.

214 RAO arts. 73 et seq.

215 RAO, art. 76.

216 RAQ, art. 77.

217 RAO, art. 79.

218 RAQ, art. 80.

219 RAQ, art. 81.

220 FCA 2019a; FCA 2019c.
221 FCA 2019c; FCA 2018.
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Instruments Directive / Regulation (“MiFID/MiFIR”) o la Securitisation Regulation
(“SR”™), estan siendo reemplazados por normativas propias por parte del Tesoro y la
FCA.?22

i. Escenario Legal

a. Obligaciones antes de la Emision

1. Aprobacion del Regulador

184. El emisor de un token de seguridad no necesita estar previamente autorizado para
emitirlo, ya que la emisién por parte de una empresa de sus propias acciones no esta
regulada en Reino Unido. Sin embargo, la realizacién de "actividades reguladas,"
tales como la gestion de actividades de inversion en valores, esta sujeta a la
autorizacion o licencia de la FCA, a menos que se aplique una exclusion. Asi pues, si
bien no existe ningun requisito de registro para que la empresa emita la STO, la

aprobacion de la FCA es necesaria para hacerlo.??®
2. Prospecto de Emision

185. Se requiere de emitir un prospecto cuando se trate de un “transferable security”
ofrecidos publicamente, al inicio y en posibles reventas. Por ende, un STO que opere
como una accion o bono probablemente requiera de la preparacion de dicho

documento.

186. Empero, existen un gran numero de excepciones que podrian invocarse para
evadir esta obligacion. Por ejemplo, no es necesario un prospecto cuando la oferta se
realiza a inversores calificados, la oferta esta dirigida a menos de 150 personas, lo
minimo a pagar por inversor es menos de EUR $100,000, o cuando el STO tiene un

valor nominal menor a EUR $ 100,000, entre otros.?%*
b. Obligaciones Periddicas
1. Reportes

187. Las normas de la FCA exigen presentar reportes periodicos a aquellos Emisores

que ofrecen “transferable securities” en circulacion. Estos incluyen reportes

222 ECA 2023a; FCA 2023b.
23 CMS.
224 ECA 2023c.
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financieros anuales, estados contables auditados, y un reporte semestral, segin las

especificaciones de la normativa.??®
2. Custodia

188. Las reglas de la FCA sobre custodia exigen a quienes tengan en su poder los
instrumentos financieros del cliente que mantengan este deber. Como consecuencia,
las plataformas que mantengan el STO deberian salvaguardar el patrimonio del

cliente.??®
c. Obligacion ante una potencial transmision o venta

189. Existen una serie de requerimientos de transparencia para que, en el mercado
primario, se pueda ofertar un valor. Por ejemplo, en transacciones a través de una

“multilateral trading facility,” se requiere del consentimiento del Emisor.??’

5. Francia

I I Francia

e Regulador/es: Autorité des Marchés Financiers ("AMF").

e Normas Relevantes: Code Moneétaire et Financier, Directiva 2014/65/EU
(MIFID 1), Directiva 2004/39/EC (MiFID/MIFIR), General Regulations of the
AMF.

e Principales Obligaciones:

o Registro
o Divulgacion de informacion (Prospecto de Emision)
o Reportes Periddicos

i. Competencia de los Requladores

190. Francia ha calificado a los STOs como “instrumentos financieros” partiendo de la
definicion de este término prevista en su Codigo Monetario y Financiero (“Code
Monétaire et Financier” en francés), especificamente en las secciones Il y 111 del art.

L. 211-1. Aqui, se incluyen "titulos y contratos financieros," siendo estos ultimos

225 FCA 2023d; FCA2023e.
228 FCA 2023e
221 ECA 2023f
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contratos a plazo que aparecen en una lista establecida por decreto. El articulo R. 211-
1, de la parte administrativa, detalla que los contratos financieros pueden incluir
instrumentos que se transmitan mediante un dispositivo de registro electronico

compartido, tal y como puede ser una blockchain u otro distributed ledger.

