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XXX CONGRESSO NACIONAL DO CONPEDI FORTALEZA -CE
DIREITO CIVIL CONTEMPORANEO

Apresentacdo

No quadro do XXX Congresso Nacional do CONPEDI (Conselho Naciona de Pesguisa e
Pés-Graduacdo em Direito), realizado entre os dias 15 e 17 de novembro de 2023 na cidade
de Fortaleza/CE, teve lugar um proficuo debate no campo da pesquisa do Direito Civil
Contemporaneo com a apresentacao de trabalhos de professores, doutorandos e mestrandos.
Destaca-se 0 avango da pesquisa nesse campo com a inser¢do de temas gque expressam a
inovagdo e as articulagdes com os desafios da sociedade digital e os impactos dainteligéncia
artificial. Esses novos temas impactam na producdo da pesquisa desenvolvida na pos-
graduagéo e demandam o posicionamento na seara do Direito Civil, como os temas da
responsabilidade civil, das configurages do Direito de Propriedade e dos contratos. Enfatiza-
se, também, as articulagdes interdisciplinares que tiveram lugar nas abordagens utilizadas nos
textos, articulagGes entre o Direito Civil, o Direito Constitucional, o Direito Internacional dos
Direitos Humanos, destacando os processos de humanizagéo nessa seara. Nessa perspectiva,
Se inserem 0s textos agqui apresentados, 0S quais expressam essa inovagdo e as articulagoes
interdisciplinares. E indiscutivel a qualidade dos artigos apresentados por diversos autores
dos mais diferentes estados do Brasil, fruto de profundas pesquisas realizadas no campo da
pos-graduacdo em Direito no Brasil.

Nos textos, estimado(a) leitor(a), vocé encontrara trabalhos que representam,
inexoravelmente, o melhor conhecimento sobre Direito Civil em todas as suas ramificagoes,
como nas Obrigagdes, Contratos, Reais, Familias, Sucessdes e na sua Parte Geral.

Ficaregistrado o enorme prazer dos coordenadores do grupo de trabalho em apresentar este
documento que, certamente, contém significativa contribuicdo paraa Ciéncia Juridica.



MASTERWORKS: UMA FORMA OTIMIZADA DE INVESTIMENTO EM OBRAS
DE ARTES

MASTERWORKS: AN OPTIMIZED WAY TO INVEST IN ARTWORKS

Paula Basso Rialto 1
Jonathan BarrosVita 2
Daniela Ramos M arinho Gomes 3

Resumo

O presente artigo tem por objetivo estudar sobre a Masterworks, empresa que se utiliza do
modelo de negdcio de fracionamento de cotas, disponibilizando um novo ativo financeiro no
mercado gque sdo as obras de artes. Utilizando-se do método dedutivo, se verificard ainda que,
esse € um modelo de negdcio ja explorado no mercado por muitos paises e por varios outros
nichos. No Brasil, também héa esse tipo de investimento em obras de artes, permitindo que o
investidor brasileiro saiba como é possivel diversificar sua carteira por meio desse ativo, mas
ndo soO, também se observa 0 modelo de negdcio em investimentos no ramo da hotelaria,
aeronaves e equinos. Restara também esclarecido, especificamente, sobre 0 modelo de
negécio de fracionamento de cotas, como € a estrutura organizacional dessas empresas que
realizam esse tipo de servicos e quais sdo os direitos dos investidores que aportam valores
nesse negocio, sob a ética dalegislacdo brasileira.

Palavras-chave: Investimento, Masterworks, Modelo de negdcio, Obra de arte, Legislacéo
brasileira

Abstract/Resumen/Résumé

This article aims to study the Masterworks, a company that uses the business model of
fractional share, providing a new financia asset in the market that are the works of art. Using
the deductive method, it will also be shown that this is a business model already explored in
the market by many countries and severa other niches. In Brazil, there is also this type of
investment in works of art, allowing the Brazilian investor not only to know how it is
possible to diversify his portfolio through this asset, but also to observe this business model
in other areas of investments like hotel business, aircraft and horses. It will also be clarified,
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333



specifically regarding the fractional share model, how is the organizational structure of these
companies that provide this type of services and what are the rights of investors who
contribute values in this business, from the perspective of Brazilian legislation.

Keywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Investment, Masterworks, Business model, Work of
art, Brazilian legislation
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INTRODUCAO

Em termos econdmicos, investimento significa a aplicacdo de capital com a
expectativa de um beneficio futuro, uso de algum recurso no presente para conseguir ganhos
futuramente, intuito de obter rendimentos a prazo. Essa € uma pratica também utilizada no
mundo das artes, sendo o Masterworks uma das empresas que remove essa barreira que as
pessoas enfrentariam se tentassem investir em arte por conta propria.

Traduzindo Masterworks, temos a palavra obra-prima, que do dicionario brasileiro
Michaelis significa obra de qualidade extraordinéria, a mais bela obra de um artista plastico,
fazendo “jus” ao que proporciona esse modelo de negodcio para investimento em arte.
Importante mencionar que trés sdo os principais mercados-chaves no comércio de arte, paises
em gue o investimento no setor cultural e no mercado de arte somam 82% das vendas globais
em 2020: EUA (42%), Reino Unido (20%) e China (20%).

