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PREFACIO

A vida academica nos proporciona uma serie de
experiéncias gratificantes. Aprendemos novos
conceitos, novas ideias, novas visoes de mundo.
Conhecemos diferentes teorias e diferentes formas
de pensar. A cada dia somos surpreendidos de
alguma forma.

Edgar é uma daquelas boas surpresas que tive
nesses meus mais de 16 anos de docéncia. Sempre
educado, interessado, questionador, apresentava
seus pontos de vista em praticamente todos os
assuntos tecnicos nos diversos debates que
tinhamos em nossas disciplinas, marcando sua
posicao pessoal mesmo quando discordava de
seus colegas e, em especial, do signatario. Todo
professor valoriza quem o desafia no bom
sentido, trazendo novas ideias, novos rumos para
a conducao da sua aula, nao s6 reproduzindo o
obvio. Edgar fez a diferenca como alumnus dos



programas de LL.M. em Direito Societario e
Direito dos Contratos do Insper.

Jamais  imaginaria que  Edgar  fosse
simplesmente preencher os requisitos formais
para concluir os referidos programas de pos-
graduacao lato sensu. Desde o primeiro momento,
Edgar queria mais. Certo dia, na abertura da
disciplina “Ftica e Metodologia do Trabalho
Cientifico”, formulei a seguinte pergunta a turma:
“Quem de vocés tem o sonho de publicar um
livro? 7. Edgar nao hesitou em responder positiva
e sorridentemente.

E ca estamos, caro leitor, cara leitora. Sao
trajetorias como essas que merecem destaque e
registro de um mero professor que tem um baita
orgulho desse “menino” que se tornou “gente
grande” nos ultimos tempos e certamente ira
longe por onde trilhar seus sonhos. Edgar nos
brinda com esta obra excepcional, aprovada por
banca examinadora rigorosa de professores e
convidados do Insper, versando sobre um tema
extremamente atual, cuja aplicabilidade pratica e
inequivoca a quem milita na area empresarial e
empreende no ambiente empresarial tumultuado
que e o brasileiro dos dias atuais.



Edgar escolhe, vejam bem, o tema “do
momento” e traz a discussao as mais importantes
questdes  societarias e de investimento
relacionadas. Precisavamos de uma analise como
essa de quem nao soO milita na area, mas tambem
se debrugcou com afinco sobre bibliografia
especializada, reportagens e outras fontes
riquissimas sobre o assunto. Seu texto € claro,
objetivo e rico em recomendacOes praticas a
todos que enfrentam os desafios do mundo do
empreendedorismo. A literatura sobre o tema €
ainda incipiente em nosso pais, mais um motivo
pelo qual a obra de Edgar traz uma contribuigao
incrivel ao debate. Aprendemos com o texto e
esperamos que vocé também tire proveito da
leitura.

Aprendi nessas quase duas décadas na
academia que um dos sinais do envelhecimento
transparece quando sentimos orgulho pelos
outros. Edgar encarou uma experiéncia de
aprendizagem rigorosa com seriedade, com
respeito, com  humildade, com = postura
colaborativa e com muito esforco, alcancando
hoje seu maior resultado: a publicagao de sua
monografia. Parabéns ao Edgar por mais essa
conquista!



ANDRE ANTUNES SOARES DE CAMARGO
Socio de TozziniFreire Advogados e Professor do Insper
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1
Introducao

Startup € um termo advindo da lingua inglesa,
cujo significado original, em uma traducgao livre,
€ “0 ato ou processo de iniciar uma operagao ou
movimento”.! Ha algumas décadas, porém, vem
sendo muito empregado para referir-se a
negocios recém-constituidos, com baixo custo de
manutencao e elevado grau de incerteza de
sucesso, que buscam atingir um crescimento
rapido, apoiando-se para tanto na oferta de
produtos ou servigos inovadores aos olhos do
mercado em que estao inseridas e com alto
potencial de  escalabilidade,  geralmente
utilizando-se da internet ou outras tecnologias
inovadoras.?

Em que pese envolvam um elevado grau de
riscoo, uma  quantidade  relevante  de
empreendimentos vem sendo realizados na forma
de startups ao redor do mundo,>* principalmente



por sua forma enxuta, baixo investimento inicial e
possibilidade de rapido crescimento.

A opgao feita por tantos empreendedores pela
constituicao de startups so € viavel por haver
também uma significativa quantidade de
investidores que, seduzidos pelos iniimeros casos
de sucesso (como as estrangeiras Google,
Facebook, Instagram, GoPro, Waze e Uber, e as
nacionais 99 e Nubank, entre tantas outras) e pela
possibilidade real de multiplicacao dos valores
investidos, téem demonstrado interesse em aportar
seus recursos nesse tipo de negocio. >

Desta forma, principalmente a partir dos anos
de 1990, o empreendimento por meio de startups
tem crescido de maneira acelerada; inicialmente
no Vale do Silicio, na Califérnia, Estados Unidos
da Ameérica (EUA), para em seguida alastrar-se
rapidamente ao redor do mundo.”

No Brasil, as startups vém ocupando espaco
nobre na midia especializada ha
aproximadamente uma década, e cada vez com
maior regularidade,® movimentando grandes
quantias’ e colaborando para a economia do pais.

Entretanto, € importante ressaltar que os
empreendedores e investidores brasileiros, em



sua maioria, ainda estao aprendendo a lidar com
essa forma de investimento e as suas
particularidades em relacao aos
empreendimentos tradicionais e as startups
americanas (que sao o maior espelho das startups
nacionais).

De igual maneira, as questdes juridicas que
envolvem  startups  apenas  recentemente
comecaram a ser mais discutidas. Nos ultimos
anos, felizmente tem sido mais comum encontrar
artigos e trabalhos que versem sobre o tema,
porém em sua maioria tratando de questOes
especificas, sem apresentar um contexto geral.

Essa € a razao de optar por elaborar o presente
trabalho; para abordar as principais estruturas
societarias e contratuais que sao mais adequadas
as startups brasileiras.

E bem verdade que a legislacio aplicavel as
startups € a mesma cabivel aos outros
empreendimentos. Contudo, ha pontos especificos
a serem explorados, em razao das caracteristicas
proprias das startups, que justificam a elaboragao
do presente trabalho.

Para aproximar o leitor do tema principal,
inicialmente sera exposto um breve historico



acerca da origem e disseminacao das startups. Na
sequéncia, sera apresentado o seu ciclo de vida
juridico e as organizacOes que auxiliam os
empreendedores no inicio de suas jornadas. Serao
abordadas também as especies de investidores
que tém como foco esse tipo de empreendimento.
A secao sera encerrada tratando do ato de
desinvestimento.

Na secao seguinte, serao expostas as tres
estruturas societarias mais utilizadas em startups,
quais sejam, a sociedade limitada, a sociedade
anonima e a sociedade em conta de participagao.
Nesse ponto, serao apresentadas as principais
caracteristicas de cada tipo societario, as razoes
para a utilizacao de cada uma das opcoes e os
principais riscos inerentes a cada escolha.

Posteriormente,  discorrer-se-a  sobre  as
estruturas de investimento mais relevantes, que
sdao: (a) obtencao de participagao societaria; (b)
mutuo conversivel em participacao societaria; (c)
debéntures  conversiveis em  participagao
societaria; (d) opcao de compra de participagao
societaria; e (e) contrato de participacao. Nessa
secao, buscar-se-a apontar os principais pontos de
atencao de cada tipo de investimento, as fases de



maturacao da startup mais propicias para a sua
utilizacao e as razdes que podem justificar cada
escolha.

Por fim, serao abordadas certas clausulas usuais
em contratos de investimento e outros
instrumentos contratuais correlatos as estruturas
de investimento em startups.

Desta forma, espera-se propiciar ao leitor um
trabalho que seja util para a compreensao de
questOes especificas que permeiam as startups nos
ambitos dos direitos societario e contratual.

L “‘Startup.” 1. The act or process of setting into operation or
motion.” (STARTUP. In: American Heritage Dictionary of the
English Language. 5.ed. Houghton Mifflin Harcourt Publishing
Company, 2011. Disponivel em:
<http://www.thefreedictionary.com/startup>. Acesso em: 20 nov.
2016).

2 O conceito de startup apresentado foi elaborado a partir da analise
das defini¢Oes trazidas por diversos autores, sendo pincado de
cada defini¢ao o que ao autor deste trabalho pareceu mais
pertinente. As defini¢des tomadas por base foram: (a) Ries, Eric. A
startup enxuta: como os empreendedores atuais utilizam a
inovacao continua para criar empresas extremamente bem-
sucedidas. — Sao Paulo: Lua de Papel, 2012. p. 24; (b) FALCAO, Joao
Pontual de Arruda. Uma visao 360° do direito brasileiro aplicavel
as startups. In: JUDICE, Lucas Pimenta (coord.). Direito das startups
— volume II. Curitiba: Jurud, 2017, p. 18; (¢) GITAHY, Yuri. O que é
uma startup?. Revista Exame. Out. 2010, passim. Disponivel em:
<https://abr.ai/lTuWEtcd>. Acesso em: 27 mai. 2016; e (d) MARQUES,



Rafael Younis. Notas conversiveis no equity crowdfunding:
sociedade de fato e risco de responsabilidade pessoal do
investidor. Colecao Academia-Empresa 14. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2015, p. 20.

3 Conforme relatorio elaborado em 2017 pela Funderbeam
(plataforma europeia de investimentos em startups em estagio
inicial), hd uma média de 5 startups a cada cem mil habitantes na
Europa, sendo que esse numero € bem maior em alguns paises,
como, por exemplo: Islandia (38), Irlanda (34), Estonia (31),
Finlandia (22), Israel (21), Reino Unido (15), Dinamarca (14),
Holanda (11), Suécia (10) e Francga (8) (FUNDERBEAM. Startup
Investment Report: Estonia. 2017, p. 7. Disponivel em:
<https://www.funderbeam.com/api/reports/2017est>. Acesso em: 18
ago. 2018).

* Nos Estados Unidos da América, pais onde a cultura do
empreendedorismo na forma de startups € mais consolidada, a
quantidade de startups a cada cem mil habitantes no ano de 2016
era de 395,4 na cidade de Palo Alto, 145,4 em Sao Francisco e 10,7
em Nova lorque, de acordo com relatorio patrocinado pelo James
A. Baker III Institute for Public Policy (EGAN, Edward J.; DAYTON,
Anne; CARRANZA, Diana. The Top 100 U.S. Startup Cities in 2016.
James A. Baker III Institute for Public Policy. Dez. 2017, p. 4.
Disponivel em: <https://bit.ly/2nP57pa>. Acesso em: 18 ago. 2018).

5 Conforme relatorio elaborado pela Funderbeam, o investimento
em startups ao redor do mundo no ano de 2017 foi de
aproximadamente 119,84 bilhoes de dolares norte-americanos
(FUNDERBEAM. Global Funding Report 2017. 2018, p. 10.
Disponivel em: <https://www.funderbeam.com/api/reports/2017>.
Acesso em: 18 ago. 2018).

6 O relatdrio elaborado pela Associagao Brasileira de Private Equity
& Venture Capital (ABVCAP), em parceria com a KPMG, indica
que, no ano de 2017, no mercado brasileiro, foram investidos 15,2
bilhoes de reais por veiculos de investimento que atuam no
modelo de private equity e venture capital — sendo que neste estudo
nao foram considerados os investimentos realizados por
aceleradoras, incubadoras e capital anjo (ABVCAP -



ASSOCIACAO BRASILEIRA DE PRIVATE EQUITY & VENTURE
CAPITAL; KPMG. Consolidacao de Dados da Industria de Private
Equity e Venture Capital no Brasil: 2011 a 2017. 2018, p. 13.
Disponivel em: <https://bit.ly/2nMNUww>. Acesso em: 18 ago.
2018).

7 Em pesquisa realizada entre setembro e outubro de 2017 pela
Associagao Brasileira de Startups (ABStartups), em parceria com a
Accenture, 83,41% das mais de uma mil startups brasileiras
analisadas foram fundadas nos quatro anos anteriores a pesquisa,
sendo que 45,82% das startups avaliadas tinham dois anos ou
menos de existéncia. Esses numeros demonstram o crescimento na
quantidade de startups no Brasil nos ultimos anos. (ABSTARTUPS
— ASSOCIACAO BRASILEIRA DE STARTUPS; ACCENTURE.
Radiografia do ecossistema brasileiro de startups. 2017, p. 28.
Disponivel em: <https://bit.ly/2ATkMgy>. Acesso em: 17 ago. 2018).