191. LaAutorité des Marchés Financiers (“AMF” por sus siglas en francés), la agencia
encargada de hacer cumplir las normas de mercado de valores en Francia despliega
un papel crucial en la regulacion de los STOs. Esta entidad ha emitido varios informes
detallados que analizan el marco legal aplicable a los STOs, como se describe mas
adelante.

ii. Escenario Legal

192. En 2018, la AMF publicé un informe en el que enfatizO que existen grandes
diferencias entre los STOs y otros instrumentos como los ICOs y, por ende, merecen

marcos normativos diferenciados.?28

193. En 2020, la AMF compartio un informe con un exhaustivo andlisis juridico sobre
la aplicacion de la normativa financiera francesa a los STOs. Este andlisis abarco
aspectos cruciales relacionados con la emision, negociacion y reinversion de estos
instrumentos. También compartié algunas falencias u obstaculos que la legislacion
actual presentaba para con respecto a los STOs.??® Un punto clave sefialado fue el
reconocimiento por parte de la AMF de dos marcos juridicos distintos en la ley
francesa. El primer marco se aplica a activos digitales, tokens y criptomonedas,
regulados por los Articulos L. 552-2 y 54-10-1, 22 del Codigo Monetario y Financiero.
El segundo marco se aplica a otros instrumentos financieros, sujetos tanto a la ley

francesa como a la de la Union Europea.

194. Ademas, en Francia, la Orden sobre Blockchain No. 2017-1674 esta en vigor,
regulando ciertos titulos valores no registrados que se negocian a través de

plataformas de DLTs o blockchain.?°

228 AMF 2018.
229 AMF 2020a; AMF 2020b.
230 AMF 2020c.
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a. Obligaciones Antes de la Emision

1. Registro ante los Reguladores

195. La AMF exige el registro previo ante ella para aquellos que buscan ingresar al
régimen de oferta plblica, como en el caso de la emision de un STO.%!

2. Prospecto de Emision

196. Quienes emitan un STO en Francia, deben cumplir con la Regulacién 2017/1129,
relativa a la obligacion de publicar un prospecto de emision con determinada
informacion. Asimismo, dado que un STO puede representar equity o deuda, esta
sujeto a la MIFID IlI, en tanto “transferable securities”, que debe cumplir con
requisitos adicionales segun los Reglamentos delegados Nos. 2019/980 vy
2019/979.2%

197. Enparalelo, el Emisor debe atender a lo estipulado por los Reglamentos delegados
Nos. 2019/980 (2019) y 2019/979 (2019) que ofrecen informacién adicional con
respecto a la forma y contenido de los prospectos, asi como de la informacion

financiera que deben contener,?®

y el Articulo 212-6 de las normas de la AMF, que
exige que los prospectos sean sometidos a la aprobacion de la agencia, que va a
controlar que se hayan cumplido ciertos requisitos de forma, a menos que se incurra

en alguna excepcion.?*

198. A pesar de estas regulaciones, el informe de 2020 de la AMF resalta problemas
practicos al aplicar las normativas existentes a los STOs, especialmente debido a la
naturaleza especifica de estos instrumentos. A saber, por la operatoria propia de un
STO, algunos prospectos podrian contener insuficiente informacién para los
inversores, como por ejemplo con respecto a la cotizacion del token, u omitir
informacion sumamente importante, como los paises en los cuales se realiza la oferta

publica ya que ésta puede ser realizada en multiples jurisdicciones.?®

31 AMF 2023f, Arts. 211-1 et seq.
232 AMF 2020c, p. 10.

233 EU/2019/980; EU/2019/979.
234 AMF 2023, Art. 212-6 et seq.
235 AMF 2020c, p. 11
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b. Obligaciones Periodicas

199. Segun la legislacion francesa, si un emisor decide ofertar un STO en una
blockchain, la compra o venta de este STO podra realizarse a través de un
intermediario que sera temporalmente responsable de su "custodia”, sin estar sujeto a

ninguna obligacion de restitucion.
c. Obligaciones Al transmitir o vender

200. Un STO podria ser comercializado por una plataforma determinada, y la cuestion
a determinar es qué normas le son aplicables. Este interrogante fue abordado por la
AMF en un reporte sobre STOs de 2020, en el cual recalcd que los requisitos y
obligaciones varian dependiendo del tipo de plataforma en la que se revenda el STO:
como brokeres, plataformas centralizadas o descentralizadas, y OTC Exchange
Platforms. a quienes en principio les aplicaria lo estipulado por la MiFID Il en tanto
y en cuanto calificarian como empresas proveedoras de servicios de inversion.?® La

AMF destaca la variabilidad de requisitos y obligaciones segun el tipo de plataforma.
Next Steps

201. En 2022, la AMF publicd un reporte en el que enfatizd que es una de sus
prioridades atender e impulsar a la transformacion del sector financiero en cuanto a
tecnologia blockchain y RegTech. En dicho documento, la AMF destaca obstaculos
regulatorios identificados en 2020 y llama a una reforma de la Normativa Europea
sobre Central Securities Depositories (“CSDR”). también propone la creacion de un
Digital Lab para colaborar con otras autoridades de la Union Europea en el disefio de

normativa especifica para el mercado europeo de STOs.?¥’

238 AMF 2020c, p. 15.
237 AMF 2022.
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VIII. Marcos Normativos Prohibitivos

Resumen

Este sexto apartado se enfoca en China, en donde la emision de STOs es considerada como

ilegal y no pueden realizarse negocios con estos instrumentos financieros.

