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Nota informativa — Novos critérios do regulador dos mercados
espanhol (CNMV) em relagdo as Initial Coin Offerings (ICOs)

08 de outubro de 2018

No dia 20 de setembro de 2018 a Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
publicou novos critérios interpretativos sobre as Initial Coin Offerings (ICOs) que
complementam os critérios iniciais! que este regulador estd a aplicar a este novo fendbmeno.

A CNMV adverte, em primeiro lugar, que os critérios ndo sdo estdticos e que devido &
complexidade do assunto estdo sujeitos a revisdo em funcdo da experiéncia e do debate
internacional que estd a ter lugar, nomeadamente na Autoridade Europeia dos Valores
Mobilidrios e dos Mercados (ESMA).

Entre as novidades contidas nos novos critérios, destacam-se as seguintes:

e As propostas de ICOs serdo analisadas caso a caso.

e A CNMYV exclui da consideragdo de valor mobilidrio os casos em que ndo seja possivel
estabelecer, de forma razodvel, uma correlagdo entre as expetativas de valorizagdo
ou de rentabilidade e a evolucdo do negdcio ou do projeto subjacente.

A CNMV responde, adicionalmente, ds seguintes questdes nos casos em que os tokens sdo
considerados valores mobilidrios:

¢E preciso publicar um Prospeto?

e A CNMVreconhece a dificuldade de elaborar um Prospeto para este tipo de entidade
devido d auséncia de um modelo harmonizado a nivel europeu, mas esclarece que
fard um esforco de adaptagdo e terd em conta o principio da proporcionalidade
quando a publicagcdo de um Prospeto for necessdria pelas caracteristicas da
operacdo, a fim de reduzir a complexidade e a extensdo do documento.

¢E necesdria a intervencdo de uma entidade autorizada na colocagdo e custédia de tokens?

e Nado serd necessdria a intervengcdo de um intermedidrio financeiro autorizado nos
Casos em que a operagdo seja meramente ocasional para el emitente2.

e No obstante, deverd intervir um intermedidrio financeiro autorizado nos casos em que
seja utilizada qualquer forma de publicidade nas colocacdes privadas dirigidas a
investidores de retalho (arfigo 35.3 da Ley del Mercado de Valores - LMV).

(E possivel negociar tokens em mercados regulamentados, sistemas de negociacdo
multilateral ou sistemas de negociagdo organizados espanhdis?

e NdJo é possivel excluir a possibilidade, em Espanha, do registo de direitos que podem
ter a consideracdo de valor mobilidrio através da tecnologia blockchain, em

1 https://www.cnmv.es/portal /verDoc.axd? t = {9c76eef8-839a-4C19-937f-cfde6443e4bc}

http://cnmv.es/docportal /Legislacion/FAQ/QAsFinTech.pdf

2 A CNMV encontra esta justificacio no facto de se tratar de uma atividade reservada que tem que ser realizada "numa base profissional
ou habitual", remetendo para os artigos 144.1 da Ley del Mercado de Valores (LMV) e 8.1 do Real Decreto 217,/2008.
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conformidade com o disposto no artigo 6.1 da LMV. No entanto, ndo é possivel
negociar fokens em mercados regulamentados, sistemas de negociagao multilateral
ou sistemas de negocia¢do organizados espanhdis ja que a LMV exige que os valores
admitidos a negociacdo nesses mercados devem ser necessariamente representados
por anotagoes em conta. Por outro lado, nestes casos, alei também exige que o registo
seja efetuado nestes casos por um depositdrio central de valores mobilidrios.

e A CNMV adverte que, caso os tokens sejam negociados num mercado ndao-espanhol,
ndo serd competente para exigir que eles sejam representados por uma conta
anotada.

¢E em plataformas de negociagdo (exchanges) ndo regulamentadas que estejam
localizadas em Espanha?

° Ndo é possivel desenvolver um mercado interno numa plataforma nédo regulamentada
em Espanha porque estas plataformas teriam que ter as autorizacdes necessdrias para
poderem negociar fokens quando estes sejam considerados valores mobilidrios.
Adicionalmente, estes mercados feriam que respeitar os requisitos referidos na
pergunta anterior.

Estes novos critérios refletem a complexidade da matéria e a necessidade urgente de
harmonizagdo legislativa e de supervisGo, a nivel europeu e internacional, que proporcione
seguranca juridica a este novo mecanismo de financiamento alternativo.

Espera-se que com o relatério que devera ser publicado pela ESMA no final deste ano e com
a recente proposta do Parlamento Europeu 3 de integrar os ICOs no Regulamento do
Crowdfunding se consiga progredir rapidamente nesta drea, a fim de evitar a fragmentacdo
do mercado europeu e a consequente arbitragem regulatéria, que seria contrdria aos
objetivos da Unido dos Mercados de Capitais4 e, inevitavelmente, levaria a um "race to the
bottom”.
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