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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.003406/2019-91
Reg. Col. n° 1629/2019

Acusado: Iconic Intermediagdo de Negocios e Servicos Ltda.

Jonathan Doering Darcie

Assunto: Realizacdo de oferta de valores mobiliarios sem a obten¢do do registro previsto
no artigo 19 da Lei n® 6.385/1976 e no artigo 2° da Instrugdo CVM n° 400/2003,
ou sem a dispensa prevista no inciso [ do § 5° do artigo 19 da Lei n® 6.385/1976
e no artigo 4° da Instru¢do CVM n° 400/2003.

Diretor Relator: Gustavo Machado Gonzalez

RELATORIO

I. INTRODUCAO

1. Este Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) foi instaurado pela Superintendéncia
de Registro de Valores Mobiliarios (“SRE” ou “Acusagdo”) para apurar a responsabilidade de
ICONIC Intermediacao de Negodcios e Servigos Ltda. (“ICONIC”) e seu administrador Jonathan
Doering Darcie (“Jonathan Darcie”) pela realizagdo de oferta publica de valores mobiliarios sem
a obtencao do registro previsto no artigo 19 da Lei n® 6.385/1976 e no artigo 2° da Instru¢do CVM
n°® 400/2003, ou sem a dispensa prevista no inciso I do § 5° do artigo 19 da Lei n°® 6.385/1976 e no
artigo 4° da Instru¢do CVM n° 400/2003.

2. O processo teve origem no Processo Administrativo CVM n° 19957.004215/2018-66,
instaurado em 11.04.2018 para investigar indicios de oferta publica irregular de valores
mobiliarios relacionados a Initial Coin Offering (“ICO”) divulgada pela ICONIC em sua pagina

na Internet (https://www.joiniconic.com/).

3. Ap0s solicitar esclarecimentos a ICONIC e analisar as informacdes relativas a emissdes de
tokens realizadas entre fevereiro e margo de 2018 ¢ em maio de 2018, a SRE concluiu que a

proposta de investimento oferecida pela ICONIC se enquadra no conceito de valor mobilidrio e
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que as ofertas publicas de valores mobilidrios foram realizadas sem registro ¢ sem obtencdo de

dispensa de registro, formulando Termo de Acusagdo em face de ICONIC e Jonathan Darcie'.

II. ACUSACAO

4. A SRE afirma que a proposta de investimento oferecida pela ICONIC em sua pagina da
Internet tem as caracteristicas de valor mobiliario conforme a defini¢cdo constante do inciso IX do
artigo 2° da Lei n°® 6.385/1976.

5. A tese acusatoria toma como ponto de partida as manifestacoes da CVM a respeito de ICOs
divulgadas em 11.10.2017, 16.11.2017 ¢ 07.03.2018, nas quais se destaca que a autarquia entende
que ativos virtuais (tokens ou coins), a depender do contexto econdmico de sua emissdo e dos
direitos conferidos aos investidores, podem representar valores mobiliarios, nos termos do artigo
2° da Lei n® 6.385/1976, principalmente quando conferem ao investidor, por exemplo, direitos de
participagdo no capital ou em acordos de remuneragdo pré-fixada sobre o capital investido ou de

voto em assembleias que determinam o direcionamento dos negocios do emissor.

6. Para melhor compreensdo da proposta de investimento da ICONIC, descrevo a seguir o
modelo de negdcio da ICONIC a partir da resposta® ao Oficio n® 295/2018/CVM/SRE/GER-3?,
por meio do qual a SRE solicitou esclarecimentos a [CONIC acerca das informagdes constantes

em sua pagina da Internet.

Proposta de investimento oferecida pela ICONIC

7. O projeto Iconic Ecosystem consiste na criacdo de uma plataforma dividida em trés
ambientes, de modo a permitir (i) a venda de tokens por empreendedores, (ii) sua negociagdo entre
particulares e (iii) a disponibilizagdo de instrumentos para que os detentores de tokens possam
exercer controle efetivo sobre a atuacao de seus emissores, tais como a realizacao de auditorias, a

utilizagao de escrow accounts e a solugdo de controvérsias entre as partes.