En septiembre de 2017, siete agencias gubernamentales chinas emitieron un anuncio conjunto
que prohibe a las instituciones financieras y no financieras participar en transacciones de
financiamiento a través de ofertas de tokens, como las ICOs 0 STOs, con el objetivo de prevenir

riesgos financieros y proteger a los inversores.

La regulacion china establece que los tokens utilizados en estas transacciones no son emitidos
por autoridades monetarias, carecen de atributos monetarios y no tienen el mismo estatus legal
gue la moneda. El incumplimiento de estas normas puede resultar en el cierre de sitios web,

eliminacion de aplicaciones moviles y revocacion de licencias comerciales.

Cabe destacar que estas restricciones no se aplican a las ICOs y STOs realizadas por emisores

fuera de China y no dirigidas al mercado o inversores chinos.

1. Republica Popular de China

202. Enlafecha del 4 de septiembre de 2017, siete agencias gubernamentales chinas®®

emitieron de manera conjunta un anuncio crucial. Este comunicado, denominado
"Anuncio sobre la prevencion de riesgos relacionados con la recaudacion de fondos a

través de ofertas de tokens," entrd en vigor de inmediato después de su emision.?®

203. A partir de la fecha de efectividad del anuncio, todas las instituciones financieras
e instituciones de pago no bancarias en China quedaron prohibidas de llevar a cabo
negocios vinculados a transacciones de financiamiento mediante la emision de tokens.
Aquellos que hubieran completado una oferta de tokens antes de esta fecha debian
tomar medidas, como el reembolso a los inversores de los ingresos generados por la

oferta de tokens, con el fin de salvaguardar los intereses de los inversores.

238 Incluyen al Banco Popular de China, la Administracion del Ciberespacio de China, el Ministerio de
Industria y Tecnologia de la Informacion, la Administracion Estatal de Industria y Comercio, la Comision
Reguladora Bancaria de China, la Comision Reguladora de Securities de China y la Comisién Reguladora
de Seguros de China.

29 BpC
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204. Este anuncio refleja la determinacion del gobierno chino en mantener el orden y
la estabilidad financiera mediante la prohibicion de la recaudacion de fondos a través
de ofertas de tokens, como las ICOs. Es crucial destacar que, aunque los reguladores
chinos no hacen distincién entre ICOs y STOs, ambos términos son tratados como

sindnimos en China.240

205. La regulacion china especifica que los tokens utilizados en la financiacion de la
emision de tokens no son emitidos por las autoridades monetarias y carecen de
atributos monetarios como compensacion legal y obligatoria. Estos tokens no poseen
el mismo estatus legal que la moneda y no pueden ni deben circular en el mercado.
Ademas, el anuncio destaca la presencia de mdltiples riesgos en la emision,
financiacion y comercializacion de tokens, incluyendo el riesgo de activos falsos, el

riesgo de fracaso empresarial y el riesgo de especulacion de inversiones.

206. El incumplimiento de este anuncio y las leyes y regulaciones chinas pertinentes,
como la Ley de Banca Comercial, la Ley de Securities y la Ley de Seguridad
Cibernética, puede conllevar al cierre de sitios web y aplicaciones moviles, la
eliminacion de aplicaciones maviles de las tiendas de aplicaciones y la revocacion de
las licencias comerciales de las plataformas de intercambio y recaudacion de fondos

de tokens.

207. Esimportante aclarar que el anuncio de las autoridades chinas no tiene la intencién
de aplicarse a las ICO y STO realizadas por emisores fuera de China, siempre y

cuando no estén dirigidas al mercado chino ni a los inversores chinos.

240 CLIFFORD
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IX. Factores para Considerar para Regular los STOs

Resumen

Esta ultima seccion aborda ciertos factores que identificamos a partir de nuestro andlisis de
derecho comparado e internacional: por un lado, problemas de jurisdiccion y, por el otro, los
riesgos implicitos en la inversion en STOs, desde una perspectiva de contratos internacionales.

Problemas para Determinar la Jurisdiccion en el contexto de Activos Digitales. La falta de

ubicacion fisica de estas transacciones dificulta la aplicacion del principio de territorialidad. Se
plantea la pregunta sobre cdmo justificar, limitar y aplicar la extension de la jurisdiccion
nacional en un contexto global, considerando la importancia de la jurisdiccion personal sobre

ciudadanos y nacionales.

