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Guilherme Macédo: Contornosjuridicosdosfan tokens

A pandem ade Covid-19 agravou a situacdo financeira de praticamente todos os setores da atividade
idade dae agentes econdmicos diante dos imprevistos de um mundo

OPINIAO

Neste contexto, os clubes de futebol ndo sairam ilesos, razao

pela qual buscaram alternativas para estancar a sangria e aentar o fluxo de caixa, sendo certo que os
fan tokens surgiram como protagonistas no resgate as agremiacdes desportivas extremamente
combalidas pela pandemia de Covid-19, possibilitando, inclusive, a contratagdo do atleta David Luiz [1]
pelo Flamengo com os recursos advindos do contrato e o pagamento de luvas ao argentino Lionel Mess
pelo Paris Saint-Germain [2] com "$PSG fan tokens'.

| sto porque, ao prometer uma maior integracdo entre o clube e seus torcedores, este tipo de criptoativo
fez grande sucesso durante o periodo pandémico, cuja distancia entre 0s personagens integrantes se
tornou ainda maior por motivos 6bvios, sendo certo que o criptoativo prometia solucionar guestéo,
ganhando enorme popularidade e gerando elevadas receitas aos players envolvidos na operagao [3]

, 0 que possibilitou uma redencédo aos clubes.

Mas afinal, sob a ética juridica, o que sdo os fan tokens e qual a natureza desse ativo digital ?

Apesar da ampla divulgacdo e veiculacdo de matérias jornalisticas acerca da vultuosidade dos valores
envolvidos nas operagdes entre 0s clubes e as empresas emissoras dos criptoativos e operadoras das
plataf ormas de engajamento, pouco ou nada se fala sobre a natureza juridica destes ativos criptografados
inseridos natecnol ogia blockchain.

Pior, existe uma enorme confusdo entre os fan tokens, os tokens de mecanismo de solidariedade e os
NFTSs, o que é totalmente compreensivel, tendo em vista se tratar de um mercado recém-nascido e que
traz consigo diversas novidades ndo apenas aos torcedores dos clubes e admiradores do futebol e de
outros esportes, mas também ao publico em geral que busca entender as peculiaridades de cada
criptoativo e seus respectivos beneficios.
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Diante disto, imperiosa se torna a discussdo acerca da natureza juridica dos fan tokens, de modo a
compreendermos melhor o que séo efetivamente, bem como tracarmos as diferencas deste criptoativo
para os demais.

E de se destacar que ndo ha qual quer regulamentac&o clara e especifica acerca deste ativo digital
atualmente, como veremos na parte 2 do presente estudo, o que real¢ca a necessidade de tracar suas
caracteristicas para uma melhor compreenséo.

Pois bem, a despeito dos ativos digitais ndo possuirem arcabouco normativo especifico no ambito do
artigo 2°, daLe n°6.385/76 [4], o inciso I X, do mencionado dispositivo, engloba todos os titulos ou
contratos of ertados publicamente, raz&o pela qual é possivel o enquadramento do token como um valor
mobiliério na hipétese de o ativo gerar uma remuneracdo, cujos rendimentos advém do esforco de
terceiros, isto €, do emissor do token.

Destarte, prossigamos para o cerne da questéo, qual seja a natureza juridica dos security tokens e dos
utility tokens emitidos através de um 1CO.

O primeiro ativo digital representa um bem, sendo considerado um investimento, cujafinalidade de
emissdo do token seréa de investimento de capital em um empreendimento desenvolvido pelo emissor,
ndo possuindo uma funcionalidade intrinseca, mas sim determinados direitos na plataforma Blockchain
, dentre eles o direito de participacéo nos resultados ou qualquer tipo de remuneracéo entabul ada.

Por outro lado, o utility token emitido, dentre eles o fan token, atende a uma certa utilidade, cujo intuito
serd de acesso a um determinado produto ou servico, de modo ainexistir qualquer garantiade
remuneracao ou de participacdo no projeto, mas apenas o direito de utilizar afuncéo especifica dentro do
protocolo blockchain.

Devido ao carater remuneratorio do security token, resta patente que este possui natureza juridica de
valor mobiliério, nos moldes do artigo 2°, da Lei n°® 6.385/76, sobretudo quando 0 mesmo se prestaa
atribuir direitos econémicos ou politicos que determinam os rumos da atividade do emissor aos seus
detentores. Em outro viés, a aplicacdo do utility token torna a analise um pouco mais complexa, tendo
em vista que este ativo ndo possui cunho remuneratorio, diferentemente do security token

, de modo a ndo possuir amparo no dispositivo legal supramencionado.