8 A titulo de exemplo: (a) DALMAZO, Luiza. O novo boom de
startups. Revista Exame, Sao Paulo, ed. 977, ano 44, n. 18, p. 162-
169, 2010. (b) AGosTINI, Renata. Nova York, uma rival para o Vale do
Silicio. Revista Exame. 23 mar. 2011. Disponivel em:
<https://abr.ai/2Kh6NkP>. Acesso em: 18 jun. 2018; (c) AGUILHAR,
Ligia. Sdo Paulo € a 13* melhor cidade do mundo para startups.
Epoca Negocios. 21 nov. 2012. Disponivel em:
<https://glo.bo/2Mh8nUm>. Acesso em 18 jun. 2018; (d) LAM,
Camila. Investidor-anjo quer startup de TI e app, diz pesquisa.
Revista Exame. 3 jul. 2013. Disponivel em:
<https://abr.ai/2KfmclC>. Acesso em: 18 jun. 2018; (e) AGUILHAR,
Ligia. Google cria campus para startups em Sao Paulo. Revista
Exame. 22 jul. 2014. Disponivel em: <https://abr.ai/2MSU2i9>.
Acesso em: 18 jun. 2018; (f) SERRANO, Filipe; Kojikovski, Gian; KATo,
Rafael. Geragao startup. Revista Exame, Sao Paulo, ed. 1102, ano 49,
n. 22, p. 42-54, 2015; (g) RocHA, Daniela. Ninhos de startups.
Revista Exame, Sao Paulo, ed. 1108, ano 50, n. 4, p. 32-37, 2016; (h)
MUNARO, Juliana. Startups ajudam grandes empresas a entrarem
para mundo da industria 4.0. Pequenas Empresas & Grandes
Negocios. 31 dez. 2017. Disponivel em: <https://glo.bo/2DBcXbR>.
Acesso em: 18 jun. 2018; (i) GoMES, Thomaz. As 100 startups
brasileiras para ficar de olho. Pequenas Empresas & Grandes



Negdcios. 05 abr. 2018. Disponivel em: <https://glo.bo/2JntN1p>.
Acesso em: 18 jun. 2018.

9 Em 2017, apenas os investimentos realizados por fundos de
venture capital em startups brasileiras atingiu oitocentos e sessenta
milhoes de dolares. (Conforme: OLIVEIRA, Filipe. Investimento em
startups brasileiras bate recorde em 2017. Folha de S.Paulo. 26 mar.
2018. Disponivel em: <https://bit.ly/2E4WVXi>. Acesso em: 18 jun.
2018).



2
Startups: da Constituicao ao Desinvestimento

2.1. Breve Historico

Conquanto nao seja possivel precisar qual foi a
primeira startup a ser criada, aparentemente as
primeiras  startups  surgiram na  regiao
posteriormente batizada de “Vale do Silicio”, no
estado da California, EUA.10

Nao € raro encontrar materiais nos quais sejam
colocadas no rol das primeiras startups a
International Business Machines (IBM),!! fundada
em 1919, e a Hewlett & Packard (HP),1? criada em
1939 — embora o termo “startup” como referéncia
a empreendimentos inovadores tenha sido
cunhado apenas décadas depois.

Nao obstante, a regiao do Vale do Silicio
comecou a desenvolver mais fortemente a cultura
empreendedora a partir de 1956, quando William
Shockley, um dos inventores do transistor e
ganhador do Premio Nobel por essa invencao,



recrutou oito jovens e promissores engenheiros e
pesquisadores para a sua recém-fundada
empresa, a Shockley Semiconductor Laboratory,
localizada em Mountain View, uma pequena
cidade rural proxima da cidade de Sao Francisco.
13-14

Embora tivesse potencial, a empresa de William
Shockley nao teve sucesso. Todos os oito
funcionarios  recrutados  demitiram-se em
aproximadamente um ano apods a criacao do
negocio. E, esses mesmos funcionarios, com a
ajuda de um investidor, fundaram, em 1957, em
Palo Alto, a Fairchild Semiconductor (Fairchild
S), como um negocio independente associado a
empresa de eletronicos Fairchild Camera &
Instrument (FCé&I).1°

Os bons relacionamentos comerciais do
investidor garantiram os primeiros clientes
grandes da Fairchild S, a qual, em 1966, ja
ocupava a posicao de segunda maior do setor de
fabricacao de chips de computadores.1®

O eéxito obtido pelos fundadores da Fairchild S
inspirou seus funcionarios a fazerem o mesmo, e
pouco a pouco alguns deles foram saindo para
criar seus proprios negocios, tendo inclusive o



apoio dos fundadores da Fairchild S. Também em
decorréencia do sucesso da empresa, seu
investidor original decidiu exercer o direito de
compra da participacao de todos os fundadores
para tornar a empresa uma subsidiaria integral da

FC&I.17

Como consequencia, os criadores da Fairchild S
voltaram-se para novos negocios, tanto
empreendendo (dois deles fundaram, anos
depois, a Intel) como investindo em novas
startups. Quatro deles, até mesmo, financiaram a
criagao do primeiro fundo de capital de risco da
regiao.!8

Os constantes investimentos e apoio oferecidos
pelos oito fundadores da Fairchild S em novos
negdcios na regiao trouxeram como resultado
trinta e uma spinoffs (novos negocios criados por
antigos funcionarios ou antigos soOcios da
Fairchild S) em apenas quatorze anos a contar da
criacado da empresa original, empregando
aproximadamente doze mil pessoas. E mais, o
estilo empreendedor dos fundadores da Fairchild
S moldou um padrao que passou a ser replicado
na regiao.!”



O sucesso ocorrido na baia de Sao Francisco,
onde estava localizada a Fairchild S e todas as
suas spinoffs, inspirou o jornalista Don Hoefler a
escrever uma se€rie de reportagens, em 1971,
intitulada “Vale do Silicio, EUA”. Essa foi a
primeira vez que o termo “Vale do Silicio” foi
utilizado na forma impressa, tendo como objetivo
fazer referencia aquela regiao localizada em um
vale agricola ao sul de Sao Francisco, na qual
estavam instaladas empresas que fabricavam
chips a partir do silicio.?0-2!

A  expressao “Vale do Silicio” acabou
popularizando-se, assim como a regiao, na qual
nas décadas seguintes consolidaram-se empresas
como Apple?? Intel”® e Hewlett & Packard,?
atraindo ainda mais fundos de investimento,
principalmente os de capital de risco, e mais
empreendedores. Esses fatores, aliados ao
incentivo a pesquisa por parte da Universidade
de Stanford e a incentivos fiscais, tornaram o Vale
do Silicio o polo tecnologico mais famoso do
mundo.?®

O vocabulo “startup”, por seu turno, com o
significado que interessa neste trabalho,
aparentemente comegou a ser utilizado no inicio



dos anos de 1970. Conforme apontado pelo
Oxford English Dictionary, foi encontrada
publicacao no New York Times de abril de 1970 ja
fazendo referéncia ao termo.2°

Embora as startups ja tivessem surgido ha
algumas deécadas, sua popularizacao aumentou
significativamente nos anos de 1990, com o acesso
a internet e a consequente criacao das primeiras
startups “ponto-com” (startups baseadas na
internet).?’

O rapido sucesso alcancado por startups como
Mosaic (que depois tornou-se o Netscape), Yahoo!
e Amazon, em um momento em que os EUA
passavam por uma recessao economica, aqueceu
o mercado financeiro americano e levou ao
surgimento de inimeras “ponto-com”.?®

Muitas das “ponto-com” fundadas naquele
momento acabaram nao sobrevivendo a “bolha
da internet” (uma “bolha especulativa” que
ocorreu no final dos anos de 1990 e inicio dos
anos 2000, quando muitas startups “ponto-com”
foram supervalorizadas, gerando como resultado
um colapso do mercado), mas exemplos de
startups bem-sucedidas fundadas nessa fase e
hoje consolidadas no mercado sao as ja



mencionadas Amazon e Yahoo!, bem como o
eBay.?

Mesmo com as consequéncias severas advindas
da “bolha da internet”, nao é possivel negar o
papel fundamental que a rede mundial de
computadores teve (e continua tendo) no sucesso
de diversas startups e na popularizacao desse tipo
de empreendimento, nao apenas nos EUA como
no mundo todo (Israel e Inglaterra — mais
especificamente Londres —, por exemplo, tambem
sao reconhecidos como polos de startups).3

Startups bem-sucedidas como Google, Facebook
e tantas outras influenciaram e continuam a
influenciar o  crescimento da  cultura
empreendedora ao redor do planeta, inclusive no
Brasil. Como consequéncia, ha neste pais um
ecossistema empreendedor que vem sendo
desenvolvido de forma acelerada nos ultimos
anos, com o aumento dos investimentos
(nacionais e estrangeiros),> o apoio de grandes
empresas®? e o surgimento de cada vez mais
organiza¢des de auxilio,®® além da existéncia de
diversos nucleos de empreendedores, o que
estimula e possibilita a criagao de novas startups.



Esse cenario propiciou a criacao de startups
brasileiras prosperas, sendo que as que estao mais
em foco nesse momento sao os trés primeiros
“unicornios” do pais (startups avaliadas em valor
igual ou superior a um bilhdao de dolares), que sao
a 99 (plataforma de intermediacao para servico
de transporte), o PagSeguro (plataforma de
pagamentos online) e a Nubank (plataforma de
servicos financeiros). 34-35-36

2.2. O Ciclo de Vida Juridico das Startups

As startups sao fundadas com o objetivo de
alcangcar um rapido crescimento para, em poucos
anos, atingir atratividade suficiente para serem
vendidas por valores multiplas vezes superiores
ao investimento realizado.

Desta forma, sao negocios criados para ter um
ciclo de vida curto enquanto startup, sendo que,
apos esse periodo e em caso de sucesso, atingirao
o patamar de empresas consolidadas, deixando
de ser consideradas “startups”.

A criacao de uma startup passa inicialmente
pelo campo da ideia e, geralmente, demanda um
certo periodo ate que o empreendedor decida que
a sua criacao esta madura para sair do papel e



merecer uma dedicagao (de tempo e financeira)
maior.

Mesmo quando o empreendedor comega a
dedicar-se mais ativamente a materializacao da
sua startup, nao € incomum que ele prefira esperar
mais um pouco até constituir legalmente o seu
negocio. Essa espera muitas vezes € para reduzir
custos, outras por equivocadamente o
empreendedor nao investir tempo em analisar
algo tao fundamental para lhe trazer seguranca
juridica, e em alguns casos por nao ter definido
ainda qual a estrutura mais adequada.

Independentemente de ocorrer de inicio ou mais
adiante, fato ¢ que em algum momento o
empreendedor precisara formalizar a sua startup,
tanto para lhe garantir seguranca juridica como
para possibilitar o0 recebimento de um
investimento (as estruturas societarias mais
adequadas para essa formalizacao estao dispostas
na secao 3 deste trabalho). E entdo que tem inicio
formalmente o ciclo de vida juridico da startup
(embora anteriormente possa restar caracterizada
a existéncia de uma sociedade em comum, a qual
sera abordada de maneira breve no decorrer
deste trabalho).



Quando da constitui¢ao da sociedade, € possivel
que o empreendedor ja tenha algum socio-
investidor, como um amigo ou familiar que
ajudou a capitalizar a startup nesse momento
inicial, ou até mesmo um investidor-anjo.

Caso o empreendedor nao possua recursos
financeiros proprios para sustentar integralmente
o periodo em que a startup ainda nao tera
retornos financeiros, e nao tenha recebido um
investimento inicial, ele invariavelmente precisara
buscar uma forma de capitalizar seu negocio.

Essa capitalizacao pode ser obtida em
instituicoes  financeiras ou por meio de
investidores.

/

E comum também que, em uma fase mais
inicial, as startups recorram a incubadoras ou
aceleradoras, como sera tratado na subsecao 2.3,
para buscarem auxilios de diversas formas
(infraestrutura, espago fisico, mentoria,
networking e até mesmo financeiro) — esses
auxilios nao raramente sao prestados inclusive
antes de a startup estar juridicamente constituida.

Conforme sera abordado na subsecao 2.4, em
cada fase da startup ha uma espécie de investidor
mais propensa a aportar recursos. Da fase de



menor maturacao do negdcio para a fase de maior
consolidagao, essas espécies sao: investidor-anjo,
crowdfunding de investimento, fundo de seed
capital, fundo de venture capital e fundo de private
equity.

Os investimentos recebidos (¢ muito comum que
uma startup precise de mais de uma rodada de
investimentos até que esteja consolidada no
mercado) precisam, entdao, ser formalizados por
uma das diversas formas possiveis (as quais sao
analisadas na secao 4 deste trabalho), quais
sejam: obtencao de participagao societaria, mutuo
conversivel =~ em  participagdo  societaria,
debéntures  conversiveis em  participagao
societaria, opcao de compra de participagao
societaria e contrato de participacao.