Se menciona el enfoque de algunos paises, como Estados Unidos, que aplican el principio de
territorialidad en la regulacion de securities. Se destaca el caso “In re Tezos” (2018), donde se
discuti6 la jurisdiccion de activos en plataformas DLT, proporcionando un ejemplo relevante

de como se aborda esta cuestion en la practica.

Riesgos en Inversiones Extranjeras. Se plantea la disyuntiva de determinar si los security tokens

califican como inversiones, a la luz de "Salini v. Marruecos" que establece criterios como
aporte de dinero, riesgo, duracion y contribucion al desarrollo econémico. La atencion se centra
en los riesgos relacionados con la interpretacion amplia o restrictiva de lo que constituye un
STO, ya que esto puede afectar la jurisdiccidn de los tribunales arbitrales y provocar un "forum

shopping" por parte de las empresas.

Insequridad Juridica en Contratos Financieros Internacionales. Se destaca la importancia de de

una regulacion nacional coherente para brindar seguridad juridica en contratos internacionales.
Se argumenta que esto aumentaria la confianza de los inversores, reduciria la incertidumbre y
fomentaria la inversidn en security tokens. La regulacién clara facilitaria la identificacion y el

cumplimiento de obligaciones legales, reduciendo riesgos y disputas.

Se enfatiza la necesidad de regulaciones sélidas para promover la interoperabilidad y el
reconocimiento internacional de STOs, sirviendo como modelo para estandarizar practicas a
nivel global y facilitar la expansion de contratos internacionales, impactando positivamente en

las cuestiones de costumbre internacional y el intercambio de tokens.
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1. Problemas de jurisdiccién

208. Con el surgimiento y evolucion de los activos digitales, se han acrecentado
diversas dudas relativas a la jurisdiccion aplicable en caso de algun potencial conflicto
entre partes respecto de operaciones de activos digitales. Esto se debe a que dichos
activos se caracterizan por operar en una plataforma virtual que no puede ser
localizada en un territorio determinado. El principio de territorialidad es el que suele
emplearse para determinar la jurisdiccion respecto de cuestiones sobre securities. Esto
quiere decir que, los tribunales o cortes de un pais podran ejercer jurisdiccion sobre
cuestiones juridicas que surjan respecto de un securities en tanto y en cuanto las
operaciones en cuestion hayan tenido lugar dentro de los limites fronterizos de dicho
Estado.?*!

209. Lajurisdiccion hace referencia al conjunto de normas, y conjunto de instituciones
esta autorizado a hacer cumplir dichas normas a menudo definido por referencia al
territorio. Pero los objetos, acontecimientos y acciones basados en el ciberespacio son

a veces dificiles de encuadrar en el marco de una jurisdiccion (nacional).?#?

210. Conceptualmente, tecnologias como DLT son dificiles de ubicar: parecen crear
un dominio paralelo de naturaleza no jurisdiccional. En la préactica, el ciberespacio
ofrece oportunidades para realizar practicas que afectan a las jurisdicciones
nacionales pero que son dificiles de supervisar y regular por medios convencionales.
Dado que las acciones y acontecimientos relevantes pueden tener lugar fuera de la
jurisdiccion, ciertos disefios de plataformas de activos digitales podrian implicar una

extension de la jurisdiccion nacional sobre actores y objetos situados en el extranjero.

211. En este contexto se plantea, entonces, la cuestion de como se justificara, limitara
y aplicaré esta medida. Esto puede requerir soluciones de custodia, restricciones a la
inversion internacional o al comercio de activos digitales que no pueden someterse
facilmente a la legislacion local. Las nociones de jurisdiccion personal pueden ser
importantes para garantizar la jurisdiccion, la ley aplicable y la eficacia procesal. En
tal sentido, la jurisdiccion personal se ejerce sobre los ciudadanos y nacionales de un

determinado pais.?*®

241 TAKAHASHI.
242 1hid.
243 Y ANG.
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212.  Sin perjuicio de lo expuesto, algunos autores afirmas que, dado que la STO no es
una operacion sin fronteras, dado que los ofrece un emisor en un determinado
territorio, en ese sentido no difiere de la captacion de fondos a través de valores

tradicionales.?**

213. Otros autores afirman que la jurisdiccion deberia ser resuelta segun los efectos de
la operacion, lo que seria mas apropiado respecto de los securities. Adoptar esta
perspectiva centrada en el efecto del acto significa que un tribunal nacional tiene
jurisdiccion y puede aplicar la normativa de valores de un pais a una transaccion de

valores basada en blockchain siempre que participen inversores de su territorio.?*°

214. Algunos paises han realizado esfuerzos para determinar la jurisdiccion de sus

tribunales y cortes en asuntos juridicos sobre activos juridicos.