Considerada uma comunidade exclusiva que investe em arte de primeira linha, a
empresa Masterworks é americana e desde 2017 investe em pinturas multimilionarias, atrai
valorizacgdo historica do preco das obras-primas, possibilita a compra e venda de acGes em seu
mercado secundario, totalizando mais de 120 ativos avaliados em mais de US$ 500 milhdes.

A empresa opera por meio de uma plataforma, transferindo a arte fisica em propriedade
baseada em a¢6es, destinando-se para varejo credenciado, como para investidores institucionais
maiores. O que se oferece é a op¢do de investir em acdes de obras de arte, em vez de possuir a
peca, sendo um dos seus diferenciais a utilizacdo da sua expertise para selecionar e gerenciar a
arte, tendo em vista que o investidor médio ndo tem esse conhecimento.

Com isso, 0s gastos que o investidor terd é a taxa de administracao anual de 1,5% (um
e meio por cento) e 20% (vinte por cento) do valor liquido quando a obra é vendida. A taxa
anual de administracdo, justifica-se para os custos com armazenamento, avaliacdes trimestrais
que as obras recebem, bem como seguro e manutencdo pelo periodo em que estiver armazenada
para sua valorizacdo, que € uma média de tempo de 3 (trés) a 10 (dez) anos.

Esse € um modelo de negdcio ja utilizado em outros nichos de mercado, como por
exemplo compra de cota de cavalos, cotas de hotel, aeronaves, inclusive, replicado no Brasil.
A empresa brasileira Hurst Capital LTDA, fundada em 2018, tem também o objetivo de
proporcionar um ecossistema de ativos alternativos para seus investidores, incluindo a arte.

Apesar do Brasil atingir apenas 1% (um por cento) do mercado global de arte, dados
esses de 2013 e 2014, houve essa preocupacao de que forma o investidor brasileiro poderia ter

acesso e investir em obras de arte no pais, tendo sido solucionado por meio da Hurst Capital
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que, assim como a Masterworks, elimina agentes intermediarios desnecessarios e diminui,
assim, conflitos de interesses que acabavam com a rentabilidade do investidor.

Por meio do método dedutivo, restara demonstrado que o Masterworks € um modelo
de negocio inovador e obteve sucesso no mundo da arte, tendo sido replicado também no Brasil.
Para tanto, no primeiro topico do presente artigo, se analisard o que é exatamente e como
funciona esse modelo de negdcio que € o Masteworks. Posteriormente, se pontuara sobre a
estrutura organizacional dessa empresa que possui cinco entidades, sendo quatro delas de
responsabilidade limitada (LLC) e uma empresa de portfélio segregado (SPC), para, no
derradeiro tdpico, demonstrar em como esse modelo de negécio de investimento em
fracionamento de cotas é disponibilizado tambeém no Brasil, inclusive, no mercado de arte, bem

como os direitos desses investidores, sob a 6tica da legislacédo brasileira.

1. MASTERWORKS

Com a missdo de tornar a arte passivel de investimento, a empresa Masterworks é uma
plataforma que permite investir em obras de arte multimilionarias de artistas como Basquiat,
Picasso, Banksy e outros renomados.

A empresa americana, que nasceu de uma startup, por meio de uma ideia diferente,
possibilitando o investimento em artes multimilionarias sem ter que compra-las, atuando de
forma escalavel e em condic¢des de extrema incerteza, foi constituida em 2017 por trés sécios,
sendo sua estrutura societaria uma LLC, a chamada “sociedade de responsabilidade limitada”,
algo como as empresas LTDA no Brasil.

Masterworks refere-se a Masterworks.io, LLC, e ou suas subsidiarias integrais, que
incluem Masterworks Investor Services, LLC, que conduzira operacdes relacionadas a relagdes
com investidores e pagara todas as taxas e despesas dos Subscritores e é aqui referido como
Masterworks Investor Services, Masterworks Administrative Services, LLC, que nos fornecera
servigos administrativos e é aqui referido como “Administrador” e Masterworks Gallery, LLC,

mas ndo inclui Masterworks 101, LLC ou Masterworks Cayman, que sao outras afiliadas.

1.1 Como funciona

O modelo de negocio dessa empresa funciona da seguinte forma. A Masterworks tem

uma equipe de pesquisa gque esta analisando o mercado de arte desde 1900, fazendo parceria
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com empresas como Goldman Sachs, Citigroup, Deloitte, parceiras que fazem a andlise e
selecionam os blue-chip, que dentro do mercado da arte referem-se a obras de arte que se
esperam manter ou aumentar em valor econdémico, independentemente de outras condicfes de
mercado, Sa0 0s possiveis e provaveis artistas que terdo uma boa valorizacéo.

Ap0s a analise pela equipe de pesquisa de artistas com maior potencial de impulso, a
equipe de aquisicdo localiza o que acreditam ser uma boa peca, a um prego justo e compram a
obra. A Masterworks gerenciard todos os servicos de manutencdo e administrativos
relacionados a pintura e a empresa, ndo realizando quaisquer atividades comerciais, exceto
atividades relacionadas a investimento, manutencdo, promocao e eventual venda da pintura.
Sua estratégia é expor e promover a pintura de forma a potenciar o seu valor e alargar a sua
exposicdo ao publico espectador de arte.