Assim, ao examinar o contelido positivado naLei n° 6.385/76, observa-se que os fan tokens se tratam de
utility tokens, que ndo preenchem todos os requisitos previstos no inciso | X, do artigo 2°, para
configurarem val ores mobiliarios, concluindo-se, portanto, que os utility tokens ndo possuem natureza
juridica de valor mobiliério em nosso ordenamento juridico e que, consequentemente, ndo estdo sob a
competénciada CVM.

Destaca-se que o potencia de valorizacéo do utility token ndo corresponde a expectativa de lucro, uma
vez gue ndo acarreta um caréter remuneratério, bem como néo reflete o "direito de participacao, de
parceria ou de remuneracdo” previsto noinciso IX, do artigo 2°, daLei n° 6.385/76.
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O desfecho I6gico € pautado no posicionamento da CVM nos casos referentes a Niobium Coin [5]

e aos créditos de carbono [6], que representam a posi¢ao mais recente do 0rgéo regulador, sob a égide da
Lei n°6.385/1976, que vem construindo um entendimento no sentido de que € imprescindivel que a
remuneracéo esteja atrelada ao token para o preenchimento de todos 0s quesitos previstos em seu inciso
IX, do artigo 2°.

E de se ressaltar ainda o sublime voto do diretor relator Gustavo Machado Gonzalez no contexto do
Processo Administrativo Sancionador (PAS) [7] ajuizado em face da lconic, em virtude da oferta do
criptoativo NIC pela empresa, que entendeu que a andlise do ativo sera casuistica e ndo deve levar em
conta apenas a denominacéo dada ao token, mas principa mente a sua finalidade:

"A classificacdo de um ativo digital como um payment token, um utility token ou um security token,
dependera ndo do seu roétulo, mas de sua func¢éo. Essas categorias, cabe ressaltar, ndo sdo estanques,
de modo que um Unico criptoativo pode se enquadrar em uma ou mais modalidades, a depender das
funcdes que desempenha e dos direitos a el e associados.”

Nesta linha prossegue:

"Como afirmel anteriormente, o rétulo atribuido a umtoken € irrelevante para sua caracterizacao como
utility token ou security token, pois o que realmente importa é a sua funcao.

Pelo exposto ao longo deste voto, conclui-se que o NIC, ofertado publicamente, foi adquirido por
pessoas que realizaram um investimento em um empreendimento coletivo na expectativa de lucros
decorrentes em larga medida dos esforcos da ICONIC e de terceiros. Logo, o NIC é um valor mobiliario
e, para sua oferta, deveria ter sido obtido o registro previsto no artigo 19 da Lei n° 6.385/1976 e no
artigo 2° da Instrugéo CVM n° 400/2003, ou, entdo, ter sido obtida a dispensa prevista noinciso | do 8
5°do artigo 19 da Lei n° 6.385/1976 e no artigo 4° da Instrucao CVM n° 400/2003."

Como sevé, aCVM analisarg, no bojo de um PAS, ndo somente a denominacdo do ativo ofertado, mas
também afuncdo deste, de modo a enquadré-10 ou ndo nas hipoteses previstas Nos incisos do artigo 2°,
daLei n°6.385/1976.

A autarquia, no entanto, recomenda que os préprios agentes econdmicos realizem esta andlise dos
criptoativos através do chamado "Howey Test", cujos requisitos devem estar preenchidos para que exista
um enquadramento como contrato de investimento coletivo e esteja sob a competénciada CVM. Neste
sentido, os requisitos sdo: (1) aefetivacdo de um investimento; (2) aformalizacéo deste investimento
através de um titulo ou contrato, sendo certo que a natureza juridica do instrumento adotado néo tem
grande relevancia; (3) o carater coletivo do investimento; (4) cunho remuneratorio que confere o direito
aagum tipo de remuneracéo em contrapartida do investimento realizado; (5) aremuneracdo tenha
origem nos esforcos do empreendedor ou de terceiros que ndo o préprio investidor; e (6) que o titulos ou
contrato seja objeto de oferta publica.
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Como se vé, o fan token € exclusivamente um utility token, por meio do qual o adquirente do ativo, sgja
um torcedor do clube ou um admirador, obtera acesso a um produto ou servico, podendo desfrutar de
diversos beneficios, sem, contudo, fazer jus a qualquer direito econdmico ou politico da entidade
emissora.

Dessa maneira, resta patente que o fan token néo tem natureza juridica de valor mobiliario, razéo pela
qual ndo estara sujeito ao regime estabelecido pelaLe n° 6.385/76 e pelal CVM n° 400, de modo que
N&0 € Nnecessario o registro para sua oferta.