215. Estados Unidos, la SEC determind que, en relacion con los securities, se aplicara
el principio de territorialidad y que el registro de securities tiene como objeto la
proteccion del mercado de capitales de Estados Unidos y los inversores dentro del

mismo, sean ciudadanos americanos o extranjeros.?4

216. Asimismo, la SEC, en 1998, declaro que, cuando los oferentes apliquen medidas
adecuadas para impedir que personas estadounidenses participen en una oferta
extraterritorial por Internet, no considerara que la oferta esta dirigida a Estados Unidos
y, por tanto, no la tratard como si se produjera en Estados Unidos a los efectos del
registro. Lo que constituya medidas adecuadas dependerd de todos los hechos y
circunstancias de cada situacion particular. Sin embargo, por lo general, no se
considerara que una oferta realizada a traves de Internet en el extranjero por un
oferente no estadounidense esta dirigida a Estados Unidos si: 1) El sitio web incluye
una clausula de exencién de responsabilidad destacada que deja claro que la oferta se
dirige Unicamente a paises distintos de Estados Unidos, y 2) El oferente del sitio Web
aplica procedimientos razonablemente concebidos para evitar las ventas a personas

estadounidenses en la oferta extraterritorial.

217. De acuerdo con esta declaracion, la SEC considera que una oferta offshore por

Internet dirigida a los Estados Unidos se produce en los Estados Unidos. Y a menos

244 TAKAHASHI.
245 Y ANG.
248 SEC 1990.
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que el oferente del sitio web aplique procedimientos razonablemente concebidos para
evitar las ventas a personas estadounidenses, puede considerarse que una oferta por

Internet extraterritorial esta dirigida a Estados Unidos.

218.  Asimismo, el caso In re Tezos de 2018, resuelto por el Tribunal del Distrito Norte
de California de los Estados Unidos abord6 la cuestion de la jurisdiccion respecto de
activos que operan en plataformas DLT. Si bien el caso no aborda especificamente
cuestiones de STO, consideramos relevante el razonamiento alli asentado cuando se
trata de activos que operan en DLT, como los security token. El Tribunal tuvo que
decidir si un inversor estadounidense residente en Illinois tenia derecho a entablar un
litigio privado sobre securities en Estados Unidos contra un proyecto global de ICO
iniciado por la Fundacién Tezos, con sede en Suiza, y si la Securities Exchange Act
de 1934 de los Estados Unidos se aplicaba extraterritorialmente a este proyecto global
de 1CO.2¥

219. En 2014, dos individuos en el norte de California comenzaron a planificar el
proyecto Tezos para crear el token "Tezos" como solucion a las deficiencias de
criptoactivos como Bitcoin y Ethereum. En 2015, las personas crearon la empresa

Dynamic Ledger Solutions ("DLS"), cuya sede se encontraba en su domicilio.?*®

220. En 2017, dichas personas, junto con DLS, crearon en Suiza la Fundacion Tezos,
una organizacion sin animo de lucro que superviso el proximo proyecto de ICO que
se avecinaba. Asi, lanzaron el proyecto ICO en 2017, en virtud del cual los inversores
podian invertir en bitcoin o Ethereum, a cambio de tokens de Tezos. Segun la clausula
de eleccion de foro de las Condiciones de Contribucion, el emplazamiento legal de
todas las participaciones y litigios relacionados con la ICO era Alderney. El
demandante principal Arman Anvari era un residente de Illinois que aport6 250 ether
a la ICO de Tezos. Presentd la demanda en el norte de California, alegando que el
proyecto Tezos era una venta de valores no registrada, pretendiendo rescindir las

ventas y reclamar diversos dafios y perjuicios.?*

221. Enresumen, el Tribunal establecié su competencia ya que Estados Unidos era el

principal lugar de comercializacion del proyecto ICO, la fuerza de comercializacion,

247 1n re Tezos Case
248 |hid.
249 1hid.
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el foco de comercializacion y los contribuyentes finales en este proyecto descansaban
todos en los Estados Unidos.

