APRESENTAGCAO - APLICACAO PRATICA

MERCGROUP

Quando a garantia vira
loken.

A segunda fase de um piloto de infraestrutura de liquidacao encerrou
em julho de 2026: consorcios entregaram relatorios sobre casos de
uso de tokenizacao, e o foco de curto prazo estreitou para o uso de
ativos tokenizados como garantia de credito, arquitetura agnostica e
liquidacao em moeda de banco central. O relatorio consolidado é
esperado até outubro. Quando a garantia deixa de ser um registro em
cartorio ou em central e passa a ser um token, as perguntas de
auditoria ndo mudam de natureza — mudam de lugar. Existéncia,
controle, baixa e finalidade de liquidacao passam a viver no registro
distribuido. Este material organiza o novo teste de auditabilidade.
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SUMARIO EXECUTIVO

O que este material te entrega.

A reorientacao decodificada: o que o encerramento da segunda fase do piloto sinaliza —
foco em ativos tokenizados como garantia de crédito, arquitetura agndstica e liquidagao em
moeda de banco central — e por que isso antecipa perguntas de controle antes da nhorma
definitiva.

A garantia tokenizada sem zona cinzenta: como existéncia, titularidade, controle e baixa
de um colateral deixam de depender de um registro central e passam a depender da
governancga do registro distribuido — e 0 que isso exige de evidéncia.

A substancia sobre a forma aplicada ao token: por que o registro na rede nao prova, por si
s6, controle e finalidade de liquidacao — e como separar posse juridica, controle efetivo e
capacidade de execugao da garantia.

Um diagndstico editavel de 12 perguntas para tecnologia, riscos, juridico e controladoria
testarem a auditabilidade dos registros distribuidos e dos controles do prestador de
servigo.

Préximos passos objetivos com a MERC: diagndstico de auditabilidade de registros
distribuidos, desenho de controles sobre colateral tokenizado, e asseguracao sobre
controles de organizagdes prestadoras de servico.

Material de aplicacao pratica elaborado pela MERC Group a partir do artigo "Quando a garantia vira token: liquidacao
em moeda de banco central, colateral tokenizado e o novo teste de auditabilidade”, publicado em julho de 2026 em
www.mercgroup.com.br/insights. Este documento tem carater informativo e nao substitui avaliagao profissional
especifica.
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NOSSO PROPOSITO COM ESTE MATERIAL

Este material nao é sobre teoria. E
sobre decisdao pratica.

O token registra a garantia, mas
nao responde sozinho as
perguntas que importam: ela
existe, é controlada, pode ser
executada? A tecnologia move o
registro para a rede. A prova de
que o registro corresponde a
realidade continua sendo trabalho
de auditoria.
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CONTEXTO

MERCGROUP

A garantia mudou de suporte. O onus da prova

continua.

O QUE ACONTECEU

A segunda fase de um piloto de infraestrutura de
liquidacao foi encerrada em julho de 2026:
consorcios entregaram relatorios sobre um conjunto
de casos de uso de tokenizacao, e o foco de curto
prazo foi estreitado para o uso de ativos tokenizados
como garantia de crédito, para uma arquitetura dita
agnostica e para a liquidagdo em moeda de banco
central. Um relatério consolidado & esperado até
outubro de 2026.

A escolha do colateral tokenizado como caso
prioritdario nao ¢é acidental. Garantia é onde
tecnologia e crédito se encontram: dela dependem a
mitigacao de risco, o calculo de exposicao e a
execucao em caso de inadimpléncia. Tokenizar a
garantia promete liquidez,
liquidagao atdbmica — mas transfere para o registro
distribuido perguntas que antes uma central ou um
cartorio respondiam.

rastreabilidade e

A liquidagao em moeda de banco central é o outro
pilar. Finalidade de liquidagdo — o ponto em que a
transferéncia se torna irreversivel — é conceito
central de risco. Em um ambiente tokenizado, definir
com precisao quando e como a liquidacao é final, e
como isso se reflete no reconhecimento e na baixa
contabil, deixa de ser detalhe operacional e vira
premissa de controle.