8. Desse modo, o referido ecossistema seria um ambiente de intermedia¢do do langamento de

tokens de outros projetos ¢ empresas.

I Doc. SEI n° 0711670.
2 Docs. SEI n° 0583470 e 0583474.
3 Doc. SEI n° 0572819.
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9. A ICONIC buscou financiamento para o projeto Iconic Ecosystem por meio da emissao do
token criptografico NIC, na esteira de outras emissdes de tokens conhecidas como Initial Coin
Offerings (ICOs). Ao prestar esclarecimentos a SRE, a ICONIC informou que o NIC seria uma
moeda preferencial para aquisi¢ao de outros tokens dentro do Iconic Ecosystem e moeda exclusiva
para aquisi¢do de determinados servigos na plataforma. A esse respeito, a I[CONIC alegou que o
NIC seria um utility token e ndo um security token. Nas emissoes realizadas em fevereiro ¢ mar¢o
de 2018 e em maio de 2018, a aquisicao de NICs nao poderia ser realizada por meio de qualquer

moeda fiduciaria, mas apenas por meio da criptomoeda Ether (ETH).

10.  Adicionalmente, o projeto compreende o desenvolvimento de uma entidade autdbnoma
descentralizada (decentralized autonomous organization — DAO), com papel de “fundo de lastro”,
para garantir a estabilidade do NIC e a prosperidade do ecossistema. Por meio desta entidade, os
titulares de NIC poderiam decidir, por votagdo eletronica, na proporgao dos tokens NIC detidos, a

realizagdo de operagdes com tokens emitidos por projetos listados no ecossistema.

11. O patrimdénio do fundo de lastro, gerido coletivamente pelos titulares de NIC, seria
constituido por aportes sucessivos, em certos periodos de apuragdo, de 35% do lucro liquido* da

ICONIC em criptomoedas e tokens dos projetos que tiver langado.

12.  Além dos aportes, sempre que os ativos do fundo valorizassem — sejam criptomoedas ou
os tokens de projetos langados pela ICONIC — haveria valorizagdo da base do NIC, o que
significaria a sua propria valorizagdo. A estabilidade da cotacdo do NIC decorreria, assim, da
existéncia de outros criptoativos cujas cotagdes lhes serviriam de referéncia, possibilitando a

atuagdo de arbitradores em exchanges de criptoativos para eliminar discrepancias de pregos.

13.  Asdecisdes tomadas no ambito do fundo de lastro seriam definidas pelos proprios titulares
do NIC, de modo que eventuais resultados decorreriam do esfor¢o proprio dos envolvidos, ao
investir em projetos listados no Iconic Ecosystem. Os aportes realizados pela ICONIC no fundo
de lastro serviriam como “combustivel” para que os titulares de NIC pudessem realizar operacdes

de compra e venda pelo fundo na medida da quantidade de tokens detida por eles.

14. Ainda, ndo se poderia realizar nenhuma afirmagdo, a priori, acerca do retorno das

operagoes realizadas pelos titulares de NIC. Dentre as disposi¢des de documento intitulado Simple

* Doc. SEI n° 0583470, p. 7.
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Agreement for Future Tokens (SAFT)?, cujo aceite dos termos foi exigido aos adquirentes de NIC,
destaco:

“The Purchaser is not entitled, as a holder of the purchased NICs, to vote or receive dividends or
be deemed the holder of capital stock of the Company for any purpose, nor will anything contained
herein be construed to confer on the Purchaser, as such, any of the rights of a stockholder of the
Company or any right to vote for the election of directors or upon any matter submitted to
stockholders at any meeting thereof, or to give or withhold consent to any corporate action or to

receive notice of meetings, or to receive subscription rights or otherwise.

After the Network Launch, the Company will have no control over the price of the NIC, being it
entirely determined by supply and demand of the market.