222. Por otro lado, para determinar la aplicacion de la normativa estadounidense, el
Tribunal determindé que pregunta clave era “;donde se realiza realmente una
transaccion de securities no registrada, comprada en Internet y registrada "en la
cadena de bloques?”. Para decidir tuvo en cuenta que el demandante participd en la
transaccion desde este pais, se utilizé un sitio web interactivo que estaba alojado en
un servidor en Arizona y el demandante respondidé a un marketing dirigido casi
exclusivamente dirigido casi exclusivamente a residentes en Estados Unidos. Resaltd
que el lugar de una operacion de securities se refiere al emplazamiento real de la
operacion y no el lugar determinado contractualmente.?* Sin embargo, el Tribunal no
abordo las caracteristicas especificas de un blockchain que dificultan la determinacion
del lugar fisico en que la operacion tuvo lugar. Entonces, esto debera ser determinado

y analizado caso a caso.

223. Por su parte, la Jurisdiction Taskforce de Reino Unido emitié un reporte sobre
activos digitales sugiriendo que puede ser necesaria una legislacion para resolver las
cuestiones de Derecho internacional privado que plantean los activos digitales, “muy
probablemente tras una cooperacion internacional”. Mientras tanto, sugiere que las
consideraciones mas importantes para una disputa relacionada con activos digitales
conectada a un sistema legal incluyen (i) si cualquier activo fuera de la cadena esta
localizado en la jurisdiccion, (ii) si existe algun control centralizado en la jurisdiccion,
(iii) si un activo digital concreto estd controlado por un usuario concreto en la
jurisdiccion, y (iv) la ley aplicable a la transferencia relevante (por ejemplo, la

eleccion de ley de las partes en el contrato por el que se transfiere la titularidad).?%*

224. Los emisores de tokens no son empresas de larga tradicion y bien establecidas.
No tienen vinculos fuertes con ninguna jurisdiccion (en general, no poseen oficinas
fisicas 0 empleados) y a veces ni siquiera estan constituidas en ningan lugar. Como
resultado, pueden constituirse practicamente en cualquier lugar del mundo,
dependiendo de la ubicacion mas ventajosa. del mundo, en funcion de la normativa

mas ventajosa.?®2

250 |pid.
21 LawTech.
252 DE VAUPLANE.
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2. Inversiones Extranjeras

225.  Sinos referimos a la cuestion de Inversiones extranjeras, nos encontramos ante la
dificil disyuntiva de determinar si los security token califican como inversiones per
se. En el reconocido caso que mundialmente se utiliza para determinar que es una
inversion, “Salini v. Marruecos”,?®® se establecen cuatro elementos para definir una
inversion, el Aporte de dinero o bienes, Un elemento de riesgo, Una cierta duracién y

Una contribucidn al desarrollo econdmico del Estado anfitrion.2*

226. Una lectura apresurada de los requisitos podria llegar a encontrar que existe una
inversion al poder estar aportandose un Bien, con un (gran) elemento de riesgo en la
inversion, por una cierta duracion (Dependiendo el security, podria considerarse hasta
ilimitado).

227. Ahora bien, esta lectura, podria abrir a la aplicacion de una aplicacion masiva de
TBI’s que, ante una regulacion cambiante estatal, podria resultar en responsabilidades

internacionales para el estado regulador, asi como ocurrié en el 2001.2%

228. En este sentido, a la hora de regular, un pais en vias de desarrollo debe tener en
cuenta que un concepto restrictivo o amplio de Security Token podria modificar la
manera considerarlo como una inversion o no, lo cual por ende afectaria la

jurisdiccion de los tribunales arbitrales.

229. Ademas, es probable que se genere un férum shopping por parte de las empresas
para la oferta de tokens, centrandose especialmente en las jurisdicciones en las que el
entorno normativo es mas favorable y en las que los STOs puedan ser tratadas como

inversiones.
3. Contratos Financieros Internacionales

230. Es cierto que, en la misma linea y ante la apertura a la innovacion tecnologica,
particulares buscarian un &mbito mas favorable para llevar a cabo sus negocios, en
especificos los que traten sobre Security Tokens. Esto aumentaria la confianza de los

inversores y reduciria la incertidumbre, lo que a su vez promoveria una mayor

253 Gallini v. Marruecos.

254 Este requisito fue discutido por jurisprudencia posterior al caso de Salini y esta aun en discusion.

25 \/ease casos como Sempra v. Argentina, Enron v. Argentina, Continental v. Argentina, LG&E v.
Argentina y demas casos que acontecieron con posterioridad a la pesificacion de la economia argentina en
2001.

70



Security Token Offerings: Factores a Considerar para una Posible Regulacion

inversion en estos activos digitales, mejorando la liquidez y la eficiencia de los

mercados.