Caso a startup obtenha sucesso, sera entao o
momento de o empreendedor e os investidores
prepararem-se para sairem da sociedade, ou para
reduzirem as suas participagOes societarias,
podendo assim obter o lucro almejado. Este
movimento podera ocorrer tanto por meio da
venda direta da participacao societaria para
terceiros como por meio da abertura do capital da
sociedade para negociacao em bolsa e



consequente alienagao do todo ou parcela de suas
acoes no mercado de valores mobiliarios.

Desta forma, encerra-se o ciclo de vida juridico
das startups, o qual pode ser sintetizado
graficamente da seguinte maneira:

a

___________________

v

Constituigdo Desinvestimento

Fonte: Grafico elaborado pelo proprio autor para este trabalho,
baseado em grafico de Cassio Spina.3”

2.3. Organizacoes de Auxilio aos
Empreendedores

Existem dois principais tipos de organizagoes que
visam dar auxilio as startups que estao em fase
inicial (recém-constituidas ou mesmo em fase de
pre-constitui¢do). Sao elas, as incubadoras e as
aceleradoras.

Os empreendedores buscam nessas
organizagOes, por exemplo, espaco fisico para
alocar as suas startups, acesso a melhor
infraestrutura, mentoria para o desenvolvimento



de seus negocios, facilidade de networking e, ate
mesmo, suporte financeiro.

Embora ambas sejam organizagoes de auxilio as
startups, elas possuem caracteristicas distintas,
que serao brevemente abordadas a seguir.

2.3.1. Incubadoras

As incubadoras geralmente sao custeadas com
dinheiro publico ou por institui¢coes de pesquisa e
ensino e sao sem fins lucrativos. Elas costumam
auxiliar as startups em um momento mais inicial,
por vezes até de pre-constituicao, com
infraestrutura e espaco fisico, porém sem oferecer
investimento em dinheiro.3

Esse auxilio, quando nao é gratuito, requer o
pagamento de taxas por parte do empreendedor,
mas sem que este precise ceder a incubadora
qualquer participagao societaria ou direito sobre a
startup. O apoio das incubadoras geralmente e
por um periodo de um a trés anos.>”

2.3.2. Aceleradoras

As aceleradoras, por sua vez, costumam ser
entidades privadas com fins lucrativos e que
investem em startups com o objetivo final de obter
retorno financeiro com a alienacao da



participacao societaria cedida pelos
empreendedores como contrapartida pelos
beneficios oferecidos. 40

Valido mencionar, essa participacao no quadro
societario da startup geralmente € concedida as
aceleradoras via contrato de mutuo conversivel
em participacdo societaria,*! o qual sera abordado
na subsecao 4.2.

Em geral, as startups que sao selecionadas para
participar de programas de aceleracao, embora
encontrem-se em fase inicial, ja estao constituidas
e em um momento um pouco mais avangado do
que as que sao incubadas.

O auxilio prestado por aceleradoras envolve
espaco fisico, mentoria com profissionais
gabaritados, networking e suporte na gestao do
negocio, alem de aporte financeiro (que, via de
regra, varia entre vinte mil e cem mil reais). As
aceleradoras costumam auxiliar as startups por
um periodo de quatro a seis meses.*?

2.4. Espécies de Investidores

Para o desenvolvimento de wuma startup ¢€
imprescindivel que haja investimento financeiro.
Esse investimento pode ser interno ou externo.



Geralmente o que ocorre ¢ uma combinagao das
duas formas.

Investimento interno € aquele realizado com os
proprios recursos da startup. Tendo em vista que
durante um periodo consideravel é esperado que
a startup nao tenha retorno financeiro, na pratica a
realizacao do investimento interno acaba sendo
possivel apenas quando o fundador da startup
possui recursos proprios para aportar em seu
empreendimento.

E muito raro, poréem, que o empreendedor
possua recursos suficientes para suportar todo o
periodo em que a startup ainda nao sera
autossustentavel, inclusive porque esse tipo de
empreendimento depende de investimentos
recorrentes e por um periodo consideravel para
ser possivel o crescimento rapido necessario.

Desta forma, € extremamente importante para o
sucesso da startup que o empreendedor consiga
angariar investimentos externos — os quais, como
€ possivel depreender pelo proprio termo, sao
aqueles realizados por pessoas (fisicas ou
juridicas) que nao os fundadores da startup.

Embora um meio de obter recursos externos seja
com empréstimos bancarios, essa alternativa



muitas vezes € evitada por negocios incipientes.
As alegacoOes costumam ser de que a burocracia
envolvida € muito grande, de que sao exigidas
garantias que eles muitas vezes nao tém como
oferecer e de que as taxas de juros aplicadas sao
desencorajadoras.*3#* Por essa razado, ¢€
importante analisar as outras opgoes.

Em uma fase mais embrionaria, € comum que 0s
aportes sejam realizados por familiares e amigos
dos empreendedores, que acreditam no potencial
do negocio e buscam ajudar os fundadores muito
em razao da relacao pessoal que possuem, sem
exigir grandes explicagOes ou formalidades.

Esse tipo de auxilio, porém, nao costuma ser
suficiente para sustentar as startups por grandes
periodos, razao pela qual os fundadores precisam
buscar outras formas de reduzir seus custos e
angariar recursos.

Duas dessas formas ja foram abordadas na
subsecao 2.3, que sao as incubadoras e as
aceleradoras. As outras formas mais comuns sao
por meio de investimentos realizados por
investidores-anjo, fundos de investimento e
crowdfunding de investimento, embora também
seja possivel que as startups consigam aportes



advindos diretamente de pessoas fisicas que nao
sejam investidores-anjo e de pessoas juridicas.

Tendo em vista que os investimentos por
investidor-anjo, por fundos de investimento e por
crowdfunding de investimento sao mais habituais
do que aqueles realizados diretamente por outras
pessoas fisicas ou juridicas, além do fato de que
esses dois ultimos sao investimentos puros e
simples, sem grandes particularidades a serem
apontadas, na sequéncia serao abordados
exclusivamente as trés formas de investimentos
mencionados no inicio deste paragrafo.

Vale ressaltar que, embora a abertura de capital
seja utilizada como uma forma de levantar
recursos, esta nao sera abordada nesta subsecao
2.4, mas sim na 2.5, visto que, quando a startup
esta madura o suficiente para ter suas acoes
negociadas em bolsa, via de regra, ela ja nao é
mais considerada uma startup, mas sim uma
empresa madura e consolidada em mercado. Por
essa razao, optou-se por tratar da abertura de
capital no momento em que sera tratado do
desinvestimento.

2.4.1. Investidor-anjo



Investidores-anjo sao pessoas que, ativa e
recorrentemente, buscam startups para investir.
Estes, alem de auxiliar startups financeiramente,
com recursos proprios, oferecem tambem suas
experiéncias empresariais e suas redes de
relacionamentos aos empreendedores para ajuda-
los a alavancar o negocio, os apoiando e
auxiliando em decisOes estratégicas, porem sem
envolvimento direto na gestao. Diferenciam-se,
assim, conceitualmente, dos investidores
tradicionais, os quais limitam-se a aportar
recursos.?

Desta forma, evidencia-se desde logo a grande
importancia do  investidor-anjo para o
crescimento da startup, visto que aporta no
negocio muito mais do que o montante em
dinheiro. Todo o auxilio que o investidor-anjo
oferece com suas experiéncias anteriores e 0s
contatos apresentados, além de atrelar o seu
nome a startup, sao de grande valia para que o
empreendedor  tenha  acesso a  mais
oportunidades, tendendo a trazer enorme
beneficio a startup.

Aléem do conceito doutrinario disposto acima,
desde outubro de 2016 o investidor-anjo passou a



ter também wuma definicdo legal, com a
publicacao da Lei Complementar n. 155. Esta
definiu o investidor-anjo como a pessoa fisica ou
juridica que realiza aporte de capital em
sociedades enquadradas como microempresa ou
empresa de pequeno porte com as finalidades de
fomento a inovagao e investimentos produtivos.46
Ademais, referida lei previu que as pessoas
enquadradas no conceito legal de investidor-anjo
podem investir em startups utilizando-se do
contrato de participacao previsto no §1° do artigo
61-A de referida Lei Complementar 155 (o qual
sera abordado na secao 4.5 deste trabalho),
trazendo assim mais wuma estrutura de
investimento para o setor.

Em relacao ao perfil do investidor-anjo, Cassio
A. Spina esclarece:

Assim, o investidor-anjo tem como perfil padrao ser um
empresario ou executivo de carreira ja consolidada,
tendo acumulado recursos financeiros suficientes que
permitam efetivar investimentos de risco mais elevado e
de baixa liquidez e com alguma disponibilidade de tempo
para se dedicar a apoiar o empreendedor em seu negocio
nascente. 4

E o mesmo autor afirma que os investimentos
financeiros realizados por investidores-anjo



geralmente variam de cinquenta mil reais a um
milhao de reais, sendo mais comum estarem entre
duzentos e cinquenta mil reais e quinhentos mil
reais, explicando que os valores mais expressivos
costumam ser decorrentes de investimentos
realizados por um grupo de investidores-anjo, e
nao por um investidor individual.*®

Como contrapartida ao investimento realizado,
o investidor-anjo recebe uma participagao
societaria na startup, ou o direito a uma
participacao. O acordo realizado entre investidor
e fundador pode ser formalizado por qualquer
uma das formas de investimento apontadas na
secao 4, a depender da preferencia das partes
envolvidas.

2.4.2. Fundos de Investimento

Os fundos de investimento que tém por objetivo
investir em startups sao regulados pela Instrugao
CVM n. 578, de 30 de agosto de 2016 (ICVM
578),% e sao estruturados na forma de fundos de
investimento em participagoes (FIP).

O mercado costuma subdividi-los em fundos de
seed capital, fundos de venture capital e fundos de
private  equity,”® conforme o enfoque do



investimento, embora valha a ressalva de que na
ICVM 578 foi instituida uma classificacao
diferente.

Para o mercado, os fundos de seed capital, ou
fundos de capital semente, sao fundos de
investimento “que utilizam recursos de terceiros,
normalmente obtidos junto a 0rgaos e a agéncias
governamentais que tenham interesse em
incentivar o desenvolvimento de negocios no
pais, tais como o BNDES, Finep, SEBRAE etc.”,!
para investir em startups. Os aportes realizados
por esses fundos ocorrem, assim como no caso do
investimento-anjo, em uma fase mais inicial da
startup, porém geralmente os fundos de seed
capital exigem, ao menos, que a startup ja esteja
juridicamente constituida (em alguns casos, até
que ela ja possua faturamento).>?

Os fundos de venture capital, ou fundos de
capital de risco, por sua vez, sao entendidos como
aqueles que direcionam seus investimentos para
startups que, embora ainda estejam em um
estagio relativamente inicial, ja estao atuando no
mercado, gerando receita e em busca de
financiamentos para acelerar o seu crescimento.>



Por fim, os fundos de private equity sao aqueles
que direcionam seus recursos para startups em
fase de maturacao mais adiantada, as quais estao
buscando  aportes para expandirem e
consolidarem-se no mercado. Eles sao, via de
regra, o ultimo tipo de investidor a aportar
recursos na startup antes de ela atingir um
patamar e estabilidade suficientes para que passe
a ser reconhecida pelo mercado nao mais como
uma startup, mas Ccomo uma empresa
consolidada.

Inclusive, observa-se que em alguns casos os
aportes realizados por fundos de private equity
tem como objetivo preparar as startups para, em
momento seguinte, realizar a abertura do seu
capital (os fundos de private equity tambem
investem em companhias de capital aberto, mas
nesse caso nao se trata de investimento em
startup, visto que ha o entendimento de que a
companhia, ao abrir capital, ja esta consolidada
no mercado e nao mais caracteriza-se como uma
startup).

A importancia dessa distincao realizada pelo
mercado € deixar claro as diferencas de objetivos
de investimento de cada fundo.



Vale ressaltar que os investimentos realizados
tendem a ser maiores quanto mais avancada for a
fase de maturacao das startups. Desta forma, os
valores aportados pelos fundos de seed capital
costumam variar entre dois e cinco milhdes de
reais; aqueles investidos pelos fundos de venture
capital geralmente estao entre cinco e trinta
milhoes reais; e os valores disponibilizados por
fundos de private equity costumam superar os
trinta milhdes de reais.>*

Embora essa espécie de investimento nao
agregue as startups os mesmos beneficios nao
financeiros que o investidor-anjo € capaz, além de
implicar em uma burocracia maior tanto no
momento da realizacdo do investimento quanto
nas fases de acompanhamento posteriores, e de
uma ingeréncia nas startups por parte dos fundos
(por exemplo, participando do conselho
administrativo, @ indicando  administradores,
participando de decisOes estrategicas etc.), ela
traz a vantagem de envolver aportes maiores do
que os advindos de investidores-anjo.”>

A proposito, nao € incomum que os fundos de
investimento, principalmente os de seed capital,
tenham interesse em aportar recursos em startups



que ja receberam investimento de investidor-anjo.
Eles, inclusive, costumam avaliar o envolvimento
do investidor-anjo de maneira positiva, por
entenderem que a presenca deste aumenta as
chances de sucesso do nego6cio.o6-57

Por sua vez, a classificacao realizada pela ICVM
578°8 acaba por englobar os trés tipos de fundos
acima mencionados nas classificacoes de FIP de
capital semente ou FIP de empresas emergentes,
distinguindo-os de acordo com a receita bruta
anual das sociedades investidas e de seus
controladores, bem como consoante o total dos
ativos dos controladores.

