$.cvm

Comissdao de Valores Mobilidarios

Protegendo quem investe no futuro do Brasil

ICOS E TOKENS DIGITAIS

Aspectos Regulatorios

Jorge Casara — Inspetor da Superintendéncia de Fiscalizacao Externa
19/10/2017



¢

O CONTEUDO DESSA APRESENTACAO REFLETE A
OPINIAO DO PALESTRANTE E NAO VINCULA O
COLEGIADO OU A CVM



®. OFERTA PUBLICA DE VALORES MOBILIARIOS

Para uma captacao publica de recursos, a oferta deve ser
registrada na CVM ou ser realizada de acordo com regras de
dispensa de registro. Exemplos de dispensa de registro:

*Ofertas publicas de esforcos restritos (para investidores
profissionais) conforme requisitos da Instrucao CVM 476/99

*Equity Crowdfunding, conforme requisitos da Instrucao CVM
588/17

*COE
Condo Hotel



L’A CROWDFUNDING DE INVESTIMENTO

INSTRUCAO CVM N2 588, DE 13 DE JULHO DE 2017

DispOe sobre a oferta publica de distribuicao de valores
mobiliarios de emissao de sociedades empresarias de pequeno
porte realizada com dispensa de registro por meio de
plataforma eletrénica de investimento participativo




L’A CROWDFUNDING DE INVESTIMENTO - OBJETIVOS

e Fomentar a atividade empreendedora, contribuindo para o
desenvolvimento de setores inovadores, com geracao de emprego
e renda

e Ampliar e melhorar a qualidade dos instrumentos de
financiamento para empresas em fase inicial ou com dificuldades
de acesso ao crédito em funcao de seu porte

* Promover a protecao adequada dos investidores que, em muitos
Casos, nao sao participantes costumeiros do mercado de capitais

* Prover seguranca juridica para as plataformas de crowdfunding e
para as sociedades empresarias de pequeno porte acessarem o
mercado



L’A CROWDFUNDING - REGIME DE DISPENSAS

e Simplicidade e celeridade para os empreendedores

* Nao introduz custos que seriam incompativeis com o
tamanho das ofertas

— Na pratica, startups tém um passe livre para ir a mercado
utilizando a internet (plataformas de crowdfunding como
gatekeeper) sem exigéncia de andlise prévia e aprovagdo por
parte da CVM



L’A CROWDFUNDING - EMPRESAS ELEGIVEIS

- Somente as sociedades empresarias de pequeno porte
podem receber investimentos por este tipo de oferta
publica. A empresa deve ser constituida no Brasil.

A sociedade empresaria de pequeno porte é aquela que possui
receita bruta anual de até RS 10 milhdes

Atencao: a definicao nao deve ser confundida com o
conceito de empresa de pequeno porte — EPP utilizado
para fins contabeis e fiscais (LC 123)



A

CROWDFUNDING - CONDICOES DA OFERTA

Captacdo maxima de RS 5 milh&es por ano-calendario.

Os valores captados devem ser utilizados no desenvolvimento
das atividades da empresa. Nao podem ser usados para
reorganizacoes societarias, aquisicao de outras empresas, ou
concessao de crédito a terceiros.

Limite maximo de investimento individual de R$ 10 mil
por ano, considerando o conjunto de ofertas de
crowdfunding em que aplicou recursos (ha excecoes)



A

CROWDFUNDING - REGIME INFORMACIONAL

Anexo com informacdes essenciais e padronizadas

Informacdes sobre o emissor incluem: setor de atuacao,
principais executivos, atividades desenvolvidas, numero de
funcionarios, demonstracdes contabeis, detalhes do plano
de negdcios, forma de uso dos recursos captados, tributacao
aplicavel, entre outras

Detalhes relevantes sobre o valor mobiliario ofertado,
incluindo copia do contrato de investimento

Alertas sobre riscos

Periodicidade e definicao das informacdes continuas sobre a
empresa aos investidores apos a oferta



¢

CROWDFUNDING DE INVESTIMENTO

A atividade dos usuarios das plataformas de crowdfunding
nesta modalidade é tipica de um investidor, em vez de um
doador ou de um consumidor de produto



®  VALORES MOBILIARIOS - LEI 6.385 /76

Art. 2° S3o valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:

[....]

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou
contratos de investimento coletivo, que gerem direito de
participacao, de parceria ou de remuneracao, inclusive resultante
de prestacao de servicos, cujos rendimentos advém do esforco do
empreendedor ou de terceiros.

(Inciso incluido pela Lei n? 10.303, de 31.10.2001)



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/LEIS_2001/L10303.htm
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INITIAL COIN OFFERINGS

® Oferta publica de
(cripto)moedas: Derivacdo do
termo IPO (Initial Public Offering)

® Investidor compra do emissor um
ativo virtual (token) numa oferta

o
N
Al publica pela Internet
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“TOKEN” POSSUI DIVERSOS SIGNIFICADOS E
FUNCOES

NAO VALOR MOBILIARIO

Acesso prévio a um servico (ex: jogo
online) ou a um produto (ex: pontos
de fidelidade)

Tokens sao bens de consumo™

O token pode ser um ativo per se, sem
um projeto ou bem de consumo
relacionado (ex: uma
sofisticacdo/variante de uma
criptomoeda ja existente)

VALOR MOBILIARIO

Direito a voto ou ao recebimento de
dividendos ou fracao do projeto

Tokens sao valores mobiliarios, mais
proximo as acoes

Direito de participacao nos lucros e
remuneracao

Tokens sao contratos de investimento
coletivos e, portanto, valores
mobiliarios




&  CARACTERISTICAS DA EMISSOES VIA ICOs

“White paper” e “technical papers”