231. Una regulacion nacional coherente brindaria seguridad juridica a las partes
involucradas en contratos internacionales. Los STOs podrian utilizarse como una
forma de financiacion para las empresas que participan en estos contratos, y una
regulacion clara facilitaria la identificacion y el cumplimiento de las obligaciones
legales, lo que reduciria los riesgos y las disputas legales. Asimismo, promoveria la
proteccion del inversor. Al establecer requisitos y estandares para la emision y
comercializacion de tokens de seguridad, se reduciria la probabilidad de estafas y
fraudes en el mercado, asi como ocurren en los casos de México, Malasia y Taiwan.
Esto beneficiaria a las partes internacionales involucradas al garantizar que sus

inversiones estén respaldadas por activos genuinos y operaciones legitimas.

232. Pensando en la interoperabilidad y el reconocimiento internacional de los STOs,
la creacion de normativas daria mayor fortaleza al comercio Inter partes. Las empresas
que desean recaudar fondos a nivel internacional a menudo se enfrentan a desafios
regulatorios que pueden variar significativamente de un pais a otro. Una regulacion
nacional solida podria servir como un modelo para la estandarizacion de las practicas
de STO a nivel internacional, facilitando asi la expansion de los contratos
internacionales e impactando finalmente en cuestiones de costumbre internacional,

que asistan a la facilidad de intercambio de Tokens.
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X. Conclusién

233. Tal vez las normas de mercado de capitales tal y como existen puedan ser lo
suficientemente efectivas como para regular a los STOs de manera tal de brindar una
proteccion legal a quienes quieran involucrarse en ese universo. Sin embargo, hay
algo que resulta evidente. La falta de homogeneidad en las regulaciones locales puede
conllevar una multitud de complicaciones en la préactica, dado que el pais de emision
del STO puede ser diferente de aquel en el cual se haya emitido la accion, o que se
haya ofrecido la deuda, o que se encuentre la propiedad que este instrumento
representa. En consecuencia, un mismo instrumento estaria sometido a un régimen

sumamente dispar.

234.  En nuestro estudio, encontramos que hay paises que, dada la naturaleza particular
de los STOs, decidieron crear nueva normativa, especificamente adaptada al respecto.
En su mayoria, éstos han sido paises de Europa Central o del Este. Otros, en cambio,
estimaron mas conveniente modificar pormenores de sus normas existentes para
regular a los STOs. Entre ellos, se encuentran Suiza y Japdn, dos potencias
econdmicas mundiales que se caracterizan por su estabilidad monetaria. Asimismo,
identificamos un tercer grupo de paises, tanto del civil como del common law, que
decidieron aplicar su ley tal como existe a los STOs, sobre la base de considerarlos
abarcados dentro del concepto de “security” de sus respectivas legislaciones, el cual,
asi de paso, es sumamente amplio. Finalmente, existen dos paises, de economias
conservadoras, que prohiben la emision y comercializacion de STOs: China y Corea
del Sur.

235. A partir de nuestro analisis, podemos extraer algunas lecciones aprendidas para
aquellos gobiernos que estén considerando regular a los STOs. Por ejemplo, existen
ciertas salvedades que podrian dificultar el ejercicio de la jurisdiccion sobre estos
instrumentos. Otra barrera podria darse en materia de aplicacion extraterritorial de la
ley. Esto requiere un analisis por separado, para estudiar si esto pudiera llegar a ser

una solucion a los problemas de jurisdiccion.

236. En suma, observamos que, sin importar el marco normativo que se trate, los
cuadros legales analizados han sancionado normativa nueva para alcanzar a los
security tokens y STO, sea en la forma de nuevas directrices, modificaciones a la

normativa existente, o sancién de una nueva ley. Es decir, la regulacion existente
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previa no resultaba suficiente para cubrir normativamente a los security tokensy STO,
dada la naturaleza de este tipo de valores, las nuevas plataformas donde se realizan
las operaciones de oferta y transaccion, los actores involucrados, y las obligaciones
que ello conlleva. Por estas consideraciones, la actual Ley de Mercado de Capitales
no constituye un marco normativo suficiente para la regulacion de security tokens y
STO, puesto que no aborda los elementos caracteristicos que hacen que los security
tokens y STO requieran una legislaciéon especifica y determinada que se ajuste a
dichos elementos.

237. En cuanto al organismo competente para legislar y regular security tokens,
observamos que en los marcos normativos analizados el 6rgano con competencia para
regularlo son aquellos quienes, por normativa, le confieren las potestades para
supervisar y normar todo el &mbito de mercado de capitales, incluidos los valores
negociables. Por tanto, corresponde que en Argentina que sea la Comision Nacional
de Valores el organismo por el cual se impulse una normativa reguladora de security
tokens, especialmente teniendo en cuenta las competencias y responsabilidades
conferidas mediante la ley 22.169 y la 26.831. En conclusion, la hipotesis inicial se

confirma.