O risco nao € a tecnologia; é a lacuna de evidéncia.
Um registro em rede distribuida prova que uma
anotacao existe, ndao que ela corresponde a um
direito exequivel, controlado pela entidade certa e
livre de O6nus. Substancia sobre forma, existéncia,
controle e baixa de ativos sdo os mesmos testes de
sempre — agora aplicados a um suporte novo, com
controles de prestador de servigo que precisam ser
auditaveis.
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O QUE MUDA NA PRATICA

A garantia precisa de prova de existéncia e
controle, nao de registro na rede. A anotagcdo no
livro distribuido € o comeco: é preciso demonstrar o
direito subjacente, a titularidade, a auséncia de 6nus
concorrente e o controle efetivo sobre o token —
quem detém as chaves, quem pode transferir, quem
executa. Token sem esse dossié é registro sem
lastro.

A finalidade de liquidacao precisa ser definida e
testavel. O momento em que a transferéncia se torna
irreversivel governa reconhecimento, baixa e risco
de contraparte. Em moeda de banco central, essa
finalidade tende a ser mais robusta — mas o controle
precisa evidenciar quando ela ocorre e como o
registro contabil a acompanha, sem defasagem.

A substancia prevalece sobre a forma tokenizada.
Uma operagao estruturada como transferéncia de
token pode, na esséncia, ser financiamento com
retencao de riscos e beneficios — e entdao nao ha
baixa. A leitura de controle e de riscos e beneficios
decide o tratamento; o rétulo tecnoldgico, nao. Cada
caso de wuso exige andlise de substancia
documentada.

Os controles do prestador de servico entram no
perimetro de auditoria. Custodia de chaves,
integridade do registro, governanga de nds, reversao
de erros e continuidade passam a ser controles
relevantes. Quando operados por terceiros, exigem
asseguragcao sobre controles de organizagoes
prestadoras de servico — evidéncia que o usuario
do servigo precisa obter, ndo presumir.
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IMPACTO POR PERFIL

Como isso afeta a sua companhia.

INSTITUIGOES QUE ACEITAM OU CONCEDEM GARANTIA TOKENIZADA

Vocés assumem o risco de crédito mitigado pela garantia: exijam prova de existéncia, titularidade,
auséncia de 6nus e controle sobre o token, além de um caminho de execucao testado. Colateral
tokenizado sem dossié de lastro e sem plano de execugao nao mitiga risco — apenas o desloca.

AREAS DE TECNOLOGIA E INFRAESTRUTURA DE DADOS

A auditabilidade do registro distribuido é responsabilidade de vocés: trilha integra e imutavel, custddia de
chaves, governanca de nos, reversao controlada de erros e continuidade. Registro que ndo pode ser
reconstruido e testado por um terceiro independente ndo é auditavel — é caixa-preta.

CONTROLADORIA E REPORTE FINANCEIRO

Reconhecimento, mensuracao e baixa de ativos tokenizados seguem substéancia sobre forma e finalidade
de liquidacao. Definam o momento da baixa, o tratamento de operagdes que retém riscos e beneficios e a
divulgacao — antes de o primeiro caso de uso entrar em producao, nao no fechamento.

JURIDICO E GESTAO DE RISCOS

A exequibilidade da garantia e a definicao de finalidade de liquidagao sao questdes juridicas antes de
serem técnicas. Mapeiem a natureza do direito tokenizado, o enquadramento regulatdério em construcao e
o risco de contraparte e operacional do arranjo, com limites e monitoramento.

PRESTADORES DE SERVICO DE TOKENIZAGCAO E LIQUIDAGAO

Seus controles sao objeto de asseguracao para os usuarios do servigo: custddia, integridade, governancga
e continuidade precisam de desenho documentado e evidéncia de efetividade. O relatério de asseguracao
sobre controles é o que permite ao cliente confiar sem replicar a auditoria.
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DIAGNOSTICO RAPIDO

Onde a sua companhia esta hoje?

Responda Sim ou Nao. Cada “Nao" é um ponto de atengao prioritario. Os campos
deste formulario sao editaveis.
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OBSERVAGOES

01. Cada ativo tokenizado usado como garantia tem dossié do direito
subjacente: existéncia, titularidade e auséncia de 6nus concorrente?

02. O controle efetivo sobre o token esta demonstrado (custédia de
chaves, quem pode transferir, quem executa a garantia)?