Apds aquisicao, a titularidade da pintura serd mantida em um portfolio segregado da
Masterworks Cayman, que se refere a uma empresa de portfélio segregado das Ilhas Cayman,
sendo que a pintura serd o Unico ativo da carteira segregada e nds seremos 0s Unicos investidores
dessa carteira segregada.

Além disso, € realizado o processo de securitizagdo, momento em que a empresa cria
um emissor de Delaware LLC e arquiva uma oferta de a¢Ges ordinérias perante a SEC (U. S.
Securities and Exchange Commission), que é a Comissdo de Valores Mobiliarios dos EUA,
para oferta publica da obra de arte adquirida, permitindo que qualquer pessoa invista nela.

Esse emissor da obra de arte ndo tera dividas, nem outros bens e ndo realizar outras
operacdes além da propriedade, manutencao e eventual venda da obra de arte, criando-se assim
esse fundo de investimento. Sua administracdo é realiza pela propria Masterworks, LLC de
acordo com um contrato de servicos administrativos que prevé que sera paga todas as taxas,
custos e despesas ordinarias e necessarias em troca da participacdo do emissor.

Com isso, a obra de arte passa a estar disponivel para investimento diretamente na
plataforma de investimento online localizada em https://www.masterworks.io/ (a ‘“Plataforma
Masterworks™) que permite aos investidores adquirir participagdo em empresas de propdsito
especifico que investem em obras de arte distintas ou uma colecdo de obras de arte. Uma vez
que o investidor estabelece um perfil de usuario na Plataforma Masterworks, ele pode navegar
e selecionar potenciais investimentos em obras de arte, visualizar detalhes de um investimento
e assinar documentos contratuais online.

O investimento estara disponivel em 3 (trés) formas de agdes, sendo as “Acdes Classe

A”, referindo-se a uma acdo ordinaria Classe A que representa participacdes na Sociedade;
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“Acdes Classe B”, representando participagdes nos lucros da Companhia e por fim “Acgdes
Classe C”, representando uma classe especial de participacdo na Sociedade, que ndo tem
direitos ou obrigacdes econdmicas e ndo tem direito a voto, mas representa apenas o direito de
reconstituir, remover e ou substituir o Conselho de Administracdo da Companhia nos termos
do acordo operacional da Companhia.

Importante mencionar que as agdes Classe A somente estdo sendo oferecidas e
vendidas para “compradores qualificados”. Para determinar se um potencial investidor ¢ um
“investidor credenciado” para fins de satisfagao de um dos testes da definicao de “comprador
qualificado”, o investidor deve ser uma pessoa fisica que tenha os seguintes requisitos:
patriménio liquido, ou patriménio liquido conjunto com o cénjuge ou equivalente conjugal da
pessoa, que exceda US$ 1.000.000 no momento da compra, excluindo o valor da residéncia
principal de tal pessoa; ou, que tenha tido renda superior a US$ 200.000 nos dois Gltimos anos,
ou renda conjunta com um conjuge ou equivalente superior a US$ 300.000 para esses anos,
com expectativa razoavel de atingir o mesmo nivel de renda no ano atual.

Além desses dois requisitos, € possivel ainda ser considerado um ‘“comprador
qualificado” se o investidor for titular de uma conta ou mais certificagdes ou designacoes
profissionais ou credenciais de uma instituicdo educacional credenciada que a SEC designou
como qualificando um individuo para o status de investidos credenciado; ou entdo ja ser um
“cliente familiar”.

O periodo de valorizacdo da obra de arte, ou seja, que a empresa mantém arquivada, é
de 3 (trés) a 10 (dez) anos, para vender a pintura e receber seus rendimentos pro rata, apds o

desconto das taxas.
1.2 Mercado Secundario

Uma outra forma de também investir ou vender as suas cotas adquiridas, € por meio
do chamado mercado secundario, onde dentro da prépria plataforma Masterworks é possivel
comercializar as cotas detidas por conta individual ou conjunta. O mercado secundario nao é
uma bolsa de valores nacional registrada, apenas uma plataforma de negociacgéo alternativa e
regulamentada de acordo com regras proprias e pelo processador de informacdes de valores
mobiliarios, tendo sido disponibilizada somente a partir de 2020 aos investidores.

Por isso, as informacdes desse mercado ndo consistem em cotagdes firmes, mas apenas

uma lista de acdes que os acionistas manifestaram o desejo de comprar ou vender, 0 prego
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proposto pelo qual comparariam ou venderiam tais a¢Ges, bem como um mecanismo para

potenciais compradores se comunicarem com esses potenciais vendedores.

1.3 Taxas do investimento

Tendo adquirido pela venda inicial ou pelo mercado dito secundario, fato é que o
investidor ira se deparar com as taxas referentes a esse investimento. Ndo ha qualquer taxa de
assinatura, mas sim uma taxa de administracdo anual de 1,5% (um e meio por cento), que ndo
é paga em dinheiro, mas sim descontado diretamente em acdes, além de 20% (vinte por cento)
do valor liquido que é descontado quando a obra € vendida. A taxa anual de administracéo é
utilizada para pagar pelo armazenamento profissional da obra, as avaliagdes trimestrais que

recebem, registros regulatérios, seguro e a manutencgao.