238. Observando el andlisis comparativo realizado, una regulacion especifica sobre
security token y STO, se recomienda que contenga, al menos, los siguientes
elementos: definiciones claras y concisas sobre activos digitales, security token, STO,
y plataformas DLT; determinar los actores que podran involucrarse en un STO y
autorizacion, de requerirse alguna; obligacion de registro para emitir y ofertar security
token; requisitos a cumplir para que una plataforma DLT pueda operar STO;
obligaciones periddicas de los actores involucrados, incluido un detalle del contenido
de los prospectos ante la oferta de security tokens; obligaciones adicionales en materia
de responsabilidades, sobre todo considerando la posibilidad de desperfectos
tecnoldgicos que puedan surgir en las operaciones que involucren security tokens;
deberes de transparencia y difusion de informacion relevante; determinar, si se
requiere, cantidad maxima de posibles inversores a quienes estara dirigida la STO;
registro de los emisores y/o compradores de security tokens; registro y/o licencia

requerida para emitir security tokens; y régimen y deberes de custodia
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Xl. Anexos
1. Anexol
Diferencias Initial Public Offerings (IPOs) Initial Coin Offerings (ICOs) Security Token Offerings (STOSs)
Objetivo Vender acciones de su empresa al Recaudar fondos mediante la emision Vender tokens digitales a inversores, como acciones o
publico a cambio de capital. de nuevos tokens digitales a los bienes inmuebles.
inversores a cambio de criptomonedas.
Etapa Previa Antes de lanzar un IPO, las empresas No se requieren permisos de las Conformidad con las leyes de seguridad de la
deben cumplir una serie de requisitos y autoridades ni conformidad. Solo se jurisdiccion correspondiente. Las autoridades
obtener la autorizacion de las autoridades  requieren conocimientos técnicos para  nacionales de supervision financiera deben regularlo y
competentes que supervisan los establecer un contrato en una autorizarlo.
securities y las bolsas. blockchain.
Infraestructura de la Grande. Chicas- medianas. Chicas-medianas.
firma emisora
Documentacién Requisitos de informacién y registro Los requisitos de divulgacién no estin  La documentacion exigida depende del grado de
requerida impuestos regulador de mercado de claros y dependen de su funcion, asi reglamentacion, si existe. Por ejemplo, algunas
valores. como de la jurisdiccion que las rige. normativas exigen la publicacion de prospectos en el

momento en que se ofertan los valores.

Requisitos Abogados, aseguradoras, entre otros. Blockchain. Aunque la legislacién requiere de documentacién
compleja como prospectos de emision, es posible
centralizar todo en una blockchain.

Costos operacionales Altos costos operacionales. Mas bajos que los costos de IPOy STO Varian entre bajos y medios
Exposicion Solamente dentro de la jurisdiccion en la Internacional. Internacional. Los valores tokenizado (inmueble por
que ocurra el IPO. ejemplo) pueden estar en cualquier parte del mundo.
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2. Anexo Il

Tabla I1: Excepciones a la Obligacion de Registro previstas en la ley estadounidense.

Regulacién

Alcance de la Excepcién

Reg. D — Rule 504

Ofertas Privadas — Cuando las ofertas no superan los US$ 10 millones en un periodo de 12 meses.

Reg. D — Rule 506(b)

Ofertas Privadas — Aplica cuando la oferta se realiza a no mas de 35 compradores en un periodo de 90 dias calendario,

0 a un namero ilimitado de inversores acreditados.

Reg. D — Rule 506(c)

Ofertas Privadas — Exonera al Emisor que realizd los pasos necesarios para verificar que los inversores estan

acreditados, en los términos de la norma.

Reg. S

Ofertas en el Extranjero — Permite a una empresa ofrecer valores sin cumplir con el registro ante la SEC siempre que la

oferta se realice fuera de Estados Unidos, 0 a inversionistas que no sean residentes de dicho pais.

Reg. A

Ofertas Pablicas Limitadas — EI primer parrafo (Tier 1) exime cuando las ofertas méas las ventas agregadas no superan
los US$ 20 millones en un periodo de 12 meses, bajo ciertas condiciones. El segundo parrafo (Tier I1) exceptia cuando la
suma del precio total de la oferta y las ventas totales no superan los US$ 75 millones de délares en un periodo de 12
meses, de darse también ciertas condiciones.

Reg. CF

Financiacion Colectiva o “CrowdFunding” — El Emisor puede ofrecer valores sin registrarse siempre que la venta no
supere los US$ 5 millones de délares en un periodo de 1 afio.
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