Aporte via criptomoedas ja existentes, mas também pode usar
moeda estatal

Registros em blockchain publico (ex: Ethereum) = integridade
e transparéncia das operacoes

Fluxos regidos por cdédigos (smart contracts) publicos e
auditaveis

Listagem dos tokens em exchanges especializadas

Transacdoes no mercado primario e secundario



& EXISTEM VARIOS RISCOS ASSOCIADOS AOS ICOs

Tradicionais

Operacionais

Ataques
cibernéticos

Variacao cambial

Desafios
interfronteirigos

Lavagem de dinheiro (AML), evasao fiscal, fraudes diversas

Governanca de Tl deficiente

Risco de custddia (risco de perda ou furto de chave privada)

Violacdo de contratos (smart contracts) ou custddia de
ativos digitais: MasterCoin, CoinDash, “DAO”

Investidores ndo entendem os riscos (mas grande parte os
aceita)

Ethereum captou c/ Bitcoin a $600 e depois houve queda
até $200

Esvaziamento das criptomoedas originarias (risco de bolha)

Por se utilizar de tecnologia virtual, uma ICO pode ser
conduzida em qualquer jurisdicao mais amigavel e subscrita
por investidores de todo o mundo
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TRATAMENTO DAS JURISDICOES AOS ICOs

|.  Nao reconhecem criptomoedas como meio de pagamento;
proibicao (inicial) de ICOs

Il. Impactos recentes na cotacao de criptomoedas,
interrupcao de exchanges e ICOs em andamento

Ill. Alguns consideram proibicao apenas temporaria

Depende do carater do token e da oferta — se a oferta e os

tokens caracterizarem o agrupamento de capital num projeto
para obter beneficios financeiros, direitos a dividendos ou
direitos de voto em determinadas circunstancias, trata-se de
veiculos de investimento e emissdes devem seguir regramento
ou dispensadas
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@, BRASIL: POUCOS NORMATIVOS TRATAM DO TEMA

< o  °Comunicado N2 25.306 (fev/2014):

;:%;I - Moedas Virtuais (bitcoin) # Moedas Eletronicas
(meios online de pagamento em moeda
nacional oficial)

e Edital 55/2017 (ago/2017):
-Busca regulamentar P2P e P2B Lending:
-Permite-se apenas a “emissao de moeda
eletronica, nos termos da regulamentacao em
vigor”.
Legislacao em discussao:
PL 2303/15 - Banco Central Regular Moedas Virtuais
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CROWDFUNDING x ICO

Crowdfunding ¢ uma modalidade de oferta dispensada de
registro dentre de limites especificos (tipo de emissor, valor da
captacao, plataforma registrada e limites de investimento)

Nao ha restricao quanto ao valor mobiliario ofertado

Nao ha restricao quanto a forma de liquidacao das operacoes
(ainda que o valor de captacao deva estar expresso em reais)
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CROWDFUNDING x ICO

ICOs que se enquadram como valores mobiliarios extrapolam
o regime da oferta, pois pressupde a habilitacao de
negociacao secundaria do valor mobiliario ofertado

Tais ambientes de negociacao secundaria nao sao aprovados
pela CVM e, portanto, nao estao autorizados a negociar
valores mobiliarios no territorio brasileiro

Emissores admitidos a negociacao em  mercados
regulamentados de valores mobilidarios (mercados publicos
com formacao publica de precos) devem ser registrados na
CVM e cumprir com obrigacoes relacionadas a prestacao de
informacoes periddicas e eventuais (fatos relevantes)



N VENTURE CAPITAL x ICO

 Elementos VC: prover estrutura, coaching, avaliacao,
compromisso, funcdes de suporte (ndo tecnoldgicas), marcos
estratégicos, protecao ao investidor (talvez alta demais)

« Economia Descentralizada: contratos inteligentes, captacao
global de recursos, liguidez (demasiadamente) rapida, emissao
simplificada de dividendos, votacao simplificada, foco em
visao e empreendedorismo e nao em burocracia e
formalidades



N BLOCKCHAINS

Exemplos de partes interessadas que ajudaram o
desenvolvimento da Internet:

1. Standard Networks - como o Internet Architecture Board (IAB)
e Internet Engineering Task Force (IETF

2. International Corporation for Assigned Names and Numbers
(ICANN)

3. Redes de conhecimento
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O “ESPIRITO” DAS LEIS

— As leis federais de valores mobiliarios buscam a protegédo
dos investidores a e a formag¢do de um mercado de capitais
eficiente, pela construcdo de um ambiente que facilite a
troca das informagoes necessdrias e suficientes para a
tomada de decisdo.
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O “ESPIRITO” DAS LEIS

— A principal fungédo dos mercados de bolsa e de balcdo é
organizar, manter, controlar e garantir ambientes ou
sistemas propicios para o encontro de ofertas e a
realizagcdéo de negocios com formacgdo eficiente de precos,
transparéncia e divulgagdo de informagoes e sequran¢a na
compensacgdo e liquidagdo dos negocios.
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O “ESPIRITO” DAS LEIS

— Existéncia de infraestruturas que asseqgurem que 0s
valores mobiliarios negociados no mercado brasileiro de
fato existem, que eles se encontram disponiveis para
negociagdo e que, uma vez adquiridos, eles pertencam ao
investidor que os tenha adquirido e que a este sejam
dirigidos todos os direitos e obrigacoes de tais ativos. Tal
modelo se apoia sobre uma cadeia de obrigacoes e de
responsabilidades que envolve os escrituradores, os
custodiantes e os depositdrios centrais
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FIM

Contato: jcasara@cvm.qgov.br
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