No primeiro deles (FIP — Capital Semente), as
sociedades investidas devem ter receita bruta
anual nao superior a dezesseis milhoes de reais e
nao podem ser controladas por sociedade ou
grupo de sociedades com ativo total superior a
oitenta milhOes de reais ou receita bruta anual
superior a cem milhdes de reais.>”

Ja nos FIP — Empresas Emergentes a receita
bruta anual das sociedades alvo do investimento
nao podem ultrapassar trezentos milhoes de reais
e estas nao podem ser controladas por sociedade
ou grupo de sociedades cujo total de ativos seja



superior a duzentos e quarenta milhoes de reais
ou a receita bruta anual supere trezentos milhoes
de reais.®

2.4.3. Crowdfunding de Investimento

O crowdfunding € uma forma de financiamento
coletivo baseada na internet, que busca captar
recursos de terceiros para viabilizar projetos ou
empreendimentos.

Ha quatro modalidades desse tipo de
financiamento. Sao elas: (a) doagao (por meio do
qual é feita uma contribuicao sem receber nada
em troca); (b) recompensa (quem faz o
investimento  recebe alguma forma de
recompensa, que varia dependendo do tamanho
do valor oferecido); (c) equity crowdfunding (em
troca do valor aportado € entregue participagao
societaria da sociedade na qual esta investindo); e
(d) debt crowdfunding (o valor emprestado e
devolvido apos certo prazo, com correcao e juros
pré-estabelecidos).t!

As modalidades equity crowdfunding e debt
crowdfunding sao espécies do crowdfunding de
investimento, que € o utilizado para capitalizar as
startups.



Para conceituar o crowdfunding de investimento,
vale transcrever a defini¢ao prevista na Instrucao
CVM n. 588, de 13 de julho de 2017 (ICVM 588),
que o regulamenta:

Art. 2?2 Para fins desta Instrucao, aplicam-se as
seguintes defini¢oes:

I - crowdfunding de investimento: captacao de
recursos por meio de oferta publica de distribuicao de
valores mobiliarios dispensada de registro, realizada por
emissores considerados sociedades empresarias de
pequeno porte nos termos desta Instrugao, e distribuida
exclusivamente por meio de plataforma eletronica de
investimento participativo, sendo os destinatarios da

oferta uma pluralidade de investidores que fornecem

financiamento nos limites previstos nesta Instrucao; [...]
62

Da definicao apresentada verifica-se que, para
que seja possivel a obtencao desse tipo de
investimento € necessario  utilizar-se de
plataforma eletronica de investimento
participativo, a qual aproximara a sociedade
investida de seus investidores, intermediara a
realizacdo dos investimentos e devera seguir
todas as obrigacoes a ela atribuidas pela ICVM
588.

A formalizacdo desse tipo de investimento
ocorre por obtencao direta de participacao



societaria ou via contrato de mutuo conversivel
em participagdo societaria, havendo diversas
regras e limites impostos pela ICVM 588 que
devem ser observados para que seja possivel
concretizar a captagao de recursos.®

O crowdfunding de investimento costuma
angariar valores que variam entre os geralmente
investidos por investidores-anjo e aqueles
aportados por fundos de seed capital.

2.5. Desinvestimento

ApOs a obtencao dos investimentos mencionados,
as startups possuem, entao, uma maior
possibilidade de consolidarem-se no mercado,
visando atingir o objetivo final comum dos
empreendedores e investidores, o qual ¢
multiplicar os valores investidos. Essa
multiplicacdo € realizada por meio do
desinvestimento.

O desinvestimento acontece quando o
empreendedor ou o investidor vende a totalidade
ou parte da participacao societaria que possui na
startup. Isso costuma ocorrer quando a startup
atingiu valores de mercado que tornam a saida do
empreendedor ou do investidor vantajosa
economicamente ou mesmo quando um deles (ou



ambos) decide direcionar seus esforcos e
investimentos para novos empreendimentos,
ainda que sem a obtencao de lucro no patamar
inicialmente almejado.

Ha duas formas para que o desinvestimento
ocorra, as quais serao tratadas a seguir.

2.5.1. Venda de Participacao

A primeira das formas de desinvestimento é
concretizada pela alienacao para terceiros de
parte ou do total da participagao societaria que
possui. Os compradores podem ser tanto outros
socios da startup, como outros investidores (que
desejem aportar mais recursos na startup para
possibilitar o seu crescimento), ou mesmo outras
empresas (que almejem inserir-se no mercado em
que a startup esta inserida, ou entao que tenham
interesse na utilizacao do produto desenvolvido
pela startup em beneficio do seu negocio, ou
mesmo concorrentes da startup que desejem
ampliar a participagao que possuem no mercado).

Essa alienagao é realizada por meio de contratos
particulares, além do cumprimento de
formalidades societarias. No caso das sociedades
limitadas, € necessario alterar o contrato social,
para formalizar a mudanca ocorrida no quadro



societario. Tratando-se de sociedades anOnimas,
deve-se fazer as devidas anotagcoes nos
respectivos livros societarios de registro de acoes
e de transferéncia de acoes.

Trata-se de alternativa mais simples, menos
custosa e mais célere de ser formalizada, razao
pela qual € a mais utilizada no Brasil. Por outro
lado, a opcao da abertura de capital que sera
tratada a seguir pode trazer certas vantagens que
a tornem a melhor opcao em determinadas
hipoteses.

2.5.2. Abertura de Capital

A outra forma de realizar o desinvestimento € por
meio da abertura de capital. Como sera abordado
na secao 3.2.1, este é procedimento exclusivo das
sociedades anOnimas e que visa possibilitar que
as acoes da companhia sejam negociadas no
mercado de valores mobiliarios.

A abertura de capital € um procedimento
burocratico e custoso, que implica também em
assunca0 de novas e mais complexas
responsabilidades por parte das companhias, as
quais lhe sdao atribuidas por lei e pela Comissao
de Valores Mobiliarios, com o objetivo de



proteger os recursos de poupancas populares que
sao acessados na bolsa de valores.

Entretanto, mesmo representando maior custo e
burocracia para a companhia, pode ser
interessante para os socios da startup fazerem uso
de referido procedimento, devido as vantagens
dele advindas.

Um dos grandes beneficios decorrentes da
abertura de capital é trazer liquidez para as ac¢oes
da companhia, que passam a ser negociadas de
maneira mais ampla, por estarem acessiveis para
uma quantidade maior de investidores. Em
algumas hipoteses, inclusive, pode ser a unica
forma de desinvestimento, caso o soOcio que
deseja alienar a sua participagdo nao encontre
compradores fora do mercado de valores
mobiliarios.

Outro beneficio de grande importancia € a
possibilidade de conseguir mais investimentos
para a companhia, ao emitir novas agOes que
serao ofertadas em bolsa, acessando assim os
recursos de poupangas populares, os quais sao
inacessiveis para as companhias de capital
fechado. Essa pode ser uma forma interessante de



possibilitar que a sociedade angarie novos
recursos para manter o seu plano de expansao.

10 Conforme: SANTOS, Priscilla. Startup Brasil. Revista Galileu.
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Estruturas Societarias no Direito Brasileiro mais
Adequadas aos Objetivos das Startups

Na legislacao brasileira sao previstos diversos tipos
societarios. Entretanto, alguns deles na pratica acabam
por quase nao serem utilizados por startups. Dessa forma,
sera dado enfoque nos trés tipos que sao mais adequados
para atender aos anseios das startups e que, por essa
razao, sao os adotados com maior frequencia.

Os tipos societdrios que serao analisados nesta secao
sao: (a) sociedade limitada; (b) sociedade andonima; e (c)
sociedade em conta de participagao.

Enquanto os dois primeiros sdao alternativas para a
estrutura de constituicao da pessoa juridica da startup, a
sociedade em conta de participacao, nesse ramo
especifico, € utilizada como meio de formalizagao de
investimento (conforme sera melhor detalhado na
subsecao 3.3).

Buscar-se-a, entao, analisar as principais caracteristicas
de cada um, as razdes para a sua utilizagao e os principais
riscos intrinsecos.

Ao final da secao, sera apresentado um quadro
comparativo, com o objetivo de possibilitar uma analise
resumida e direcionada dos principais pontos abordados.



Antes, porém, de abordar cada tipo societdrio, €
importante apresentar algumas breves informacgoes acerca
das sociedades.

As sociedades sdao pessoas juridicas de direito privado
(assim como o sao as associagoes, as fundagoOes, as
organizacOes religiosas, os partidos politicos e as
empresas individuais de responsabilidade limitada).®*

Toda sociedade regularmente constituida, com seus atos
constitutivos inscritos no registro proprio, possui
personalidade juridica.®> Desta forma, cada sociedade
possui uma personalidade prdpria, que nao se confunde
com a personalidade civil de seus socios pessoas naturais
nem com a personalidade juridica de seus sOcios pessoas
juridicas.

Entretanto, embora todas as sociedades em situacao
regular possuam personalidades distintas das de seus
socios, e, consequentemente, patrimonios distintos, em
alguns tipos societarios os socios respondem com seu
patrimonio proprio pelas dividas societarias que
extrapolem os bens da sociedade (como ocorre nas
sociedades simples®® e nas sociedades em nome
coletivo,®” por exemplo), enquanto em outros tipos, salvo
em caso de desconsideracao da personalidade juridica,
nao ha essa responsabilizacao (como € o caso das
sociedades limitadas®® e das sociedades andénimas®?).

Outra informacao relevante neste momento € que as
sociedades podem ser simples ou empresarias. Sao
sociedades empresarias aquelas que exercem atividade
propria de empresario (isto €, “atividade econOmica



organizada para a produgao ou a circulacao de bens ou
de servicos”),”Y além das sociedades por acles
(independentemente de seu objeto), sendo as demais
sociedades, por exclusao, caracterizadas como sociedades
simples.”!

No estudo ora realizado, todas as referéncias as
sociedades limitadas serao em relacao as sociedades
limitadas empresarias, tendo em vista ser essa a forma
adequada para os empreendimentos realizados por
startups.

Por fim, vale esclarecer que, ressalvada a sociedade
anonima subsidiaria integral,”? todas as sociedades
devem necessariamente ter dois ou mais socios, sob pena
de serem dissolvidas caso permanecam com apenas um
socio por periodo superior a cento e oitenta dias.”?

Passa-se, entdo, a analisar individualmente os tipos
societarios de maior relevancia no ecossistema das
startups.

3.1. Sociedade Limitada Empresaria

3.1.1. Principais Caracteristicas

A sociedade limitada esta regulamentada nos artigos
1.052 a 1.087 do Codigo Civil™ e, subsidiariamente, pelos
artigos 997 a 1.038 da mesma lei. Ademais, pode ainda
ser regida supletivamente pela Lei 6.404/76,”> desde que
expressamente previsto no contrato social.”®

A caracteristica basilar desse tipo societdrio esta na
limitacao da responsabilidade de seus socios. Como ja



afirmado na introdugao desta secao, enquanto em alguns
outros tipos societarios os socios sdao responsaveis pelas
dividas da sociedade que extrapolem o patrimonio social,
nas sociedades limitadas a responsabilidade dos socios
esta limitada a integralizacao do capital social.”

Em outras palavras, o socio da sociedade limitada é
responsavel por aportar na sociedade, em dinheiro ou
bens, o correspondente ao valor das quotas que
subscreveu (ndo € possivel a integralizacao de quotas por
meio da prestacao de servigos).”® Ademais, enquanto nao
tiver sido integralizado o capital social subscrito da
sociedade, todos o0s soOcios  responsabilizam-se
solidariamente  perante terceiros” por referida
integralizacao, mesmo em relagao as quotas subscritas
por outros socios.

Apos a integralizacao do capital social, os socios nao
poderao ser responsabilizados pelas dividas sociais,
ainda que estas extrapolem o patrimonio da sociedade
limitada (exceto em caso de desconsideracao da
personalidade juridica, tema abordado na subsecao 3.1.3
adiante, que trata dos principais riscos das sociedades
limitadas).

O ato constitutivo das sociedades limitadas ¢é
denominado contrato social e, no caso das sociedades
limitadas empresarias, deve ser registrado na Junta
Comercial do estado em que esta localizada a sede social.

