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LEGAL ALERT

COMUNICADO DA CMVM AS ENTIDADES ENVOLVIDAS NO
LANCAMENTO DE “INITIAL COIN OFFERINGS” (ICOSs)
RELATIVO A QUALIFICACAO JURIDICA DOS TOKENS

A Comissio do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) publicou hoje um comunicado
dirigido as entidades envolvidas no lancamento de “Initial Coin Offerings” (ICOs) relativo
a qualificagdo juridica dos fokens. Neste contexto, a CMVM sublinha a importancia de se
realizar uma «avaliagio da natureza juridica do token a ser emitido, em particular da
possivel qualificacio do mesmo como valor mobilidrio, com a consequente aplicacio do
respetivo regime juridico», na medida em que, por um lado, os #okens conferem direitos ou
funcionalidades relacionadas com um projeto que se tem em vista financiar através da
emissao do #oken, e que, por outro lado, o #ken pode ser representativo de uma situagao
juridica fungivel e passivel de transmissio em mercado. A este respeito, a CMVM faz notar
que o conceito de valor mobiliario presente na nossa ordem juridica ¢ «aberto» e «<amplo,
na medida em que a alinea g) do artigo 1.° do Cddigo dos Valores Mobiliarios inclui no
elenco da definicio de valores mobiliarios, para além dos instrumentos tipicos, os
«documentos representativos de situacOes juridicas homogéneas suscetiveis de transmissao
em mercadoy, cuja amplitude permite assim abarcar os %kens, enquanto valores mobiliarios

atipicos.

De igual modo, a CMVM esclarece que a analise da qualificagao juridica de um 7ker devera
ser efetuada caso-a-caso e informa, para esse efeito, quais as situagOes juridicas que
poderio, a partida, implicar a qualificagdio como valor mobiliario. Nestes termos, um Zoken
devera ser considerado um valor mobiliario: (7) caso seja um documento representativo de
uma ou mais situagoes juridicas de natureza privada e patrimonial (Z.e., direitos e deveres) e
(#) caso, tendo em conta a situa¢ao ou as situagoes juridicas representadas, seja comparavel
com valores mobilidrios tipicos. Para a avaliacao do ponto (7) anterior, a CMVM ponderara

os elementos, nomeadamente os constantes das informagdes disponibilizadas pelo emitente


http://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/Comunicados/Pages/20180723a.aspx
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aos potenciais investidores (o que podera, por exemplo, incluir o whitepaper), que envolvam
a vinculagao do emitente a realizacio de condutas das quais resulte uma “expectativa de
retorno” para o investidor, como sejam o direito a um rendimento (e.g., lucros ou juros) ou
a pratica de atos, por parte do emitente ou entidade relacionada, adequados a

incrementacao do valor do Zoken.

Em consequéncia, caso um foken configure um valor mobilidrio e a respetiva ICO seja
dirigida a investidores residentes em Portugal, a CMVM clarifica que sera aplicavel a
legislagao relevante nacional e da Unido Europeia, destacando-se, entre outras, (7) as regras
sobre emissdo, representaciao e transmissao, (%) as regras relativas as ofertas publicas (se
aplicaveis), (i) as normas sobre comercializacio de instrumentos financeiros para os
efeitos da DMIE 11 (recentemente transposta para o nosso ordenamento juridico), () os
requisitos de qualidade da informagdo e (2) as regras relativas ao abuso de mercado. No
caso concreto das ofertas publicas, estando preenchidos os critérios previstos para a sua
aplicagao, sera entao necessaria a preparacao de um prospeto e a sua aprovagao, bem como
da respetiva publicidade a oferta, junto da CMVM (exceto se se aplicar uma das exce¢oes
previstas na legislacao). Em contrapartida, a CMVM alerta que quando um #ker nio seja
qualificado como valor mobilidrio, o emitente devera evitar o uso, na documentagao da
ICO, de termos suscetiveis de criar confusdo aos respetivos destinatarios, tais como
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“investidor mercado secundario” e “admissao a negocia¢ao”.
Por fim, a CMVM ressalva também as orientagdes ou medidas que venham a ser adotadas
no contexto internacional, onde estas matérias tém sido cada vez mais debatidas, e informa

que continuara a acompanhar o tema, aconselhando as entidades envolvidas no langamento

de ICOs a esclarecerem junto da CMVM (através de fintech(@cmvm.pt) a natureza juridica

dos respetivos zokens, previamente a qualquer emissao.

A MLGTS esta disponivel para o esclarecimento de qualquer questao adicional.
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