2. ESTRUTURA ORGANIZACIONAL DA MASTERWORKS

Sobre a estrutura organizacional da Masterworks, cumpre dizer que a empresa se
divide em 5 (cinco), sendo elas: Masterworks.io, LLC; Masterworks Investor Services, LLC;
Masterworks Gallery, LLC; Masterworks Administrative Services, LLC e Masterworks
Cayman (Segregated Portfolio).

A empresa Masterworks.io, refere-se a proprietaria da Plataforma Masterworks, em
www.masterworks.io, que facilitara o investimento online. Masterworks Investor Services
realiza servigos de relacGes com investidores e paga todas as taxas e despesas dos subscritores,
atua como um agente de servicos administrativos da Masterworks, LLC, sendo que todos seus
servigos prestados sdo cobertos pelo contrato de servi¢os administrativos.

Por usa vez, Masterworks Gallery é quem detém de 100% da participagdo como
membro antes de efetivar a oferta. J& a Masterworks Administrative Services, operara na
Plataforma Masterworks e prestard servicos administrativos para os investidores e para a
Masterworks Cayman de acordo com o contrato de servi¢os administrativos.

Por fim, a Masterworks Cayman, é quem detém a titularidade da pintura em um
portfélio segredado das llhas Cayman, sendo que a pintura serd o Unico ativo da carteira

segregada registrada totalmente de acordo com a Lei das Sociedades das Ilhas Cayman.

2.1 LLC (Limited Liability Company) — Empresa de Sociedade Limitada
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Sobre essa estrutura, temos que todas as entidades acima mencionadas, com excegéo
da Masterworks Cayman, sdo empresas de responsabilidade limitada de Delaware, as chamadas
LLC. A LLC (Limited Liability Company) € o tipo de sociedade empresarial constituida sob a
forma de sociedade limitada nos Estados Unidos. Essa estrutura societaria € formada por socios
com cotas, como nas Sociedades Limitadas (LTDA) no Brasil, sendo um Gnico s6cio ou mais,
sem qualquer exigéncia de que esses residam no Estado de fundacdo da empresa ou no pais.
Além disso, proprietarios da empresa ndo se responsabilizam de forma pessoal em relacdo a
passivos e débitos dela.

Destaca-se que todas as Masterworks de estrutura LLC acima mencionadas, possuem
3 (trés) socios: Joshua Ben Golstein, Scott C. Lynn e Nigel Glenday.

Ainda sobre essa estrutura societaria americana, destaca-se que sua tributacdo
dependera do nimero de sécios. Se tiver 2 (dois) socios ou mais, seguira o regime Partnership,
realizando Tax Return, que é a declaragdo de imposto de renda anual, devendo constar todas as
receitas e despesas, bem como a alocacdo de cada um dos socios. Se houver apenas 1 (um)
socio, seguira pelo regime de Sole Proprietorship, em que o socio declara receitas e despesas
em seu proprio Tax Return, indo tudo para a declaracdo de imposto de renda pessoal do
proprietario.

A gestdo empresarial de uma LLC é realizada por seus proprietéarios, no entanto, a Lei
norte-americana possibilita que seus sécios delimitem e determinem as responsabilidades de
cada um deles na sua gestdo. Da mesma forma, os seus sdcios poderdo indicar pessoas que ndo
sejam sécias da empresa para realizar a sua gestdo, como por exemplo, um CEO (Chief
Executive Officer) externo, ficando esses afastados de sua gestéo.

Por fim, sobre a LLC ressalta-se que é um procedimento simples a sua abertura, basta
realizar o registro diante do governo estadual e em alguns dias tudo vai estar regularizado.
Porém, € recomendado que 0s socios elaborem um contrato social (Operating Agreement) que
defina o que cabera a cada um dos proprietarios, sendo que se ndo for realizado, o que tera
validade sera o estatuto previsto em cada Estado para a Limited Liability Company.

2.2 SPC (Segregated Portfolio Company) - Empresa de Portfdlio Segregado

Ja a Masterworks Cayman, esse € uma empresa de portfdlio segregado (Segregated
Portfolio Company) ou SPC, as vezes chamada de empresa de celula protegida, € uma empresa
que segrega ativos e passivos de diferentes classes (ou as vezes séries) de acdes entre si e dos

ativos gerais da SPC. Os ativos da carteira segregada incluem ativos que representam o capital
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social, lucros acumulados, reservas de capital, prémios de a¢Oes e todos 0s outros ativos
atribuiveis ou mantidos na carteira segregada. Este tipo de empresa permite mais seguranca e
flexibilidade na estruturacdo de investimentos internacionais.

Os portfdlios segregados, originaram-se em Guernsey e Delaware, mas varias outras
jurisdicOes se seguiram, e agora podem ser formados nas Ilhas das Bermudas, llhas Virgens
Briténicas, llhas Cayman, Anguilla, Irlanda (Republica de), Mauricio, Jersey, Ilha de Man,
Malta, Bahrein, Gibraltar e Samoa. Os SPCs tém vérias funcbes potenciais, usados
frequentemente na formacao de esquemas de investimento coletivo como fundos guarda-chuva,
veiculos de retencdo de ativos (caracteristicamente quando cada carteira detém um Gnico navio
ou aeronave) e podem ser usados em emissdes de divida do mercado de capitais, mas muitas
pessoas ainda optam pela formacao de varias empresas sob uma unica holding.