No contrato social constarda obrigatoriamente® a
qualificacao de todos os socios (também denominados
quotistas),®! a denominagdo da sociedade, seu objeto



social, sua sede e seu prazo de vigéncia (que pode ser
determinado ou indeterminado), o valor do capital social
e a forma como foi integralizado (bens ou dinheiro), a
participacao societaria de cada socio (o capital social das
sociedades limitadas é dividido em quotas),®? a forma de
administracao da sociedade e os poderes e atribui¢Oes de
seus administradores (os administradores devem ser
pessoas naturais, que podem ser socios ou nao, e podem
ser indicados expressamente no contrato social ou
também por meio de ata de reunidao ou assembleia de
quotistas).83-84

Além dos itens obrigatorios, € recomendado incluir
outros assuntos no contrato social, como, por exemplo,
regras para a cessao e transferéncia de quotas, a sucessao
em caso de falecimento de sdcios, a exclusao de socios, a
distribuicao de dividendos e pagamento de pro-labore,
entre outros, visto serem assuntos sensiveis e que, na
pratica, nao raramente geram atritos entre os quotistas.
Ademais, caso os socios desejem a regéncia supletiva
pelas normas das sociedades anonimas, ¢ fundamental
acrescentar expressamente essa informacao no contrato
social.

Caso seja do interesse dos soOcios, € possivel também
celebrar um acordo de quotistas (que assemelha-se ao
acordo de acionistas previsto na legislacdo que
regulamenta as sociedades por agdes),® para tratar de
assuntos como exercicio do direito de voto, poder de
controle e 0 que mais os quotistas entenderem ser



conveniente (desde que nao confronte a legislacao em
vigor).

As deliberacoes das sociedades limitadas sao tomadas
por meio de assembleias ou reunides de s6cios.3* Ha no
Codigo Civil um rol de questdes que dependem
obrigatoriamente da deliberagdo dos quotistas,®” porém
nao ha impedimento para que os socios estabelecam no
contrato social outros assuntos que entendam que devem
ser submetidos a aprovacao dos socios reunidos em
assembleia ou reunidao de socios para serem aprovados.?®

O Cddigo Civil estabelece os quoruns minimos de
deliberacao.?® Entretanto, nao ha vedagao legal para que
os quotistas prevejam no contrato social quoruns mais
qualificados, o que nao e permitido é estabelecer quéruns
de deliberacao inferiores aos previstos em lei.?0-91

E fundamental, aqui, fazer a ressalva de que, no caso
das microempresas e empresas de pequeno porte (nas
quais esta enquadrada grande parte das startups em fase
inicial), ha um quérum minimo diferenciado, estabelecido
na Lei Complementar 123.%2

Tratando de voto, € importante esclarecer que nao ha
previsao legal para a criagao de quotas preferenciais que,
em troca de certas vantagens econOmicas, nao teriam
direito a voto.

Embora haja uma corrente que defenda ser possivel a
sua criacdo em sociedades limitadas”® que possuem a
previsao de regencia supletiva pelas normas das
sociedades anOnimas, ha um panorama de grande
incerteza juridica quanto a legalidade de instituir quotas



sem direito a voto. Destarte, recomenda-se no atual
cendrio evitar a tentativa de estabelecer quotas
preferenciais sem direito de voto, pois ha o risco de o
Poder Judiciario entender pela sua invalidade,
considerando que as quotas preferenciais tém sim direito
a voto e desta maneira podendo ocasionar uma alteracao
no controle societario.*

Ainda acerca das quotas, caso no contrato social nao
haja previsao sobre a cessao de quotas, os sdcios poderao
ceder livremente para outros socios uma parcela ou a
totalidade de suas quotas sem a necessidade de
autorizacao prévia dos demais socios. Entretanto, para
haver a cessao de quotas a nao-sdcios, esta dependera da
nao oposi¢ao de mais de um quarto do capital social.”

Por fim, vale uma breve mencgao ao conselho fiscal. Este
nao € um Orgao obrigatorio nas sociedades limitadas, mas
pode ser instituido por meio do contrato social, para
examinar as financas da sociedade e exercer as demais
atribui¢Oes previstas em lei ou no contrato social.”®7

3.1.2. Razoes para a sua Utilizacao

A sociedade limitada é a principal escolha de tipo
societario quando da constitui¢do de uma sociedade.”®
Isso porque, dentre os tipos societarios existentes no pais,
€ 0 que possui, para empreendimentos de pequeno e
medio porte, a melhor relacao de custo-beneficio entre a
protecao do patrimonio de seus socios e o custo e
burocracia a ela inerentes.



Por um lado, as sociedades limitadas trazem como
vantagem em relacdo a outros tipos societarios a
limitacado da responsabilidade de seus soOcios a
integralizacao do capital social. Por outro, trazem em
relacdo as sociedades anOnimas (que tambeém possuem
boa protecao ao patrimonio de seus acionistas, como sera
abordado mais adiante) o beneficio de uma estrutura
menos custosa e com burocracia reduzida.”

Outrossim, a escolha pela sociedade limitada em
detrimento da sociedade andonima possibilita as startups
optarem por um regime tributdrio que ¢, em muitas
hipdteses, mais vantajoso,!® o que, principalmente no
inicio dos empreendimentos, pode ser o diferencial entre
0 sucesso e o fracasso.

3.1.3. Principais Pontos de Atencao

O principal risco existente na sociedade limitada ¢ a
desconsideracao da personalidade juridica, visto que,
caso ocorra, ocasiona a perda da limitacao da
responsabilidade dos socios, que passam a ter que
responder com seu patrimonio pessoal por dividas da
sociedade.

A sociedade empresaria devidamente constituida
possui personalidade juridica, a qual € propria e
independente da personalidade civil ou juridica de seus
socios. Assim como as personalidades das sociedades
limitadas e de seus sdcios nao se confundem, também nao
se confundem os seus patrimonios, sendo que nas
sociedades  limitadas os  quotistas  respondem



exclusivamente pela integralizacao do capital social, nao
tendo que dispor de seu patrimonio pessoal para assumir
dividas sociais que ultrapassem o patrimonio da
sociedade limitada. Ha, porém, uma excecao a essa regra,
que € exatamente a desconsideracao da personalidade
juridica.

Quando ha uma  determinagao judicial de
desconsideracao da personalidade juridica, o que ocorre €
uma autorizagao do magistrado para que as dividas da
sociedade questionadas no caso especifico em analise
possam ser cobradas nao apenas do patrimOnio da
sociedade, mas também do patrimOnio de seus socios e,
por vezes, do patrimonio de seus administradores.

Essa ¢ uma medida de excegao e temporaria, que deve
ser aplicada com extrema cautela e critério pelo Poder
Judiciario, pois, embora seja muito importante para
garantir os direitos dos credores e coibir abusos por parte
de pessoas que buscam utilizar de pessoas juridicas como
uma blindagem para cometer fraudes, ela ocasiona a
descaracterizacao do principio fundamental da sociedade
limitada e pode, se aplicada de maneira equivocada,
trazer grandes prejuizos.

As hipoteses que permitem a desconsideracao da
personalidade juridica estao previstas em diferentes leis.
No Codigo Civil a questao € tratada em seu artigo 50, no
qual assim esta disposto:

Art. 50. Em caso de abuso da personalidade juridica,
caracterizado pelo desvio de finalidade, ou pela confusao
patrimonial, pode o juiz decidir, a requerimento da parte, ou do
Ministério Publico quando lhe couber intervir no processo, que os



efeitos de certas e determinadas relacoes de obrigacdes sejam
estendidos aos bens particulares dos administradores ou sdcios da
pessoa juridica. 19!

Verifica-se, portanto, que, nas relacoes reguladas pelo
Codigo Civil, a desconsideracao da personalidade
juridica pode ser autorizada exclusivamente em caso de
abuso da personalidade juridica, o qual € caracterizado
pelo desvio de finalidade ou pela confusao patrimonial.

O desvio de finalidade ocorre quando a sociedade é
utilizada para fins estranhos ao seu objeto social. Ja a
confusao patrimonial e verificada quando os socios
utilizam do patrimonio da sociedade como se seu fosse
(por exemplo, para quitar compromissos pessoais).1??

O regramento do procedimento a ser seguido para a
instauracao do incidente de desconsideracao da
personalidade juridica esta previsto no Coddigo de
Processo Civil, em seus artigos 133 a 137.103

Porém, como ja afirmado, o Cédigo Civil nao € o tnico
diploma legal que aborda a desconsideracao da
personalidade juridica. Ha diversas normas legais patrias
que o fazem, cada uma apresentando requisitos diversos
para a sua aplicacao, os quais, em alguns casos, sao bem
mais amplos do que os previstos no Codigo Civil.

Nao se tratara individualmente de cada uma delas aqui
para nao se estender demais, mas vale citar que o tema
esta presente: (a) no artigo 28 do Codigo de Defesa do
Consumidor,!% (b) no artigo 135 do Codigo Tributario, %
(c) no artigo 4° da lei de protecao ambiental,'% (d) no
artigo 34 da lei de prevencao e repressao as infracOes



contra a ordem econdmica,'?” e (e) no artigo 14 da lei
anticorrupgao.108

E vélido mencionar, ainda, que, embora nao haja uma
previsao expressa na legislacao trabalhista sobre a
desconsideracao da personalidade juridica, esta, como
visto na pratica, € amplamente aplicada com base no
principio da alteridade, segundo o qual “nao se pode
transferir ao trabalhador os riscos do negdcio”.1%? A
consequencia da aplicagao deste principio € que os sdcios
acabam tornando-se “objetivamente responsaveis pelas
dividas trabalhistas da empresa”.1Y

Nas acoOes trabalhistas também deve ser adotado o
regramento de instauracdao do incidente de
desconsideracao da personalidade juridica previsto no
Codigo de Processo Civil, acima mencionado, conforme
expressamente determinado pelo Superior Tribunal do
Trabalho no artigo 6° da Resolugao 203/2016.111

Outro ponto que vale ser abordado, é que, caso a
sociedade limitada tenha como sodcia alguma pessoa
juridica, ela nao podera optar pelo Simples Nacional,!'? o
qual € uma alternativa de regime tributario que muitas
vezes € a mais benéfica para negocios incipientes. Isso
ocorre porque, em que pese as sociedades limitadas,
desde que atendidos certos requisitos, possam optar pelo
Simples Nacional, ha expressa vedacao legal a
participacao de pessoa juridica no quadro societario da
sociedade optante por referido regime tributario.!13

3.2. Sociedade Anonima



3.2.1. Principais Caracteristicas

A sociedade anOnima (também conhecida como
companhia) é espécie das sociedades por agdes e, como
tal, estd regulamentada na Lei 6.404/76.1'% Ademais, ha
dois breves artigos acerca das sociedades anonimas no
Cédigo Civillld (artigos 1.088 e 1.089), pelo qual também
é regida supletivamente nos casos em que a Lei 6.404/76
for omissa.

Logo no artigo 1° da Lei 6.404/76'1°% (o qual é
praticamente replicado no artigo 1.088 do Codigo
Civil)!'” percebe-se duas diferencas em relagdo a
sociedade limitada. A primeira € que o capital social das
companhias € dividido em a¢Oes (e nao em quotas, como
ocorre nas sociedades limitadas). A segunda ¢ que a
responsabilidade dos socios (denominados de acionistas)
é “limitada ao preco de emissao das agOes [por eles]
subscritas ou adquiridas”.!8 Percebe-se, portanto, que
nas sociedades anOnimas os acionistas nao se obrigam
solidariamente com os demais acionistas pela
integralizacao do capital social, mas tUnica e
exclusivamente pelo preco das suas proprias a¢des.!”

As companhias podem ser abertas ou fechadas, sendo
consideradas abertas aquelas devidamente registradas na
Comissao de Valores Mobilidrios e cujos valores
mobilidrios de sua propria emissao sao “admitidos a
negociacao no mercado de valores mobiliarios”, e
fechadas as demais.!?

Tendo em vista que as companhias abertas utilizam
recursos de poupancas populares, estas devem atender



certas obrigacOes que nao sao necessarias nas companhias
fechadas, submetendo-se “a ingeréncia estatal e regras
contabeis mais rigidas em prol do interesse coletivo”.1?!

O foco desta subsecao, entretanto, nao é tratar das
sociedades anOnimas abertas, mas sim das fechadas,
tendo em vista serem essas as utilizadas pelas startups.
Obviamente que as startups bem-sucedidas podem vir a
ser transformadas em companhias abertas, porém no
momento em que isso ocorrer referidas sociedades ja nao
mais serao startups, mas sim sociedades consolidadas no
mercado.