The DAO NIC Fund will have no rights of any kind upon the Company, having its unique and
exclusive existence for the formation of a ballast fund for the NIC”.°

15. A partir do momento em que o fundo de lastro estivesse operacional, o titular do NIC
poderia solicitar a liquida¢do do token, recebendo em contrapartida ativos do fundo de lastro em
quantidade proporcional & dos NICs liquidados’. E o que demonstra a figura abaixo, extraida do
whitepaper do NIC?:

> Doc. SEI n° 0583474: Anexo I — SAFT, p. 4.

¢ Em tradugio livre: “O Comprador, na condi¢do de titular dos NICs adquiridos, ndo tem o direito de votar ou receber
dividendos e ndo ¢é equiparado a titular de parcela do capital social da Companhia para qualquer efeito, tampouco
nenhuma estipulagdo aqui contida deve ser interpretada de modo a conferir ao Comprador qualquer direito de acionista
da Companhia, qualquer direito de eleger administradores ou qualquer matéria correlata submetida a Assembleia de
acionistas, ou direito de aprovar ou rejeitar qualquer agao social, ou direito de ser notificado sobre assembleias, ou
direitos de subscrigdo.

Apbs o langamento da Rede, a Companhia nio terd controle sobre o pre¢o do NIC, que sera inteiramente determinado
pela oferta e demanda em mercado.

A organizacdo autonoma descentralizada Fundo NIC ndo terd direitos de qualquer natureza em face da Companbhia,
tendo sua existéncia tnica e exclusivamente destinada a formagdo de um fundo de lastro para o NIC”.

7 Sobre a liquidagdo e a relagdo de lastro entre o NIC e os ativos do fundo: “A liquidagdo a ser pleiteada junto ao fundo
podera ser realizada a qualquer tempo, respeitado o periodo da sua criagdo — a ocorrer aproximadamente 45 dias antes
do inicio de operacdo do ecossistema Iconic. Como modo de manutencdo do valor dos NICs independentemente das
liquidagdes reivindicadas ao fundo de lastro, todo o NIC liquidado serd eliminado de circulagdo por fungdo
automaticamente executada pelo smart contract. Ao assim proceder, o fundo estara resguardando a relagdo NIC —
lastro, promovendo a manutengdo permanente de valor da moeda no mercado”. (Doc. SEI n° 0583474: Anexo II —
Whitepaper version 1.0, p. 46).

8 O termo holder da versdo original foi substituido por investidor.
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NIC LASTRO

(500,000,000) % PATRIMONIO (se o patriménio for X, cada NIC vale X/500,000,000)

EXEMPLO

: Fundo tem: Em circulacdo:
Investidor tem:

_ . 0,000 NIC 500,000,000
NIC20,990,000 2. ETH 500 & 50,000,000 | B® 50,000,000

Investidor quer liquidar
50,000,000 NICs

50,000,000 de NICs sédo eliminados pelo smart contract O fundo paga 10% dos seus ativos para o investidor

>

Fundo tem: Em circulagdo:

Investidor tem:

21. EBrTHc :60330 1. BTC 45,000 NIC 450,000,000
e 2. ETH 450,000 # 0| BN 450,000,000

Figura 1. Liquidacio de NIC e pagamento em ativos do fundo de lastro.

16. A Figura 1 ilustra uma operagdo de liquidagdo e o efeito no total de NIC em circulacao,

com as seguintes etapas:

a) Em um cendrio hipotético em que ha 500 milhdes de NICs em circulagdo e o fundo de
lastro é composto por 50 mil BTC (bitcoin) e 500 mil ETH (ether)’, um titular de NIC

deseja resgatar 50 milhdes de NIC.

b) Como o valor a ser resgatado equivale a 10% do patriménio do fundo de lastro, o titular

dos 50 milhoes de NICs recebera 5 mil BTC e 50 mil ETH.