Desta forma, verifica-se que a Masterworks ¢ uma empresa de vérias entidades, em
que cada uma delas é responsavel por um dos seus servicos, seja para pesquisar sobre a obra de
arte a ser escolhida, para adquirir de fato e ter a sua propriedade, bem como manter, gerenciar

e liberar para os investidores iniciarem seus investimentos nessa modalidade tao diversificada.

3. MODELO DE NEGOCIO NO BRASIL

Em razdo da economia ser extremamente dindmica, o surgimento de novas formas de
investimento como uma medida de adequagao do mercado e a necessidade dos investidores na
aplicacdo de capital com expectativa de ganhos futuros, é um fenémeno natural. Mas surge um
problema quando o investidor ndo dispde de recursos suficientes para investir em algo que
enxerga uma incomparavel rentabilidade, o que inviabilizaria, em principio, tal investimento.

Imagina o valor de uma aeronave, um helicoptero? De um cavalo de corrida campedo?
De um boi reprodutor de valor genético elevado? Fertilizacdo destes animais com venda de
embrides? De um hotel 5 estrelas?

A solucdo para viabilizar esses investimentos, que antes eram impossiveis de se
concretizar, se deu em forma de venda de cotas, fracdes, tokens etc., onde o todo é fracionado
em partes menores e vendido com valores proporcionais, valores menores.

Como exemplo, podemos citar o mercado de equinocultura, onde, mesmo com crises
econdmicas no pais, vemos alguns setores se manterem aquecidos para os investidores, apesar

da retracdo na maioria dos segmentos. A expansdo do agronegocio vem trazendo mais atrativos
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para esse publico, consequentemente, maiores e mais diversificados investimentos, trocando
acOes e imoveis por investimentos no campo.

Um exemplo de investimento nesse nicho de mercado é o caso do garanhdo da raca
Crioula JLS Hermoso, que foi comprado pelo proprietario pelo valor de R$ 30 mil e gerou
campedes nas pistas da raga Crioula. A venda de cotas do animal garantiu uma valorizagao de
mercado em 2014 correspondente a R$ 16 milhdes, j& a aquisicdo de cotas e coberturas vem
sendo um excelente investimento pelo retorno em relacdo a outros setores, com retorno liquido
que tem alcancado aproximadamente 6% ao més, maior do que vem obtendo no mercado
financeiro.

J& outro bom exemplo de investimento fracionado, é no ramo hoteleiro. A Motto by
Hilton permite investimentos por cotas, tornando o investidor sécio da nova linha de
empreendimentos de uma das maiores redes hoteleiras do mundo. A nova marca oferece work-
spaces, centros de convivéncia e infraestrutura completa para lazer, com 0,8% de retorno ao
més com o imovel ainda na planta, empreendimento no Parque Ibirapuera seguro pela bandeira
Hilton.

Na fase de obras, o empreendimento teve um retorno assegurado de 0,8% ao més,
sendo que as unidades de suite terdo valorizacdo imobiliaria corrigida pelo valor de mercado
até a entrega do empreendimento. Ap6s o inicio das atividades, 0s sOcios-proprietarios
receberdo dividendos sobre as diérias e ganhos extras sobre consumo, cujo lucro ndo depende
da ocupacdo da suite, pois o faturamento resulta da receita de faturamento total do hotel, uma
soma entre hospedagens, aluguel das salas de reunido, lucro dos restaurantes e vendas diversas.

Tudo isso para deixar claro que esse modelo de negécio explorado pela Masterworks
nos EUA, de venda de cotas em obras de artes, ja é replicado ha muito tempo em outros nichos
de mercado, e aqui no Brasil essa forma de investimento também ja esta disponivel, inclusive,

com as obras de artes.
3.1 Investimento em Arte

No Brasil, temos a empresa Hurst Capital LTDA, uma sociedade limitada, com sede
na cidade de Sdo Paulo, atualmente com 8 (oito) socios, que explora exatamente a mesma
modalidade de investimento em obras de artes, proporcionando a viabilidade do investidor em
diversificar sua carteira de ativos, sem ter que adquirir uma obra de arte sozinho, o que seria
invidavel. Além disso, a empresa oferece investimentos diversificados em royalties musicais,

precatorios estaduais, direitos creditorios trabalhistas, recebiveis de vendas etc.
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Assim como na Masterworks, pela Hurst Capital o investidor terd acesso ao
investimento diretamente na plataforma online localizada em https://hurst.capital/ (Plataforma),
podendo adquirir sua participacdo. No entanto, a diferenca é que esse modelo de negdcio aqui
no Brasil se concretiza de forma diferente, sendo tudo realizado por meio dos NFTSs.

A gestdo e titularidade do NFT é exercida de forma apartada e independente da gestao
e titularidade da Plataforma, que ocorre pela Hurst Capital LTDA, mas cumpre observar que
sdo sociedades pertencentes a0 mesmo grupo econémico da Emissora, que é quem faz a
distribuicdo dos Tokens na Plataforma. As chamadas Emissoras, irdo emitir NFTs (Non-
fungible Tokens), numa determinada interface (obra de arte), em representacdo de parcela
limitada da propriedade, nos termos fixados em contrato, que traz todos os detalhes da
transacao.