O contrato pelo qual as companhias sao regidas tem o
nome de estatuto social e deve ser registrado na Junta
Comercial do estado da sede social da sociedade.
Referido instrumento € equivalente ao contrato social das
sociedades limitadas e, de igual maneira, ¢ onde sao
estabelecidas questdes como a denominacgao, objeto, sede
e capital social, os 6érgaos da sociedade (assembleia geral,
conselho administrativo — que em algumas hipoteses é
optativo —, diretoria e conselho fiscal) e suas atribuicoes,
entre outros pontos relevantes.

Assim como recomendado nas sociedades limitadas, é
valido utilizar-se do estatuto social para estabelecer nao
somente o0s seus elementos basicos, mas também o
regramento de assuntos que os acionistas julguem
importantes e queiram deixar desde ja pre-
estabelecidos,'”> como, por exemplo, as regras de
sucessao de acionistas falecidos.



Ademais, hd certos temas que podem (e devem) ser
objeto de acordo de acionistas, visando melhor regular a
relacdo entre os socios. Embora a abordagem de algumas
questOes que possam ser tratadas em acordo de sdcios
esteja prevista legalmente, como o regramento para
negociacao de agoes, exercicio do direito de voto e poder
de controle (em relagao aos quais os acionistas poderao
promover a execucgao especifica desde que o acordo de
acionistas esteja arquivado na sede da companhia),'??
outros assuntos também podem ser abordados em
referido instrumento, desde que nao sejam contrarios a
legislacao e ao estatuto social.1?4

Voltando a tratar do estatuto social, neste, ao contrario
do que ocorre no contrato social, nao se faz presente a
composicao societaria da companhia. Isso porque,
enquanto na sociedade limitada hd, em principio, a feicao
pessoal, as sociedades anOnimas sao, via de regra,
caracterizadas como sociedades de capital,1?> sendo que
em companhias de médio e grande porte nao € incomum
que os acionistas nem mesmo conhegam uns aos outros.

Desta forma, nas companhias fechadas a composicao
societaria € registrada em livro proprio, denominado
livro de registro de agdes nominativas,'?® e as
transferéncias de agOes sdao registradas no livro de
transferéncia  de  agbes  nominativas.!’?”  Como
consequéncia, a transferéencia de acOes € mais
rapidamente formalizada do que a transferéncia de quotas
na sociedade limitada, bastando a simples escrituragao
nos livros societdrios acima mencionados (os quais



devem estar previamente registrados na Junta Comercial
do estado da sede social).

Tratando das agOes, estas podem ser ordindrias ou
preferenciais, diferenciando-se pelos direitos e vantagens
que cada espécie confere ao seu titular. Ha, entretanto, a
limitacao legal de as agOes preferenciais sem direito a
voto (ou que possuam restricdo ao seu exercicio) nao
poderem exceder a metade do total das acOes emitidas
pela companhia.!?®

O artigo 17 da Lei 6.404/76 aponta as preferéncias ou
vantagens que as agOes preferenciais podem ter em
relacao as acoOes ordinarias:

Art. 17. As preferéncias ou vantagens das acOes preferenciais
podem consistir:

I — em prioridade na distribui¢do de dividendo, fixo ou minimo;

II — em prioridade no reembolso do capital, com prémio ou sem
ele; ou

IIT — na acumulagao das preferéncias e vantagens de que tratam

os incisos I e II.
[...]129

Vale mencionar, as a¢Oes preferenciais podem ter ou nao
direito a voto, enquanto as agOes ordinarias tém
obrigatoriamente este direito. E extremamente comum
que as sociedades anonimas emitam agOes preferenciais
para serem adquiridas por investidores que visam
exclusivamente o retorno financeiro, sem ter intencao de
participar das deliberacOes e decisOes estratégicas da
companhia.

Mesmo no caso das agOes preferenciais que nao
possuam direito a voto, € possivel prever no estatuto



social que elas contenham o direito de elei¢ao, em voto
em separado, de um ou mais membros dos orgaos
administrativos da companhia.!30

O capital social das sociedades anonimas pode ser
integralizado em dinheiro ou em bens,’! nao havendo
determinacdo legal de wum capital social minimo
necessario. 132 Em caso da integralizacao em bens, sera
necessaria a realizacao de avaliacao por trés peritos ou
por empresa especializada, seguindo as determinac¢oes do
artigo 8° da Lei 6.404/76.133

Resta, entdo, tratar dos oOrgaos que compdem as
sociedades anOnimas. Sao quatro oOrgaos distintos:
assembleia geral, conselho de administracao, diretoria e
conselho fiscal.

Acerca do tema, Modesto Carvalhosa esclarece:

Na lei interna da companhia também se incluem as regras sobre
a administracdo. A rigidez da lei sobre a matéria ndo deixa ao
estatuto grandes alternativas, cabendo a este tao-somente
estabelecer critérios numéricos, quanto aos seus membros, e de
especificacao de fungdes, quanto a diretoria. A competéncia de
cada orgao da administracdao (arts. 138 e s.) e os deveres e
responsabilidades dos administradores (arts. 153 e s.) constituem
matéria legal, que ndo podera ser alterada pelo estatuto. Nao
obstante, pode o estatuto, facultativamente: estabelecer critérios
proprios, quanto a composi¢ao da mesa, em assembleia geral (art.
128); exigir ou nao caugao para a gestao dos administradores (art.
148); e, ainda, instituir érgaos técnicos ou consultivos (art. 160).134

A assembleia geral é o drgao principal das companhias,
e pode “decidir todos os negdcios relativos ao objeto da
companhia e tomar as resolugoes que julgar convenientes
a sua defesa e desenvolvimento”. 135



As matérias que cabem exclusivamente a assembleia
geral sao, em resumo: (a) alteracao do estatuto social; (b)
eleicao e destituicao de membros do conselho de
administracao e conselho fiscal (e dos membros da
diretoria, quando a companhia nao possuir conselho de
administracao); (c) tomada de contas dos administradores
e deliberacao sobre as demonstracoes financeiras; (d)
autorizacao da emissao de debéntures (ressalvadas as
excecOes legais); (e) suspensao do exercicio dos direitos
de acionista que descumprir obrigacoes legais ou
estatutarias; (f) deliberacao sobre a avaliacao de bens
para a integralizacao de agoes; (g) autorizagao de emissao
de partes Dbeneficiarias; (h) deliberacdes sobre
reorganizacoes societarias, dissolugao ou liquidagao; e (i)
autorizagao para administradores confessarem a faléncia
da sociedade.136

As assembleias gerais podem ser ordinarias ou
extraordindrias. As ordindrias sao realizadas nos quatro
primeiros meses apds o término de cada exercicio social e
tem como objetivo: (a) tomada das contas dos
administradores; (b) deliberacao sobre o destino a ser
dado ao lucro liquido e a distribuicao de dividendos; (c)
eleicao de administradores e conselheiros fiscais, quando
necessario; e (d) aprovacao da correcao da expressao
monetaria do capital social.’® Todos os demais temas
devem ser objeto de assembleia extraordindria. E valido
mencionar que nao ha qualquer vedacao a realizacao
conjunta de assembleia geral ordinaria e extraordinaria.



O quorum legal de instalacao das assembleias gerais
estd previsto nos artigos 8%, 125 e 135 da Lei 6.404/76,
enquanto o quorum de votacao tem previsao nos artigos
129 e 136 da Lei 6.404/76, podendo ser majorado por

previsao expressa e especifica no estatuto social.138-139

1390 conselho de administracdo, por sua vez, é 6rgao de
deliberacao colegiada,'40 ao qual compete, entre outras
questOes, tracar as orientagOes gerais de negocios da
sociedade e eleger, destituir e fiscalizar a atuacao dos
diretores. As suas atribui¢Ooes estdao pormenorizadas no
artigo 142 da Lei 6.404/76.141

Somente as companhias abertas e as de capital
autorizado sao obrigadas a ter um conselho de
administracao, sendo referido Orgao facultativo nas
demais sociedades andénimas.42

Os membros do conselho de administracao sao eleitos
pela assembleia geral, devendo ser estabelecido no
estatuto social a quantidade minima e maxima de
membros (respeitado o limite minimo de trés) e o prazo
de gestao (nao superior a trés anos), além de outras
questdes estabelecidas no artigo 140 da Lei 6.404/76.143

A diretoria, por seu turno, € o Oorgao executivo das
companhias. Ela é composta por dois ou mais diretores,
eleitos pelo conselho de administracao ou, nas sociedades
que nao possuem conselho administrativo, pela
assembleia geral. Deve ser previsto no estatuto social o
numero de diretores, o seu prazo de gestao e as
atribuicGes e poderes de cada um.* Caso nao haja
atribuicoes especificas para cada diretor, a todos cabera



“a representacao da companhia e a pratica dos atos
necessarios ao seu funcionamento regular” .14

O conselho fiscal, por fim, é orgao independente, que
deve possuir ao menos trés e no maximo cinco membros
(e respectivos suplentes), os quais sao eleitos pela
assembleia geral. Trata-se de O&rgao obrigatorio nas
companhias, mas que pode ser de funcionamento
permanente ou nao.!#¢ Tem fun¢do fiscalizatéria dos atos

administrativos e suas atribui¢cOes estao previstas no
artigo 163 da Lei 6.404/76.147

Oportuno, ainda, mencionar, que nas sociedades
anOnimas deve-se observar a obrigatoriedade de
elaboragao de balanco patrimonial conforme determinado
no artigo 178 e seguintes da Lei 6.404/76, de
demonstragdao de lucros ou prejuizos acumulados
seguindo o previsto no artigo 186 da mesma lei, e de
demonstragao do resultado do exercicio, de acordo com o
estabelecido no artigo 187 de referida lei.!48

3.2.2. Razoes para a sua Utilizacao

A principal vantagem para a utilizacao das sociedades
anOnimas pelas startups € a blindagem patrimonial
existente. Embora as sociedades limitadas também
possuam a limitacdo da responsabilidade de seus sdcios,
nas companhias essa limitacao € ainda maior, visto que o
acionista € exclusivamente responsavel pelo preco de
emissao das agdes que subscreveu ou adquiriy, ' nao
respondendo solidariamente pela integralizacao do
capital social.



Dessa forma, no caso de recebimento de investimento
por meio de aumento de capital, nao ha o risco de os
demais acionistas terem de responder solidariamente pela
eventual nao integralizacao por parte do investidor.
Nessa hipotese, o0s demais acionistas podem
simplesmente optar por cancelar as agcoes que nao tiverem
sido integralizadas.!*?

Ademais, a aplicacio da desconsideracao da
personalidade juridica (ja abordada na subsecao 3.1.3)
ocorre de forma bem mais comedida nas sociedades
anonimas. Por obvio que, se a companhia estiver sendo
utilizada de forma a fraudar seus credores ou restarem
caracterizados os requisitos necessarios para que ocorra a
desconsideragao da personalidade juridica, nao havera
como impedi-la. Entretanto, frise-se, nas sociedades
anOnimas que estiverem exercendo suas atividades
regularmente, esse risco € consideravelmente inferior ao
existente nas sociedades limitadas.>!

Outro beneficio € a possibilidade de serem emitidas
acoes preferenciais sem direito a voto. Esse tipo de agao
muitas vezes € a espécie que mais interessa ao investidor,
podendo capitalizar a companhia sem tornar-se acionista
controlador (o que implicaria na assungao de importantes
deveres e responsabilidades)!®?133 e, ainda, tendo as
vantagens que as acgOes 1>preferenciais podem trazer.15*
Por sua vez, o fundador da startup consegue, com a
concessao de agOes preferenciais sem direito a voto aos
investidores, “mesmo com varias rodadas de



investimento, [...] manter uma boa parcela de controle
para ditar o rumo da empresa”.1

Pode-se destacar, ainda, o fato de haver maior
facilidade para a alienagao de agOes nas sociedades
anonimas do que ocorre com as quotas nas sociedades
limitadas, visto que no estatuto social nao pode ter
previsao que impega a negociacao de agOes com nao-
acionistas (embora possa ser prevista limitacao a
circulacao de agdes em acordo de acionistas).126

Outro beneficio esta no fato de que a cessao de agoes
nao depende de alteracao do estatuto social ou do seu
registro na Junta Comercial para ser formalizado,
bastante para tanto que sejam realizas as devidas
anotagoes nos livros de registro de a¢cOes nominativas e
de transferéncia de agdes da companhia, como ja
afirmado anteriormente, o que traz uma maior celeridade
para a mudanga de titularidade das agoes.

3.2.3. Principais Pontos de Atencao

As startups estruturadas na forma de sociedades
andnimas, por expressa previsao legal, nao podem optar
pelo regime tributario do Simples Nacional, o qual é
amplamente utilizado por startups, principalmente em
suas fases mais iniciais, e que pode trazer grandes
beneficios econdmicos na forma de reducao de tributos.>”

De igual maneira € valido citar que a manutencao de
uma sociedade an6énima demanda uma dedicacao maior
de tempo (e, muitas vezes, um investimento em uma
contabilidade mais especializada) para cumprimento de



certas exigencias que nao existem na sociedade limitada,
como a elaboragao de balango patrimonial, demonstracao
de lucros ou prejuizos acumulados e demonstragao do
resultado do exercicio, ja acima mencionados.

