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As secOes anteriores perguntaram repetidamente quem € a contraparte. A questao

pode ser abordada de forma sistematica. Todo protocolo DeFi tem ligacio com

alguma combinacio das pessoas a seguir. A andlise juridica consiste em identificar

quais delas existem e o que cada uma pode fazer.

Candidato

Empresa
desenvolvedora

ou fundac¢io

Detentores do
token de
governanca
(DAO)

O que
normalmente pode
fazer

Escreveu o cédigo;
pode deter chaves de
administrador;
muitas vezes opera o
front-end

Votam parametros,
atualizacoes,
tesouraria

Exposicio juridica na
Suica

Intermediario financeiro
se detiver poder de
disposic¢io; operador se
puder alterar as regras

Possivel sociedade simples
(art. 530 OR/CO);
operador em substéncia se
os votos forem efetivos

Exposicio juridica
em Singapura

Presta servico de DPT
ou opera mercado se
controlar ou operar o
front-end

Possivel associacdo sem
personalidade juridica
ou partnership;
operador se houver
controle efetivo
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Candidato

Operador do
front-end

Provedores de
liquidez

Operadores de
nos e validadores

Provedores de

oraculos

Signatarios de
multisig

O que
normalmente pode
fazer

Mantém o site ou o
aplicativo com o qual
0s usuarios

interagem

Fornecem ativos aos

pools

Operam a
infraestrutura

Fornecem dados de

precos

Podem executar

funcdes privilegiadas

Exposicio juridica na
Suica

Intermedidrio financeiro
se facilitar transferéncias
para terceiros; deveres de
conduta da FIDLEG/
FinSA se oferecer
instrumentos financeiros

Contrapartes das
operagdes na andlise da
representacio; sem status

regulatério

Em geral, nenhuma, salvo
se detiverem chaves de

ativos dos usudrios

Possivel responsabilidade
extracontratual; sem

licenca

Poder de disposicio se
puderem movimentar
ativos dos usudrios;
sociedade simples entre os

signatarios
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Exposicio juridica
em Singapura

Facilita a troca de
DPTs se encaminhar
ordens; pode precisar
de licenca do PSA

Contrapartes; sem
status regulatério

Em geral, nenhuma

Possivel
responsabilidade
extracontratual (tort);
sem licenca

Posse ou controle se
puderem movimentar
ativos dos usudrios

A tabela mostra os dois elementos mais importantes. O primeiro é a existéncia de

uma chave de administrador ou de multisig capaz de alterar o contrato ou

movimentar ativos dos usudrios. Onde existe essa chave, quem a detém tem poder de

disposicdo no sentido suico e posse ou controle no sentido de Singapura, e é pessoa

regulada. O segundo é o front-end. A maioria dos usudrios nunca interage

diretamente com um contrato. Usa um site operado por alguém que escolhe a quais
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contratos o site se conecta, quais tokens exibe e a quais usudrios atende. Ambos os
reguladores identificaram o operador do front-end como o ponto mais promissor de

vinculacdo regulatéria e o disseram expressamente.
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