O contrato deve trazer “informagdes sobre a emissao”, explicando como tais NFTs
foram fracionados em tokens na interface ERC1155 (“Tokens”) e registrados na plataforma
Etherscan por meio de um contrato inteligente no padrdo ERC-20 e ERC721 (sendo este ultimo
utilizado para Tokens ndo fungiveis), “Contrato da Opera¢do”, podendo ser livremente
transacionados entre os interessados na aquisi¢do dos tokens (“Detentores de Tokens™) na
Plataforma da Empresa (“Plataforma’), sociedade pertencente ao mesmo grupo econdmico da
Emissora e que firmou contrato de prestacao de servicos com a Emissora para distribuicdo dos
Tokens na Plataforma.

Assim, em conjunto com o Contrato da Operacdo, o Contrato deve regular o
fracionamento, aquisicdo e a governanca dos Tokens pelos Detentores e pela Emissora,
vinculando a totalidade de Tokens representativos dos NFTs descritos, bem como todos e
quaisquer Tokens que vierem a acrescer os direitos de seus Detentores, seja a que titulo for,
gratuito ou oneroso, inclusive em razdo de novos fracionamentos, emissGes ou quaisquer outras
operacdes que resultem em novos Tokens representativos dos mesmos NFTs.

Para tanto na data da Emisséo, as obras devem estar expostas em local previamente
divulgado, onde poderéo ser visitadas livremente pelo publico, conforme regras do local. A
autenticidade das Obras sera certificada pela emissdo, por parte da galeria, do certificado de
autenticacéo, e seu estado de conservacéo foi estudado por um museélogo, conforme informado

em laudo técnico, disponibilizado pela galeria.

3.2 Direitos Morais, Patrimoniais e de Copropriedade das Obras de Artes
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Insta acentuar, que no Direito Brasileiro (Lei 9.610/98 — Lei do Direito Autoral), a
propriedade intelectual e o Direito autoral possuem uma especificidade. Isso porque, o
regramento divide o Direito autoral e a propriedade intelectual em Direitos morais e Direitos
Patrimoniais. Pelos direitos morais, podemos compreender como o direito de reivindicar a
autoria da obra; ter seu nome indicado ou anunciado como seu autor; conservar a pintura
inédita; assegurar a integridade da obra; modifica-la mesmo ap0s a usa publicacdo e utilizag&o;
proibir ou suspender qualquer uso ja autorizado, quando esse prejudicar sua reputacdo e imagem
e ter acesso a exemplar Unico e raro da obra que esteja legitimamente em poder de terceiros.

O detalhe mais importante é que esses direitos mencionados ndo podem ser
transferidos ou renunciados pelo seu autor, eles Ihe acompanhardo ao longo de toda a sua vida.
Mas ap0s seu falecimento, o direito de reivindicar, ter seu nome indicado ou anunciado,
conservar e assegurar a integridade, serdo transmitidos aos seus sucessores legais, podendo
esses serem exercidos por eles na mesma medida em que seriam exercidos pelo préprio autor.

Sobre os direitos patrimoniais, esses sdo basicamente os direitos que o seu detentor
possuir de usar, fruir e dispor da obra, bem como de explora-la economicamente, podendo ceder
total ou parcialmente tais direitos de diferentes formas. Ao contrario dos direitos morais, 0s
patrimoniais podem ser livremente negociados e transferidos a terceiros. O Unico detalhe é que
a vigéncia desses direitos é limitada aos 70 (setenta) anos posteriores ao falecimento do autor,
iniciando-se sua contagem a partir de 12 de janeiro do ano subsequente a sua morte, sendo que
apos esse prazo, estardo perpetuadas ao dominio publico, podendo ser usadas, fruidas e
dispostas por qualquer um.

A emissora adquiriu diretamente dos proprietarios a propriedade sobre as obras,
atribuindo-lhe o direito de expo-las e aliena-las, ndo se confundindo com os direitos
patrimoniais e morais acima mencionados, que ndo serdo transmitidos aos detentores por meio
dos tokens. Mas enquanto proprietaria das obras, a emissora tem autonomia para estabelecer os
valores, as formas e as condi¢des sob as quais a sua comercializacdo e transferéncia de direitos
de propriedade sera operada.

A partir do momento da aquisicdo de tokens originados a partir das NFT’s, os
detentores tornar-se-80 coproprietarios das obras em questdo na proporcdo de seus tokens,
podendo deliberar conjuntamente sobre sua exposicao e disposicdo, observadas as limitacdes
previstas no contrato.

Importante mencionar ainda, que os detentores nao teréo direitos de fazer qualquer uso

das obras, incluindo sua reproducéo total ou parcial, ainda que para uso pessoal, em ambiente



fisico ou digital, requerer sua exibicdo em qualquer ambiente além das condicdes estabelecidas
em contrato, tampouco firmar contratos, termos, documentos, reconhecer direitos ou obrigacoes
envolvendo qualquer obra, envolver-se qualquer atividade econémica (incluindo divulgacéo,
exploracdo ou inclusdo em materiais fisicos ou digitais), tampouco realizar qualquer transagédo
que néo esteja prevista em contrato, sob pena de ensejar a violacdo de direitos patrimoniais e
morais relacionados as obras, sujeitando o infrator as penas previstas na legislacao aplicavel.

