Legismap Roncarati
Initial Coin Offering (ICO)

Nota da CVM a respeito do tema

Considerando o avanco das operacdes conhecidas como Initial Coin Offerings (ICOs), a CVM julga
pertinente esclarecer que estd atenta as recentes inovacdes tecnoldgicas nos mercados financeiros
global e brasileiro. A Autarquia vem acompanhando tais operacdes e buscando compreender
beneficios e riscos associados, seja por meio de féruns internos, como o Comité de Gestao de
Riscos - CGR e o Fintech Hub, ou de discussdes no ambito internacional, como em trabalhos
desenvolvidos pela IOSCO.

Em linha com as competéncias definidas na Lei 6.385/76, a CVM busca estimular o
empreendedorismo e a introducao de inovacgdes tecnoldégicas no mercado de valores mobiliarios,
sempre gue alinhados ao norte da seguranca dos investidores e da integridade do mercado.

Assim, a Autarquia presta os seguintes esclarecimentos quanto aos riscos decorrentes dos
chamados ICOs e de sua relacdo com o regime regulatério atualmente vigente no ambito do
mercado de valores mobiliarios:

1.Podem-se compreender os ICOs como captacdes publicas de recursos, tendo como contrapartida
a emissdo de ativos virtuais, também conhecidos como tokens ou coins, junto ao publico investidor.
Tais ativos virtuais, por sua vez, a depender do contexto econémico de sua emissao e dos direitos
conferidos aos investidores, podem representar valores mobilidrios, nos termos do art. 22, da Lei
6.385/76.

2.Nesse contexto, a CVM esclarece que certas operacoes de ICO podem se caracterizar como
operacdes com valores mobiliarios ja sujeitas a legislacao e a regulamentacdo especificas, devendo
se conformar as regras aplicaveis. Incorrem na mesma situacao companhias (abertas ou ndo) ou
outros emissores que captem recursos por meio de uma ICO, em operacdes cujo sentido econdmico
corresponda a emissao e a negociacao de valores mobiliarios.

3.As ofertas de ativos virtuais que se enquadrem na definicdo de valor mobiliario e estejam em
desconformidade com a regulamentacgao serao tidas como irregulares e, como tais, estarao sujeitas
as sancdes e penalidades aplicaveis. A CVM alerta que, até a presente data, nao foi
registrada nem dispensada de registro nenhuma oferta de ICO no Brasil.

4. Por outro lado, hd operacdes de ICO que nao se encontram sob a competéncia da CVM, por ndo
se configurarem como ofertas publicas de valores mobilidrios.

5. A CVM esclarece que valores mobilidrios ofertados por meio de ICO ndo podem ser legalmente
negociados em plataformas especificas de negociacdao de moedas virtuais (chamadas de virtual
currency exchanges), uma vez que estas nao estao autorizadas pela CVM a disponibilizar
ambientes de negociacao de valores mobiliarios no territério brasileiro.

6. Quanto a participacao de potenciais investidores em operacdes de ICO, alerta-se para os
seguintes riscos inerentes a tais investimentos (em especial no que diz respeito a emissores ou
ofertas nao registradas na CVM):

a.Risco de fraudes e esquemas de piramides (“Ponzi”);

b.Inexisténcia de processos formais de adequacdo do perfil do investidor ao risco do
empreendimento (suitability);
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c.Risco de operacdes de lavagem de dinheiro e evasao fiscal/divisas;

d.Prestadores de servicos atuando sem observar a legislacao aplicavel;

e.Material publicitario de oferta que nao observa a regulamentacao da CVM;

f.Riscos operacionais em ambientes de negociacao nao monitorados pela CVM;

g.Riscos cibernéticos (dentre os quais, ataques a infraestrutura, sistemas e comprometimento de
credenciais de acesso dificultando o acesso aos ativos ou a perda parcial ou total dos mesmos)
associados a gestdo e custddia dos ativos virtuais;

h.Risco operacional associado a ativos virtuais e seus sistemas;

i.Volatilidade associada a ativos virtuais;

j.Risco de liquidez (ou seja, risco de nao encontrar compradores/vendedores para certa quantidade
de ativos ao preco cotado) associado a ativos virtuais; e

k.Desafios juridicos e operacionais em casos de litigio com emissores, inerentes ao carater virtual e
transfronteirico das operacdes com ativos virtuais.

7. A CVM recomenda aos potenciais investidores que se deparam com anuncios de ICO, como
forma de evitar o risco de fraude, verificar no site da Autarquia se o ofertante é emissor
registrado na CVM ou se a oferta foi registrada ou dispensada de registro. Além disso, a Autarquia,
por meio de seus canais de atendimento ao investidor, encontra-se a disposicao para receber
denulncias e reclamacdes sobre possiveis irreqgularidades em tais operacdes.

8.0s investidores devem avaliar atentamente as caracteristicas de tais operacdes, de forma a
identificar sinais indicadores de irregularidades, tais como: altos retornos garantidos, pressao para
participar das transacdes imediatamente, ofertantes ou ofertas nao registradas na CVM, auséncia
de requisitos minimos para a participacdo em tais operacdes, entre outros.

A CVM permanece atenta a evolucado das ICOs e, sendo o caso, tomard, no momento apropriado, as
medidas cabiveis no ambito de sua competéncia legal, de forma a assegurar a estabilidade e o
continuo desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.

Fonte: CVM, em 11.10.2017.
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