Ha também que atentar-se para os gastos inerentes as
companhias advindos do atendimento das regras de
publicagdes de convocagOes assembleares, bem como de
documentos como relatérios da administracao sobre os
negdcios sociais e copias das demonstracoes financeiras,
entre outros,'%15 as quais, entretanto, podem em certos
casos ser substituidas por formas menos custosas e mais
simples.!6Y

159160

3.3. Sociedade em Conta de Participacao

Antes de abordar as principais caracteristicas da
sociedade em conta de participacao, € importante tratar
de um tema espinhoso, para justificar a razao deste tipo
societdrio estar alocado nesta secao 3, que trata das
estruturas societdrias, e nao na secao 4, que trata das
estruturas de investimento.

Parte dos juristas entende que a sociedade em conta de
participacao nao € verdadeiramente uma sociedade, mas
sim tao e exclusivamente um contrato, por nao possuir
elementos que, no ponto de vista desses juristas, seriam
essenciais as sociedades. Nesse sentido € o entendimento
de José Edwaldo Tavares Borba,'®! que o justifica pelo
argumento de que referido tipo societdrio nao possui
patrimonio proprio e personalidade juridica.



Nao ha duvidas de que a sociedade em conta de
participacao realmente nao possui patrimonio proprio (e
sim um patrimonio especial, como sera abordado mais
adiante) nem personalidade juridica, conforme a propria
legislagdo expressamente preve.l62-163 Entretanto, o que é
possivel defender € que referidas caracteristicas nao sao
essenciais para caracterizar uma sociedade.

Conforme estabelecido no artigo 981 do Codigo Civil,
“celebram contrato de sociedade as pessoas que
reciprocamente se obrigam a contribuir, com bens ou
servigos, para o exercicio de atividade economica e a
partilha, entre si, dos resultados”.164

Ve-se que, no Cddigo Civil, nao sao estabelecidos como
requisitos necessarios ao contrato de sociedade a
existéncia de personalidade juridica e de patrimonio
proprio. Inclusive, tanto a personalidade juridica nao é
um requisito essencial que o legislador optou por prever,
dentro do titulo que é dedicado as sociedades,!'®® um
subtitulo especifico para tratar das sociedades nao
personificadas (Subtitulo I), no qual foram abordadas a
sociedade em comum e a sociedade em conta de
participacgao.

Acerca dos elementos essenciais do contrato de
sociedade, vale citar o entendimento de Rogerio Ramires:

Podemos condensar tais requisitos [essenciais aos negocios
juridicos e contratos, somados aos especificos dos contratos de
sociedade] nos seguintes itens: (i) pluralidade de socios, (ii)
capacidade e legitimidade dos sdcios, (iii) de intuitu personae,
intuitu rei ou mista, (iv) contribuicao de recursos (bens ou
servigcos), (v) exercicio de atividade econdomica com finalidade



lucrativa e dever de partilha, (vi) independentemente de criagao de
novo ente personalizado. 166

O mesmo autor traz argumento pertinente de autoria de
Flavio Augusto Picchi:

[...] Sociedade nao se confunde com personalidade juridica nem
com externalizagcao, inexistente na SCP [sociedade em conta de
participagao]; nesta, ha, como em qualquer outra, fundos sociais;
ocorre a intencao da partilha de resultados como finalidade, ainda
que possa ocorrer a assung¢ao de prejuizos, em face do risco
inerente a atividade empresarial; e a formag¢ao de um objetivo
comum, bem como a assunc¢ao compartilhada de risco, definem a

affectio societatis, o nexo social, afastando a confusao conceitual
entre sociedade e comunhao. 167

E possivel, assim, concluir que o fato de a sociedade em
conta de participagcao nao possuir elementos que sao
intrinsecos as sociedades personalizadas nao € suficiente
para descaracteriza-la como sociedade. Em que pese nao
seja uma sociedade personalizada, a sociedade em conta
de participacao nao deixa de ser um tipo societario,
previsto no Codigo Civil entre as sociedades nao
personificadas. 168-169

Pelas razdes acima dispostas € que foi feita a opgao por
tratar da sociedade em conta de participagao nesta secgao,
junto com as demais sociedades.

Feita essa explicagdo, passa-se a tratar das
caracteristicas mais relevantes das sociedades em conta
de participagao.

3.3.1. Principais Caracteristicas



A sociedade em conta de participacao € regida pelos
artigos 991 a 996 do Cdédigo Civil,17? sendo a ela aplicavel
também, de forma subsididria e tdo somente no que for
compativel, as normas relativas as sociedades simples!”!
(artigos 997 a 1.038 da mesma lei).

A sociedade em conta de participagao, como ja dito, €
uma sociedade nao personificada (isso quer dizer, que
nao possu1 personalidade ]urldlca) 172 Como
consequencia, esse tipo de sociedade “nao consegue
assumir obrigacoes e direitos em nome proprio. [...] nao
ha um nome (fantasia ou razio social) proprio da
sociedade, nao ha endereco ou sede social, nao pode
responder processo judicial, nao pode ter conta bancaria,
dentre outros”. 173

A constituicao da sociedade em conta de participacao
independe de registro e até mesmo de contrato escrito,
podendo ser provada a sua existéncia por qualquer meio
de prova em direito admitido.!7*

A desnecessidade de contrato escrito ndo quer dizer que
ele ndo seja importante. E extremamente recomendada a
elaboracao de um contrato social, nao apenas como forma
de provar a existencia da sociedade em conta de
participacao, mas principalmente para que sejam
estabelecidas as regras entre os soOcios, os direitos e
deveres de cada um, inclusive em caso de dissolucao da
sociedade.17>

Embora independa de registro, a sociedade em conta de
participacdao necessariamente deve ser inscrita no



Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas (CNPJ), para
possibilitar a fiscalizagao de imposto de renda. 176

Neste tipo societario, ha duas figuras de sodcios
distintas. A primeira € a do sdcio ostensivo, que € o
responsavel por exercer a atividade da sociedade em seu
proprio nome e exclusiva responsabilidade. Vale
mencionar, € possivel que uma mesma sociedade tenha
mais de um socio ostensivo. A segunda figura € a dos
socios ocultos ou participantes, que contribuem para a
formacao do patrimonio da sociedade e participam de
seus resultados, mas que nao exercem o objeto social da
sociedade nem assumem responsabilidades perante
terceiros em decorréncia dos negocios realizados pelo
socio ostensivo (embora responsabilizem-se perante o
sOcio ostensivo).177-178

Desta forma, no exercicio das atividades da sociedade
em conta de participacgao, terceiros que realizem negocios
com a sociedade nao terao qualquer contato com os
sOcios participantes, nem mesmo tomarao conhecimento
de que a sociedade existe, visto que o sOcio ostensivo
atuarda em seu nome, e nao como representante da
sociedade.

Embora inicialmente o0s soOcios participantes nao
assumam responsabilidades perante terceiros, eles
assumirao essa obrigacao na hipotese de intervirem em
negociacoes do socio ostensivo (exclusivamente em
relagdo aos negocios nos quais tiverem interferido).1””

Como ja dito anteriormente, a sociedade em conta de
participacao nao possui patrimonio proprio. Entretanto,



quando da sua constituicio deve ser criado um
patrimoOnio especial, o qual tem efeito exclusivamente
entre os socios e € constituido pelas contribui¢oes dos
socios participantes e ostensivos, para ser utilizado na
conducao dos negocios sociais.!® Vale esclarecer que a
criacao do patrimonio especial “€ mera exigéncia fiscal e
contabil, nao havendo nenhuma formalidade para a
formatagao desse patrimonio distinto”. 181

Haja vista nao haver obrigacoes de registro desse tipo
societario, a saida ou inclusao de novos socios também
independe de qualquer formalidade. Entretanto, salvo
previsao em contrario estipulada entre os socios, ao socio
ostensivo nao € permitido incluir novos socios na
sociedade sem que haja a anuéncia expressa de todos os
outros socios.182

3.3.2. Razoes para a sua Utilizacao

No ecossistema das startups, as sociedades em conta de
participacao sao utilizadas geralmente nao para a
constituicao da startup em si, mas sim para a
formalizac¢ao do recebimento de um investimento.183
Nessa hipotese, o papel de socio ostensivo € exercido
por uma pessoa juridica (normalmente sociedade
limitada) constituida pelos fundadores da startup,
cabendo aos investidores o papel de socios participantes.

Desta forma, esse tipo de investimento traz uma
blindagem patrimonial ao investidor (desde que ele
respeite a sua posi¢ao de socio participante e nao exerca
atividades exclusivas do socio ostensivo), visto que o



mesmo nhao terd o seu nome vinculado a pessoa juridica
da startup nem mesmo terceiros que realizem negocios
com a startup terao conhecimento da existéncia da
sociedade em conta de participacao e da condicao de
socio participante do investidor.

Para que o investidor tenha wuma parcela de
envolvimento maior nos negocios (sem, porem, exercer
externamente as atividades da sociedade), Lucas Pimenta
Judice aponta interessante sugestao:

A SCP [sociedade em conta de participagao] pode constituir um
Conselho Administrativo da SCP e, além disso, seus sdcios podem
participar de um Consultivo da startup. Isso cria um poder
regulatorio “externo” a operacao (que é feita pelo CNPJ do
empreendedor), ao mesmo tempo que coloca os investidores
numa posicao confortavel de consultores para que possam ajudar
a construir uma empresa de futuro. Essa operacao nao puxa
qualquer responsabilidade executiva da investida para o
investidor, tampouco puxa a responsabilidade patrimonial. Mas
faz-se novamente a ressalva de que ha limites de envolvimento,
para que o investidor da SCP nao comece a funcionar como
executivo da empresa, ainda que na intencao de ajudar. 184

Outro ponto positivo para o investidor, enquanto socio
participante, € que, em caso de faléncia da startup (socia
ostensiva), a sociedade em conta de participacao €
dissolvida e liquidada, sendo que seu saldo constituira
crédito quirografario, tendo o investidor a possibilidade
de tentar recupera-lo.18

Do ponto de vista do empreendedor, ha a vantagem de
na sociedade em conta de participacao o controle
executivo do negdcio permanecer sempre com a pessoa
juridica da startup (que possui apenas os fundadores



Ccomo sOcios), enquanto sOcia ostensiva,
independentemente da participacao que a startup
conceder aos investidores na sociedade em conta de
participagao, visto que, por maior que seja a participagao
destes, eles sempre serao apenas sdcios participantes. 186

3.3.3. Principais Pontos de Atencao

Um risco relevante na sociedade em conta de participagao
€ que ela venha a ser entendida pelo Poder Judiciario
como sendo uma sociedade em comum,'®” o que
acarretaria na responsabilizagao ilimitada de todos os
s6cios. 188

A forma de reduzir esse risco € ter provas de que se
trata efetivamente de uma sociedade em conta de
participagao.

A existéncia de um contrato social entre o0s soOcios,
estabelecendo as regras que vigorarao entre eles, ¢ uma
forma. Outra maneira ainda melhor (que nao substitui a
primeira, devendo ser aplicada em conjunto) € o socio
ostensivo realizar a “adequada escrituracao de livros
comerciais e obriga¢des acessdrias fiscais”.188

Superado este ponto, ha uma outra questao que pode ser
um grande limitador para a utilizacao de uma sociedade
em conta de participagao por uma startup.

Conforme apontado na subsecao 3.3.2 acima, a
constituicao de uma sociedade em conta de participacao
para investimentos em startup € realizada com o
investidor assumindo a posicao de socio participante e a



startup, via de regra constituida na forma de uma
sociedade limitada, na posigao de socia ostensiva.

Uma quantidade expressiva de startups opta pelo
regime tributario conhecido como Simples Nacional,
sendo em muitos casos essa opgao de regime essencial
para que a startup consiga sobreviver em sua fase inicial.

Contudo, uma das vedagoes legais a opcao pelo regime
do Simples Nacional € na hipdtese de a sociedade
participar do capital de outra pessoa juridica.!® Sobre
esse ponto, a Receita Federal ja se posicionou no sentido
de essa vedacao ser extensivel as sociedades que sejam
socias de sociedades em conta de participagao. 190-191

Desta forma, ao menos neste momento nao € possivel
que a startup seja socia ostensiva de uma sociedade em
conta de participagao e ao mesmo tempo opte pelo regime
tributario do Simples Nacional, sob pena de ser excluida
de referido regime tributario.!®

3.4. Conclusao Parcial

Observou-se, nesta secao, que a sociedade limitada e a
sociedade andnima sao os tipos societdrios mais
adequados para a constituicao da pessoa juridica da
startup.