No momento em que se concretizar a venda da totalidade de tokens, encerrando a
captacdo, pela emissora, esta passara a atuar exclusivamente na qualidade de custodiante das
obras e ndo guardara qualquer parcela da propriedade das obras para si. Os detentores dos
tokens, coproprietarios das obras, no ato da compra, declaram ciéncia e anuem com a custddia
das obras pela emissora em seu nome em relacdo a sua parcela de propriedade. Por isso, 0
contrato deve prever os direitos de praticar todos 0s atos necessarios para realizar a conservacao
e armazenamento das obras, bem como viabilizar o exercicio da governancga, por parte dos
detentores dos tokens, ndo havendo a emissora a liberdade de tomar decisdes relacionadas as
obras que ndo estejam previamente definidas em contrato.

Com os custos de tudo isso, devemos entender como quaisquer gastos operacionais
para armazenagem do conjunto de obras, incluindo sua manutengdo, seguranca, transporte,
contratacdo de seguros e fornecimento de plataforma de votacéo a ser utilizada pelos detentores.

Os detentores de tokens terdo varios direitos, sendo eles: reivindicar a parcela de
propriedade sobre as obras, considerando o numero de tokens adquiridos, e exercer tais direitos
na forma do Contrato da Operacéo; receber os comunicados relevantes sobre os tokens e sobre
as obras, bem como as convocacGes para as votacGes; imediatamente ap6s o encerramento da
captacdo, operar no mercado secundario (mercado de ativos), por meio da compra ou venda de
tokens entre si, conforme disposto nos termos e condicdes de uso da plataforma; receber o valor
devido a titulo de retorno do investimento ap6s a venda final da obra, a serem calculados de
forma proporcional & quantidade de tokens detidos; exercer o seu direito de voto, a luz da boa-
fé e em respeito aos Direitos Patrimoniais e Morais atribuidos aos sucessores do Artista, a
Emissora e aos demais Detentores; Substituir a Emissora na qualidade de custodiante, a
qualquer tempo, respeitadas as disposi¢Oes contratuais.

Ja a propriedade dos NFTs e, consequentemente das obras, sera dividida entre os
diversos detentores de tokens, na propor¢do mencionada no contrato. A propriedade sobre uma
ou mais obras, é possivel de ser adquirida na sua integralidade por um Unico comprador

(potencial comprador) somente via oferta de compra da obra (oferta de compra). Caso o
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potencial comprador também seja detentor de tokens, podera reconhecer que os tokens ndo
poderéo ser utilizados como forma de pagamento da obra, cabendo ao potencial comprador,
apos a confirmacdo da venda e realizacdo do pagamento em dinheiro nos termos acordado em
tal oferta de compra, realizar seus ganhos na proporcéo dos tokens detidos como qualquer outro
detentor de token.

Na qualidade de coproprietéarios das obras, os detentores de tokens deverdo decidir
certas matérias sobre a disposicao das obras, mediante votacao, como: venda deliberada da obra,
escolha de galerias para exposi¢do das obras; participacdo em projetos e competi¢bes, bem
como nomeacdo de novo custodiante.

Por fim, a emissora se obriga a manter vigente, durante todo o periodo de operacao,
apolice se seguro para todas as obras de propriedade dos detentores. Em caso de quaisquer
danos a uma ou mais obras que estejam cobertas pela ap6lice do seguro vigente, a emissora ira
iniciar o procedimento de sinistro junto a seguradora e repassara eventuais valores devidos aos

detentores, conforme devera ser avaliado em cada caso concreto.

3.3 Natureza juridica dos fundos de investimento em obra de arte

Este € um assunto que ainda ndo é pacificado pela doutrina, inclusive a estrangeira. O
tema ainda é muito pesquisado e apesar do entendimento ndo ser unissono, ha uma corrente
majoritaria que classifica os fundos de investimento como um instituto de copropriedade,
também sendo essa a orientacdo de outros ordenamentos juridicos estrangeiros.

De acordo com Freitas (2006, p. 139), o principal problema sempre foi a
individualizacdo da relagdo juridica exata entre o fundo e os investidores (participantes), uma
vez que 0s instrumentos e a propria natureza da tutela destes Gltimos para o exercicio de seus
direitos ocorrerdo de acordo com o tipo de relacdo juridica e com a natureza dos direitos.

Saliente-se que, apesar de tratarmos aqui da posi¢do majoritaria da natureza juridica
da copropriedade, h& outras correntes que entendem como comunidade de bens nao
condominial, propriedade fiduciaria, propriedade em m&o comum e como organizagdo
associativa.

Quando falamos de copropriedade, temos que ter em mente que este € o direito de
propriedade exercido por varios coproprietarios, onde cada um deles, em caso de condominio,
tem uma fracdo ideal do todo. E nos dizeres de Rodrigues (2007 a, p. 195-203), no tocante a

essa parte ideal do todo, o direito do condémino € absoluto, exclusivo e perpétuo.
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Em relagdo ao condominio, ha autores que defendem ainda a teoria das propriedades
pldrimas parciais, onde cada conddmino s6 é dono da sua parte, havendo na figura do
condominio diversas propriedades parciais, sendo a reunido de todas que da origem ao
condominio. No entanto, o ordenamento juridico aderiu-se a teoria da subsisténcia.