° O fundo de lastro é composto por outros criptoativos. Nesse exemplo, fornecido no whitepaper do NIC, é considerada
uma composi¢do de 50 mil BTC e 500 mil ETH. Esse saldo decorre dos aportes realizados pela ICONIC e dos
resultados das operacdes que foram decididas coletivamente pelos titulares de NIC. Para se obter o valor de um NIC
em dolares, seria necessario converter os saldos em BTC e ETH em dolar e, em seguida, dividir pelo total de NICs
em circulagdo. Assim, os criptoativos que compdem o fundo de lastro servem de referéncia para a determinagdo do

prego do NIC.
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A liquidacdo ¢ feita por meio de smart contracts, reduzindo o estoque total de NICs e o
saldo correspondente ao valor que se deseja resgatar € pago ao titular.

Apds a operagdo, o novo estoque de NICs em circulagdo passa a ser de 450 milhdes de

NICs e o fundo de lastro passa a ter 45 mil BTC e 450 mil ETH, nos valores do exemplo.

Com base no modelo descrito, a ICONIC ressalva que o termo “fundo” nao deve ser

interpretado no sentido tradicional, enquanto uma entidade destinataria de recursos de investidores

e gerida por terceiros que lhe entregam rendimentos. O NIC seria uma medida de autorizacao de

transacdes via fundo de lastro e quaisquer beneficios decorreriam de operagdes realizadas ou

anuidas pelos titulares de NIC, sem ingeréncia alguma por parte da ICONIC.

Quialificacdo do investimento como valor mobiliario

18.

A SRE analisou se a proposta de investimento oferecida pela ICONIC configuraria um

contrato de investimento coletivo nos termos do inciso IX do artigo 2° da Lei n® 6.385/1976. Em

linha com os critérios delineados na decisao do Colegiado de 22.01.2008 no ambito do Processo

CVM n° RJ2007/11593'°, a SRE organizou sua analise nos seguintes termos:

a)

b)

Ha investimento? Sim. A aquisicdo do token NIC pode ser entendida como um
investimento realizado com a inteng¢ado de obter rendimentos no futuro. O NIC atuaria como
moeda preferencial para transagdes dentro do ecossistema da ICONIC (aquisi¢do de outros
tokens, permissdo para instalagdo de subsidiarias, contratacdo de gerentes de projeto e
servicos correlatos etc.) e para operar como instrumento para a formagao de mercado e

expansio da ICONIC para outros mercados'!.

Esse investimento é formalizado por um titulo, ou por um contrato? Sim, por meio de
smart contracts, isto ¢, contratos virtuais, escritos como codigo de programagdo que pode
ser executado em um computador, em vez de um documento impresso com uma linguagem

propriamente juridica.

O investimento é coletivo? Sim, na medida que o token NIC foi oferecido indistintamente

e poderia ser adquirido por vérios investidores.

19 Disponivel em http://www.cvm.gov.br/decisoes/2008/20080122_R1/20080122 DO01.html.
"' Doc. SEI n° 0583474: Anexo IV — Lightpaper — item 4 “NIC € o DAO NIC FUND”.
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Alguma forma de remuneracio é oferecida aos investidores? Sim, conforme a
descri¢io do modelo de negdcio contida no Whitepaper version 1.0'2, em especial os
seguintes trechos em sua pagina 46: “O fundo paga 10% dos seus ativos para o holder” e
“O DAO NIC Fund tera como fun¢ao atuar como elemento de estabilizacao ¢ valorizagao
do NIC. Para que possa realiza-lo adequadamente, como visto logo acima, a um fundo que
sera destinatario de 35% do resultado da empresa, fazendo com que acumule largo
patrimonio em criptomoedas e tokens de empresas variadas. Em vista da possibilidade de
liquidagdo dos NICs em troca da fragdo equivalente do patrimonio do fundo, cria-se em
torno da moeda um nexo de valoragdo que excede meramente a sua oferta e procura. Os
NICs acabardo por se transformar, com isso, em alguma medida, em um ativo também
indicador da satide do mercado de criptomoedas em geral. A liquidacao a ser pleiteada
junto ao fundo podera ser realizada a qualquer tempo, respeitado o periodo da sua criagdo
— a ocorrer aproximadamente 45 dias antes do inicio de operagdo do ecossistema Iconic.
Como modo de manutengdo do valor dos NICs independentemente das liquidagdes
reivindicadas ao fundo de lastro, todo o NIC liquidado sera eliminado de circulagdao por
funcao automaticamente executada pelo smart contract. Ao assim proceder, o fundo estara
resguardando a relagdo NIC — lastro, promovendo a manuten¢do permanente de valor da
moeda no mercado. O fundo de lastro nascera ja com regras claras de governanca,
estabelecendo as possibilidades e limites de suas relagdes com o mercado e com a propria
Iconic, com gestdo transparente construida e executada através de smart contracts. Pela
sua relacdo com o valor de mercado do NIC, os dados de patrimonio e outros relevantes