Apenas a guisa de compreensdo adequada, os |COs (Initial Coin Offering) que tiverem por objeto utility
tokens, como os fan token, ndo estaréo sob a regulacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios,
possibilitando aos clubes brasileiros a captacdo de recursos através de um procedimento de baixo custo e
de pouca burocracia. 1sso porque o ICO, neste caso especificamente FTO (Fan Token Ofering)

, diferentemente da IPO (Initial Public Offering), ndo demanda a efetivacdo de procedimentos

admini strativos extremamente burocréticos e custosos, sendo desnecessario o cumprimento das diretrizes
impostas pela CVM para posterior listagem na Bolsa de Valores.

|sto posto, € de se ressaltar ainda que o fan token € um bem movel, nos termos do artigo 82 do Cédigo
Civil, eis se tratar de um ativo suscetivel de movimento proprio sem alteracdo da substancia ou da
destinagdo econdmico-social.

Ademais, diferentemente dos NFTs (tokens ndo fungiveis), trata-se de um bem fungivel, tendo em vista
gue cada fan token especifico € igual as outras unidades do mesmo token em todos os sentidos, assim
como um bitcoin é igual a outro bitcoin, por exemplo. Assim, um fan token pode ser substituido por
outros da mesma espécie, qualidade e quantidade.

Jano que diz respeito a divisibilidade do fan token, entende-se que o criptoativo € indivisivel, eis que é
impossivel a suadivisdo sem adiminuicdo consideravel de valor ou prejuizo do uso a que se destina.

Por fim, mostra-se de bom alvitre salientar que o fan token é um bem incorpéreo, isto é, trata-se de um
ativo abstrato que ndo possui existénciafisica, encontrando-se inserido dentro da tecnologia blockchain.

Assim, sob uma perspectiva juridica respal dada nos fundamentos do Direito Civil, ainda que ndo exista
gualquer doutrina ou jurisprudéncia acerca dos fan tokens, pode-se afirmar, com base nas suas
caracteristicas e finalidades, que os fan tokens sdo utility tokens, que ndo tém natureza juridica de valor
mobiliario, sendo certo que se tratam de bens moveis, fungivels, indivisiveis, e incorpdreos, o que
permite concluir que transagdes como compra, venda e doages deverdo seguir as orientacdes previstas
pelo Codigo Civil para bens dessa espécie.

Continua parte 2.

[1] https://www.uol.com.br/esporte/futebol/col unas/rodrigo-mattos/2021/10/03/contrato-de-fan-token-
gera-dinheiro-ao-flamengo-para-pagar-david-luiz.htm

Page 4
2023 - www.conjur.com.br - Todos os direitos reservados. 22/07/2022


/2022-jul-25/guilherme-macedo-contornos-juridicos-fan-tokens
https://www.uol.com.br/esporte/futebol/colunas/rodrigo-mattos/2021/10/03/contrato-de-fan-token-gera-dinheiro-ao-flamengo-para-pagar-david-luiz.htm

No image found CONSULTOR JURIDICO
WwWw.conjur.com.br

[2] https://diariocomercial.com.br/coluna/124/fan-tokens-a-nova-frontei ra-do-sportainment

[3] https://www.uol.com.br/esporte/reportagens-especi ai S/fan-tokens-e-nfts-dos-cl ubes-estao-na-moda-
engaj amento-ou-investimento/#pageb

[4] "Art. 2° Sho valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei: | —as agdes, debéntures e bonus de
subscricao; 11 — os cupons, direitos, recibos de subscricéo e certificados de desdobramento relativos aos
valores mobiliarios referidos no inciso I1; 111 — os certificados de depésito de valores mobiliarios; IV —
as cédulas de debéntures; V — as cotas de fundos de investimento em val ores mobiliarios ou de clubes de
investimento em quaisquer ativos; VI —as notas comerciais; VII — os contratos futuros, de opgdes e
outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores mobiliarios; VIII — outros contratos
derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e | X — gquando ofertados publicamente,
guaisguer outros titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participacao, de
parceria ou de remuneracao, inclusive resultante de prestacdo de servigos, cujos rendimentos advém do
esforgo do empreendedor ou de terceiros. § 10 Excluem-se do regime desta Lei: | — ostitulos da divida
publica federal, estadual ou municipal; Il — ostitulos cambiais de responsabilidade de instituicdo
financeira, exceto as debéntures."

[5] Processo SEI n° 19957.010938/2017-13

[6] Processo CVM RJ 2009/6346

[7]1 PAS CVM n° 19957.003406/2019-91
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