Sobre os direitos dos conddminos, ressalta-se que de acordo com a doutrina esses tém
o direito de usar, gravar, reivindicar e alienar a coisa comum, além da possibilidade de
promover a qualquer tempo a divisdo e de exercer o direito de preferéncia no momento da
alienacdo do quinhdo do outro. Nesse sentido, todo condémino podera usar livremente da coisa
e sobre ela exercer os direitos compativeis com a indivisdo, sendo vedado alterar a substancia
da coisa ou a maneira como é explorada sem o consentimento dos outros consortes.

E nesse ponto, ja se inicia um problema em classificar indistintamente os fundos de
investimento como um condominio civil, isto porque, ao contrario do previsto pelo regramento
civil para os condominios, nos fundos é possivel a transformacgao sem necessidade de aprovagéo
unanime de todos os cotistas. 1sso ocorre por forgca dos normativos regulamentares da Comissao
de Valores Mobiliarios, que prevé que alguns fundos podem ser transformados em outro tipo
de fundo, de objeto e natureza distinta do investimento original, sem consentimento dos outros
investidores.

Outro ponto é justamente a respeito do cotista ndo poder exercer qualquer direito real
sobre o patrimonio do fundo, de acordo com a Instru¢gdo CVM 472, bem como, da possibilidade
de cessdo ou transferéncia das cotas sem a necessidade de observancia do direito de preferéncia
na alienacdo, que € justamente ao contrario pelo regramento civil.

Mais uma diferenca que é importante de ser ressaltada é que nos fundos ndo é
permitido o resgate de cotas, a ndo ser pelo término do prazo de duracédo ou liquidacdo, e pelos
direitos dos condéminos, com previsdo no art. 1.320 do Codigo Civil, é possivel exigir a
qualquer tempo a divisdo da coisa comum, 0 que acarreta a extin¢cdo do condominio.

Uma previsdo interessante é que o Codigo Civil ndo autoriza, em qualquer
condominio, que os cotistas assumam dividas em nome da comunhéo, ndo diferindo, portanto,
do que vemos nos fundos de investimentos, em que essa atribuicdo compete, com ressalvas, ao
seu administrador. O que também é comum € que ndo s6 um fundo de investimento pode ter
administrador, mas qualquer condominio, o qual exercera uma condi¢do de procurador comum
de todos e respondera pela gestdo da coisa.

Desta forma, vemos que apesar de a doutrina majoritaria entender que a natureza

juridica dos fundos de investimentos ser considerada como uma copropriedade, também é
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possivel vislumbrar pontos em que ha uma certa divergéncia com o ordenamento juridico civil,

mas que hé previsao e solucdo proporcionada pela Comissao de Valores Mobiliérios.

CONCLUSOES

Apesar do modelo de negécio de fracionamento de cotas ja ser antigo na area dos
investimentos, a Masterworks conseguiu trazer por meio dessa modalidade a possibilidade de
investidores se tornarem coproprietarios de obras de artes multimilionarias.

Diante disso, podemos concluir o seguinte do presente artigo:

1) A Masterworks é uma empresa Americana que viabiliza o investimento em obras
de artes multimilionarias por meio de fracionamento de cotas, possibilitando o investidor a se
tornar coproprietario.

2) O modelo de negécio utilizado pela empresa é uma forma de investimento
utilizada em vérios nichos de mercado h& muito tempo.

3) Para que seja viabilizado esse investimento, a empresa se utiliza de um
mecanismo desde a pesquisa de artistas blue-chip do mercado de artes, até a compra,
securitizacdo e conservacao da obra de arte até a sua valorizacdo e posterior venda.

4)  Para cada etapa desse procedimento (da pesquisa até a venda), a Masterworks
conta com cinco entidades do seu grupo, sendo que cada qual é responsavel por cada uma dessas
fases, sendo quatro delas empresas de responsabilidade limitada (LLC) e uma empresa de
portfélio segregado (SPC).

5)  No Brasil, esse modelo de negécio também foi replicado para investimento em
obras de artes. Ha uma empresa que trabalha com o mesmo formato, disponibilizando o
investimento de fracionamento de cotas por meio de plataforma online.

6) A empresa brasileira disponibiliza esse investimento por meio de NFTSs,
momento em que o investidor ao adquirir torna-se coproprietario daquela obra de arte, sujeito
de direitos e obrigagdes.

7)  Dentre os direitos desse investidor, sob a legislagéo brasileira, destacamos os
Direitos Morais, Patrimoniais e de Copropriedade das obras de artes, uma vez que a natureza
juridica dos fundos de investimento é considerada pela doutrina majoritaria como
copropriedade, ou seja, em forma de condominio, aplicavel o ordenamento juridico civil.

8)  Por fim, conclui-se que esse € um modelo de negdcio replicavel em qualquer

nicho de mercado, o qual viabiliza o investimento a todos o0s niveis de investidores, uma vez
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que remove a barreira que as pessoas enfrentariam se tentassem investir em arte por conta

propria.
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