03. A finalidade de liquidagao — o momento de irreversibilidade — esta
definida contratual e tecnicamente, e é testavel?

04. O reconhecimento e a baixa contabil dos ativos tokenizados
seguem substancia sobre forma e a finalidade de liquidagao definida?

05. Operagodes estruturadas como transferéncia de token sao avaliadas
quanto a retencao de riscos e beneficios (baixa x financiamento)?

06. O registro distribuido tem trilha integra, imutavel e reconstituivel
por um terceiro independente?

07. A custddia de chaves e a governanga de nos tém controles
documentados de desenho e efetividade?

08. Existe procedimento controlado para corregao e reversao de erros,
sem comprometer a integridade do registro?

09. O risco de contraparte e operacional do arranjo de liquidagao é
monitorado, com limites e evidéncia?

10. Quando a infraestrutura é operada por terceiros, a companhia
obtém asseguragao sobre os controles do prestador de servigo?

11. A divulgagao em notas explicativas reflete a natureza, os riscos e a
mensuragao dos ativos tokenizados e das garantias?

12. O caminho de execucao da garantia tokenizada em caso de
inadimpléncia ja foi desenhado e testado?

o oo o o o o o o o o o o
0o o o o o o o o o o o 0O

MERC GROUP - AUDITORIA DO MERCADO FINANCEIRO BRASILEIRO 06



MERCGROUP

= PROXIMOS PASSOS

Do diagnostico a acdo, com a MERC.

MERC Valuation — valuation.mercgroup.com.br

Avaliacao de empresas com metodologia de mercado financeiro: DCF, multiplos e modelagem avancgada,
com trilha de premissas auditavel.

MERC DF — df.mercgroup.com.br

Elaboracao e revisao de demonstracoes financeiras em conformidade com CPC e IFRS, prontas para
auditoria, credores e investidores.

MERC Lastros — lastros.mercgroup.com.br

Verificacao independente de lastros para securitizadoras, FIDCs e operacdes estruturadas, com
evidéncia e rastreabilidade.

Auditoria & Advisory especializada

Auditabilidade do colateral tokenizado de ponta a ponta: diagnostico de existéncia, controle e baixa de
ativos tokenizados, avaliacao de finalidade de liquidacao e de substancia sobre forma, desenho de
controles sobre registros distribuidos, e asseguragao sobre controles de organizagdes prestadoras de
servigo para usuarios e reguladores.

AGENDAR REUNIAO

Fale com o nosso time: contato@mercgroup.com.br

Ou fale diretamente com nossos socios: gabriel.carolei@mercgroup.com.br -
bruno.zamboni@mercgroup.com.br
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FONTES NORMATIVAS

Referéncias deste material.

NORMAS E REGULAGCAO BRASILEIRAS

Piloto de infraestrutura de liquidagado — encerramento da segunda fase (julho de 2026) e relatérios de
consorcios sobre casos de uso de tokenizagao; relatério consolidado esperado até outubro de 2026.

Agenda regulatéria de tokenizagao, ativos virtuais e infraestrutura de liquidagdo em moeda de banco central
(arcabougo em construcao).

CPC 48 — Instrumentos Financeiros (correlacdo IFRS 9) — reconhecimento, baixa e transferéncia de ativos
financeiros; retencéo de riscos e beneficios.

CPC 00 (R2) — Estrutura Conceitual — primazia da esséncia sobre a forma; definigdo e controle de ativos.

Resolugcao CVM 175/2022 e normas correlatas — custddia, registro e liquidagao de ativos em ambiente
experimental.

Normas de gerenciamento de risco operacional e de continuidade de negdcios aplicaveis a arranjos de
infraestrutura.

REFERENCIAS INTERNACIONAIS

ISAE 3402 (NBC TO 3402) — asseguracao sobre controles de organizagdes prestadoras de servico.
ISAE 3000 (NBC TO 3000) — asseguracao sobre processos e controles no financeiros.
IFRS 9 — Financial Instruments: derecognition e transferéncia de ativos; substancia sobre forma.
As referéncias acima indicam o arcabouco normativo aplicavel na data de elaboracéo deste material (julho de 2026) e podem ser

alteradas pelos drgaos emissores. A aplicagao a casos concretos exige analise especifica. MERC Group — Auditoria do Mercado
Financeiro Brasileiro - Sao Paulo - Brasil.
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