serdo visiveis pelo proprio ambiente Iconic”.

A remuneracio oferecida tem origem nos esforcos do empreendedor ou de terceiros?
Sim, conforme trecho do Whitepaper version 1.0, o valor do token oferecido derivaria,
dentre outras qualidades, da existéncia de um lastro decorrente de um fundo a ser criado
quando do inicio das atividades da ICONIC, para o qual seriam dirigidos 35% do lucro
liquido da empresa. Com isso haveria “uma base de valor crescente e solida que se
beneficia com o passar do tempo e com a préopria valorizacdo do macro-ambiente das

criptomoedas e tokens”.

Logo, para a Acusacdo, a proposta de investimento oferecida pela ICONIC deve ser

entendida como um valor mobiliario.

12 Doc. SEI n° 0583474, Anexo I — Whitepaper version 1.0, p. 46.
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Oferta publica de valor mobiliario sem registro ou dispensa de registro

20.  Adicionalmente, a SRE aponta que a captacdo realizada pela ICONIC ¢ oferta publica de
valores mobilidrios, uma vez que se enquadra na hipdtese descrita no inciso III do § 3° do artigo
19 da Lei n° 6.385/1976, regulamentado pelo artigo 3° da Instru¢do CVM n° 400/2003. Tais
esfor¢os de captagdo compreendem uma oferta “Pre-ICO”, em fevereiro de margo de 2018, e uma

“ICO”, em maio de 2018, conforme descrito pela ICONIC em resposta ao Oficio n
295/2018/CVM/SRE/GER-3"3:

“Foram realizadas duas vendas de tokens pela Iconic, em Pre-ICO e em ICO. Utilizando a
terminologia padrdo do mercado, em Pre-ICO realizou-se venda de tokens em que os recursos
obtidos em contrapartida da venda seriam empregados na propria realizagdo da oferta posterior, em
ICO. Os recursos obtidos em ICO, por sua vez, seriam destinados ao financiamento do projeto do
ecossistema da Iconic”.

21.  Os participantes das emissdes aceitaram os termos de um documento denominado Simple
Agreement for Future Tokens (SAFT) e as comunicagdes se deram por e-mail e pelo aplicativo

Telegram.

22. Ao final das emissdes, foram registrados 136 adquirentes tinicos de NIC, distribuidos em
29 paises distintos. Considerando os valores para o dia 31.03.2018, o total de 184,266 ETH
arrecadado na Pre-ICO ¢ equivalente a US$ 75.737,00 (cotagdo da moeda ETH = US$ 411,02) e
R$ 250.689,47'. Considerando os valores para o dia 31.05.2018, o total de 49,008 ETH
arrecadado na ICO ¢ equivalente a US$ 27.977,19 (cotacdo da moeda ETH = US$ 570,87) ¢ RS
104.075,17 (cotagdo do dolar comercial em US$ 1,00 = R$ 3,72).

Conclusao

23.  Conclui a Acusagdo que a proposta de investimento oferecida pela ICONIC enquadra-se
na defini¢dao de valor mobilidrio e que houve oferta publica irregular de valores mobiliarios, pelo
que devem ser responsabilizados ICONIC e Jonathan Darcie, seu s6cio majoritario e responsavel
legal, este ultimo por forga do artigo 56-B da Instrucao CVM n° 400/2003, por ndo terem obtido o
registro previsto no artigo 19 da Lei n® 6.385/1976 e no artigo 2° da Instru¢ao CVM n° 400/2003

13 Doc. SEI n° 0583470, p. 9.

14 Segundo site https://www.neocambio.io/cotacao/dolar/, a cotagdo do délar comercial era US$1,00 = R$3,31.
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nem terem solicitado a dispensa prevista no inciso I do § 5° do artigo 19 da Lei n® 6.385/1976 ¢ no
artigo 4° da Instru¢do CVM n° 400/2003.

24, Adicionalmente, foi enviado oficio a Procuradoria Federal do Estado do Rio Grande do
Sul'®, uma vez que a oferta de valores mobiliarios sem o devido registro ou autorizagdo da CVM

constitui crime previsto no inciso II do artigo 7° da Lei n° 7.492/1986.

Parecer da Procuradoria Federal Especializada

25. Ao analisar o Termo de Acusacido'®, a Procuradoria Federal Especializada (“PFE”)
entendeu restarem presentes os requisitos do artigo 6° e cumprida a exigéncia do artigo 11 da
Deliberagao CVM n° 538/2008.

I11. DEFESA

26.  Apos terem sido regularmente intimados, ICONIC e Jonathan Darcie tempestivamente
apresentaram defesa conjunta!’. Os préximos paragrafos resumem os principais argumentos da

defesa.

Preliminares

27.  Em sede preliminar, os acusados alegam que nao foram incluidos nos autos do presente
PAS os elementos de prova referidos pela Acusagdo e constantes do Processo Administrativo
CVM n° 19957.004215/2018-66. Por tal motivo, a defesa alega ter sido descumprido o requisito
do inciso III do artigo 6° da Deliberacdo CVM n°® 538/2009.

28. A defesa argumenta, ainda, que a Acusacao menciona a “decisdo do Colegiado de
22.01.20087, relativa a processo cuja situacao € “inteiramente distinta” da do presente PAS, e que,
por se tratar de elemento estranho ao caso em andlise deveria ter sido acostada aos autos deste

Pprocesso.

29.  Nesses termos, os acusados requereram que fosse decretada a nulidade do processo pela

auséncia dos elementos comprobatdrios da acusagdo e elementos apdcrifos ou, na hipotese da sua

15 Doc. SEI n° 0798642.
!¢ Doc. SEI n° 0780792.
17 Doc. SEI n° 0890201.
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juntada a posteriori, que fosse aberto prazo para que os acusados pudessem complementar suas

razdes a vista dos novos elementos trazidos aos autos.

A definicao de valor mobiliario da Lei n° 6.385/1976 ndo pode ser aplicada ao caso

30.  Os acusados argumentam que a Lei de Liberdade Econdmica — Lei n° 13.874/2019 —
procurou trazer maior segurancga juridica para a realizagdo de negodcios no Brasil. As regras
contidas em seu artigo 3° devem nortear a decisdo do presente PAS, particularmente os incisos I,

V e VI, transcritos a seguir:

Art. 3° Sdo direitos de toda pessoa, natural ou juridica, essenciais para o desenvolvimento e o
crescimento econdmicos do Pais, observado o disposto no paragrafo tinico do art. 170 da

Constitui¢do Federal:

I - desenvolver atividade econdmica de baixo risco, para a qual se valha exclusivamente de
propriedade privada propria ou de terceiros consensuais, sem a necessidade de quaisquer atos
publicos de liberacdo da atividade econdmica; (...)

V - gozar de presuncao de boa-fé nos atos praticados no exercicio da atividade econdmica, para os
quais as duvidas de interpretagdo do direito civil, empresarial, econdmico e urbanistico serdo
resolvidas de forma a preservar a autonomia privada, exceto se houver expressa disposicao legal

em contrario; (...)

VI - desenvolver, executar, operar ou comercializar novas modalidades de produtos e de servigos
quando as normas infralegais se tornarem desatualizadas por for¢a de desenvolvimento tecnologico
consolidado internacionalmente, nos termos estabelecidos em regulamento, que disciplinara os
requisitos para afericdo da situagdo concreta, os procedimentos, 0 momento e as condi¢des dos

efeitos;

31. A defesa ressalta que modelos de negdcio baseados na tecnologia blockchain sequer eram
possiveis quando da elaboracdo da Lei n® 6.385/1976 e defende ser “legalmente inaceitavel
interpretagdes e extensdes de sentido realizadas com o intuito de coibir o desenvolvimento de
atividade econdmica”. Por conseguinte, ndo seria possivel fazer uso de analogias ou interpretacao
extensiva para se promover um “encaixe” de uma defini¢do de 1976 a um projeto de tecnologia

do século XXI, sobretudo em um processo de natureza sancionadora.

32. Os acusados ressaltam que a relacao entre regulador e regulado deve ser inteiramente
pautada pela seguranga juridica e alegam que, em 2017 e 2018, ainda nao havia um posicionamento
claro da CVM a respeito dessas novas figuras de investimento — na verdade, defendem que no

momento em que a defesa foi apresentada ainda ndo havia clareza sobre esse ponto. Nesse sentido,
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ressaltam que o comunicado publicado pela CVM em 2017 assinalava que “certas operagdes de
ICO” podem estar sob a competéncia regulatoria da CVM, enquanto outras “ndo se enquadram
sob a competéncia da CVM”, mas ndo apresentou critérios para delimitar quais sdo os fatores e

elementos que fariam com que um ICO se enquadrasse na competéncia da autarquia.

33. Em um cendrio de tantas incertezas, sem atos normativos ou defini¢des claras sobre a
competéncia da CVM em matéria de criptoativos, os acusados alegam nao ser admissivel que se
promova a abertura de processos sancionadores para punir regulados por suposta infringéncia a
uma regulagdo que ¢ reconhecidamente incompativel com novos modelos de negocio
empreendidos. Segundo a defesa, o atuar do regulador, no caso, violaria a dimensdo protetiva da

seguranga juridica.

Criptomoedas néo sdo poupanca publica e estao fora da competéncia da CVM

34.  Osacusados alegam que criptomoedas ndo sdo parte da poupanga publica e que operagdes

que com elas sejam realizadas ndo se encontram no ambito de competéncia desta CVM.

35. Nesse sentido, ressaltam que no Comunicado n° 25.306/2014, o Banco Central do Brasil
(“Bacen”) apontou que criptomoedas ndo seriam instrumentos de reserva de valor. Destacam,

ainda, que no Comunicado n° 31.379/2017, o Bacen afirmou que

“Considerando o crescente interesse dos agentes econdmicos (sociedade e instituigdes) nas
denominadas moedas virtuais, o Banco Central do Brasil alerta que estas ndo sdo emitidas nem
garantidas por qualquer autoridade monetaria, por isso nao tém garantia de conversdo para moedas
soberanas, e tampouco sdo lastreadas em ativo real de qualquer espécie, ficando todo o risco com
os detentores. Seu valor decorre exclusivamente da confianga conferida pelos individuos ao seu

emissor”.

36. Para a defesa, se a CVM busca proteger a “poupanca publica”, entdo as criptomoedas nao
se inserem neste ambito de prote¢do, uma vez que haveria uma relagdo bastante direta entre a
nogdo de poupanca e moeda no sentido tradicional. A oferta de tokens da ICONIC jamais recebeu
qualquer tipo de moeda fiduciaria como contrapartida a aquisi¢do, tendo ocorrido meramente

permuta do token ETH, que ndo consubstancia forma de poupanga puiblica, pelo token NIC.

O token NIC é um utility token

37. No tocante ao mérito, os acusados sustentam que o NIC, token de emissao da ICONIC, ¢
um utility token, cujas fungdes sdo: (i) moeda preferencial para aquisi¢ao de outros tokens dentro

do ecossistema da Iconic; e (ii) moeda exclusiva para aquisi¢ao de determinados servigos.
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38. A aquisi¢do de NIC se deu mediante entrega da criptomoeda Ether (ETH), ndo sendo, em
nenhum momento, realizada qualquer tipo de venda de tokens em contrapartida de reais ou

qualquer outra moeda fiduciaria.

Os rendimentos do fundo de lastro decorrem das decis@es dos préprios investidores

39. Segundo os acusados, o conceito de fundo de lastro do token da ICONIC, o DAO de lastro,
nao deve ser confundido com um fundo no sentido tradicional, em que o titular de uma cota possui
direito imediato a uma fragdao do patrimonio do fundo. As transagdes com o patrimonio do fundo

sdo realizadas pelos proprios titulares de NIC, na proporcao de suas respectivas titularidades.

40.  Os acusados alegam que a ICONIC dirige parte de sua receita para o fundo de lastro e os
titulares de NIC poderdo decidir e com todos os efeitos dai decorrentes, sobre a forma pela qual o
DAO dirige seus recursos e negocios. Nao ha, segundo a defesa, qualquer ingeréncia por parte da
ICONIC nas decisdes tomadas pelos titulares de NIC. Prosseguem afirmando que o valor aportado
para o fundo de lastro consiste em um movimento de liberalidade da ICONIC, tendo como objetivo
manifestado o de promover tanto a estabilidade do token a que se vincula como a prosperidade do

proprio ecossistema.

41. A defesa prossegue assinalando que ndo se pode confundir um fundo tradicional e um
DAO. De um lado, em um fundo tradicional, o investidor tem seus ganhos e perdas determinados
pela gestdo patrimonial realizada por quem autorizado a fazé-lo, pagando os custos inerentes a sua
participagdo. De outro lado, em um DAO — uma espécie de fundo descentralizado — os proprios
investidores tomam sua decisdo de investimento e alocagdo de recursos sendo responsaveis pelos

resultados obtidos.

42.  Segundo a defesa, o fundo de lastro ndo ¢ um contrato de investimento. Os eventuais
rendimentos decorreriam “total ou parcialmente do esfor¢o do proprio investidor”. H4 informagdes
apontadas pela Acusacao que se encontram fora de contexto e induzem a conclusdes equivocadas.
Nesse sentido, os acusados citam, como exemplo, que a Acusa¢do menciona o trecho “O fundo
paga 10% dos seus ativos para o holder” da pagina 46 do Whitepaper version 1.0, para sugerir que
o caso envolvia uma oferta de rendimentos. A defesa argumenta que a transcri¢ao € parte de um
infografico acerca do funcionamento do fundo de lastro e corresponde a uma das etapas de uma
operagdo de liquidacdo do token NIC e ndo se trata de um rendimento de 10%, mas sim do
pagamento do equivalente de ativos do fundo de lastro a quantidade detida em NIC, com a

respectiva retirada de circulagdo desta quantidade de tokens.
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Pedido de diligéncias

43.  Por fim, a defesa solicitou as seguintes providéncias: (a) que fosse certificada a existéncia
ou ndo de denuncias realizadas por particulares, no ambito da CVM, envolvendo os acusados; e
(b) que fosse promovida a juntada aos autos de todos os atos e regulamentos publicos oficiais da
CVM relativos a “decentralized autonomous organizations” ou entidades auténomas

descentralizadas, com teor e data do ato.
IV.  DISTRIBUICAO DO PROCESSO E REALIZACAO DE NOVAS DILIGENCIAS

44.  Nareunido do Colegiado de 10.12.2019, fui designado relator desse processo.

45.  Em 05.03.2020, proferi despacho!® determinando que fossem anexados aos autos deste
PAS os documentos relativos a investigagdo conduzida no ambito do Processo Administrativo
CVM n° 19957.004215/2018-66 (Docs. SEI n° 0951035 € 0951041) e que a defesa fosse intimada

para se manifestar sobre tais documentos.

46.  Apds serem regularmente intimados'’, os acusados nio se manifestaram sobre os

documentos adicionados aos autos deste PAS.
E o relatorio.

Sdo Paulo, 26 de outubro de 2020.

Gustavo Machado Gonzalez

Diretor Relator

18 Doc. SEI n° 0951046.
1 Doc. SEI n° 0951875.
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