Ambas garantem boa protecao ao patrimonio pessoal
dos socios (embora possa, eventualmente, haver a
desconsideracao da personalidade juridica — risco este
que € maior na sociedade limitada).

Enquanto a sociedade andnima apresenta como uma de
suas principais vantagens a possibilidade de emissao de



acoes preferenciais sem direito a voto, a sociedade
limitada tem como beneficio a alternativa de optar pelo
regime tributario do Simples Nacional e a possibilidade
de uma estrutura mais enxuta e menos custosa.

Observou-se, também, que a sociedade em conta de
participacao € uma alternativa para a formalizagao de
investimento sem que o investidor precise tornar-se socio
da startup. Nessa hipotese, a startup assume a posicao de
sOcia ostensiva da sociedade em conta de participacao,
enquanto o investidor torna-se socio participante. Essa
estrutura garante ao investidor uma boa protecao
patrimonial (desde que nao extrapole as suas funcoes),
enquanto permite a startup uma maior liberdade na
conducgao dos negdcios enquanto socia ostensiva.

3.5. Quadro Comparativo

Apos tratar dos tipos societarios individualmente,
apresenta-se a tabela abaixo consolidando as principais
informacOes abordadas nesta secao 3, para facilitar a
comparagao entre cada um.

Tipo societario Sociedade Sociedade Sociedade em
limitada anOnima conta de
empresaria participacao
Legislacao Arts. 1.052 a Lei 6.404/76 ¢  Arts. 991 a 996
aplicavel 1.087 e arts. 1.088 e e
subsidiariament 1.089 do Coédigo subsidiariament
e os arts. 997 a Civil. e (no que for

1.038, todos do Supletivamente, compativel) os

Codigo Civil. Se o Codigo Civil, arts. 997 a

houver previsao no queaLei 1.038, todos do
no contrato Codigo Civil.



social,
supletivamente
a Lei 6.404/76.

Limitada a
integralizacao
do capital social
(s6cios
respondem
solidariamente
mesmo em
relacao as
quotas
subscritas por
outros socios).

Responsabilidad
e dos socios

Divisdo do Capital social
capital social e dividido em
socios quotas
(inseguranca
quanto a
criacao de

quotas sem
direito a voto).
Socio
denominado
quotista.

Ato constitutivo Contrato social.

Junta
Comercial.

Registro

6.404/76 for
omissa.

Sdcio ostensivo
responde com
seu patrimonio
pessoal. Socio

Limitada ao
preco de
emissao das
agoes que o

acionista participante
subscrever ou nao se
adquirir (sem  responsabiliza
responsabilidad perante

e solidaria pela terceiros, salvo

integralizacao  se atuar como
das demais  sdcio ostensivo.
agoes).
Capital social Patrimonio
dividido em especial
acoes, sendo dividido em
possivel a porcentagem.
criacao de  Socios dividem-
acoes se em
preferenciais ostensivos e
sem direito a participantes
voto. Socio (s6cios
denominado  participantes
acionista. nao tém
ingeréncia).
Estatuto social. Nao é
necessario

contrato social
escrito, embora

recomendado.
Junta Nao ha registro
Comercial. nem
personalidade

juridica, mas



CNP]J é

obrigatorio.
Estrutura Assembleia- Assembleia-  Sdcio ostensivo
administrativa geral (ou geral, conselho  atua perante
reuniao de de terceiros em
sdcios), administragdo nome proprio.
administracao e (facultativo em
conselho fiscal certos casos),
(facultativo). diretoria e
conselho fiscal
(permanente ou
Nnao).
Uso mais Tipo societario  Utilizado por Geralmente
comum mais utilizado algumas utilizado como
por startups em startups, veiculo de

todas as fases. principalmente investimento,
Recomendado  em fasesde  sendo a startup

principalmente maior a sOcia
no inicio. maturacao. ostensiva e 0
investidor o
sdcio
participante.
Principais (a) Protecao (a) Protecao (a) Protecao
vantagens patrimonial aos patrimonial aos patrimonial ao
sdcios, com socios (menor investidor
estrutura mais risco de (desde que nao
enxuta e menos desconsideraca extrapole suas
custosa em o da funcoes); (b)
relacao as personalidade Estrutura
sociedades juridica); (b) enxuta; (c)
anOnimas; (b) Possibilidade de Controle
Pode optar pelo agoes executivo
Simples preferenciais exclusivo do
Nacional, desde sem direito a sdcio ostensivo,
que atendidos voto; (c) mesmo que

Alteracao mais sdcios



certos agil do quadro  participantes

requisitos. societario; (d) possuam
Pode ter acoes  participagao
negociadas em maior.
bolsa (se for de
capital aberto).
Principais (a) Risco de (a) Nao pode (a) Risco de ser
desvantagens desconsideraga optar pelo classificada
o da Simples como sociedade
personalidade  Nacional; (b) em comum; (b)
juridica. Estrutura mais Nao pode optar
complexa e pelo Simples
custosa. Nacional se a

sOcia ostensiva
for a startup.

Fonte: Tabela elaborada pelo proprio autor para inclusao neste trabalho.

64 “Art. 44. Sao pessoas juridicas de direito privado: I — as associagdes; I — as
sociedades; III — as fundacgoes; IV — as organizagoes religiosas; V — os partidos
politicos; VI — as empresas individuais de responsabilidade limitada. [...]”
(BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Codigo Civil.
Palacio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 10 jan. 2002.
Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/CCivil_03/Leis/2002/L10406compilada.htm>.
Acesso em: 03 jun. 2018).

65 “Art. 985. A sociedade adquire personalidade juridica com a inscri¢do, no
registro proprio e na forma da lei, dos seus atos constitutivos (arts. 45 e
1.150).” (BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Codigo
Civil. Paldcio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 10 jan. 2002.
Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/CCivil_03/Leis/2002/L10406compilada.htm>.
Acesso em: 03 jun. 2018).

66 “Art. 1.023. Se os bens da sociedade nao lhe cobrirem as dividas, respondem
0s socios pelo saldo, na propor¢ao em que participem das perdas sociais,
salvo clausula de responsabilidade solidaria.” (BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de
janeiro de 2002. Institui o Cédigo Civil. Palacio do Planalto Presidéncia da
Republica, Brasilia, DF, 10 jan. 2002. Disponivel em:



<http://www.planalto.gov.br/CCivil_03/Leis/2002/L10406compilada.htm>.
Acesso em: 03 jun. 2018).

67 “Art. 1.039. Somente pessoas fisicas podem tomar parte na sociedade em
nome coletivo, respondendo todos os sdcios, soliddria e ilimitadamente, pelas
obrigacoes sociais.” (BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o
Codigo Civil. Palacio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 10
jan. 2002. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/CCivil_03/Leis/2002/L10406compilada.htm>.
Acesso em: 03 jun. 2018).

68 “Art. 1.052. Na sociedade limitada, a responsabilidade de cada sdcio é
restrita ao valor de suas quotas, mas todos respondem solidariamente pela
integralizacao do capital social.” (BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de
2002. Institui o Codigo Civil. Palacio do Planalto Presidéncia da Republica,
Brasilia, DF, 10 jan. 2002. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/CCivil_03/Leis/2002/L10406compilada.htm>.
Acesso em: 03 jun. 2018).

69 “Art. 1° A companhia ou sociedade anénima tera o capital dividido em
acoes, e a responsabilidade dos socios ou acionistas serd limitada ao preco de
emissdo das a¢Oes subscritas ou adquiridas.” (BRASIL. Lei n. 6.404, de 15 de
dezembro de 1976. Dispoe sobre as Sociedades por A¢oes. Palacio do Planalto
Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 15 dez. 1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404compilada.htm>. Acesso em:
03 jun. 2018).

70 “Art. 966. Considera-se empresario quem exerce profissionalmente atividade
econOmica organizada para a produgao ou a circulagao de bens ou de servigos.
Paragrafo tinico. Nao se considera empresdrio quem exerce profissao
intelectual, de natureza cientifica, literaria ou artistica, ainda com o concurso
de auxiliares ou colaboradores, salvo se o exercicio da profissao constituir
elemento de empresa.” (BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002.
Institui o Cédigo Civil. Palacio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia,
DF, 10 jan. 2002. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/CCivil_03/Leis/2002/L10406compilada.htm>.
Acesso em: 03 jun. 2018).

71 “Art. 982. Salvo as excegoes expressas, considera-se empresdria a sociedade
que tem por objeto o exercicio de atividade propria de empresario sujeito a
registro (art. 967); e, simples, as demais. Pardgrafo tnico. Independentemente
de seu objeto, considera-se empresdria a sociedade por agoes; e, simples, a
cooperativa.” (BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o
Codigo Civil. Palacio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 10
jan. 2002. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/CCivil_03/Leis/2002/L10406compilada.htm>.
Acesso em: 03 jun. 2018).



72 “Art. 251. A companhia pode ser constituida, mediante escritura publica,
tendo como unico acionista sociedade brasileira.” (BRASIL. Lei n. 6.404, de 15
de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por A¢des. Palacio do
Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 15 dez. 1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm>. Acesso em: 22
mai. 2018)

73 “Art. 1.033. Dissolve-se a sociedade quando ocorrer: [...] IV — a falta de
pluralidade de sdcios, nao reconstituida no prazo de cento e oitenta dias; [...]”
(BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cédigo Civil.
Palacio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 10 jan. 2002.
Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/CCivil_03/Leis/2002/L10406compilada.htm>.
Acesso em: 03 jun. 2018).

74 BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Codigo Civil.
Palacio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 10 jan. 2002.
Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/CCivil_03/Leis/2002/L10406compilada.htm>.
Acesso em: 03 jun. 2018.

7> BRASIL. Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as
Sociedades por A¢oes. Palacio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia,
DF, 15 dez. 1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404compilada.htm>. Acesso em:
03 jun. 2018.

76 “Art. 1.053. A sociedade limitada rege-se, nas omissoes deste Capitulo, pelas
normas da sociedade simples. Paragrafo tinico. O contrato social podera
prever a regéncia supletiva da sociedade limitada pelas normas da sociedade
anonima.” (BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cédigo
Civil. Paldcio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 10 jan. 2002.
Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/CCivil_03/Leis/2002/L10406compilada.htm>.
Acesso em: 03 jun. 2018).

77 “Art. 1.052. Na sociedade limitada, a responsabilidade de cada sdcio é
restrita ao valor de suas quotas, mas todos respondem solidariamente pela
integralizacao do capital social.” (BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de
2002. Institui o Cédigo Civil. Palacio do Planalto Presidéncia da Republica,
Brasilia, DF, 10 jan. 2002. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/CCivil_03/Leis/2002/L10406compilada.htm>.
Acesso em: 03 jun. 2018).

78 “Art. 1.055. O capital social divide-se em quotas, iguais ou desiguais,
cabendo uma ou diversas a cada sécio. [...] § 2° E vedada contribuicao que
consista em prestacao de servigos.” (BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de



2002. Institui o Cédigo Civil. Palacio do Planalto Presidéncia da Republica,
Brasilia, DF, 10 jan. 2002. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/CCivil_03/Leis/2002/L10406compilada.htm>.
Acesso em: 03 jun. 2018).

79 Oportuno esclarecer que a responsabilizagao solidaria dos socios pela
integralizacao do capital social é exclusivamente perante terceiros e nao
perante a sociedade. Isto €, a sociedade nao podera exigir que seus socios
respondam solidariamente pela integralizacao nao realizada por sdcio
inadimplente (Conforme: CARVALHOSA, Modesto. Comentarios ao Codigo
Civil: parte especial: do direito de empresa (artigos 1.052 a 1.195), volume 13
(coord. Antdnio Junqueira de Azevedo). Sao Paulo: Saraiva, 2003, p. 13).

80 “Art. 997. A sociedade constitui-se mediante contrato escrito, particular ou
publico, que, além de cldusulas estipuladas pelas partes, mencionara: I —
nome, nacionalidade, estado civil, profissao e residéncia dos sécios, se
pessoas naturais, e a firma ou a denominacao, nacionalidade e sede dos
sdcios, se juridicas; II — denominagao, objeto, sede e prazo da sociedade; III —
capital da sociedade, expresso em moeda corrente, podendo compreender
qualquer espécie de bens, suscetiveis de avaliagao pecuniaria; IV —a quota de
cada sdcio no capital social, e 0 modo de realiza-la; V — as presta¢oes a que se
obriga o socio, cuja contribui¢ao consista em servigos; VI — as pessoas
naturais incumbidas da administracao da sociedade, e seus poderes e
atribuicoes; VII — a participagao de cada socio nos lucros e nas perdas; VIII —
se 0s sOcios respondem, ou nao, subsidiariamente, pelas obrigagdes sociais.
Pardgrafo tnico. E ineficaz em relagio a terceiros qualquer pacto separado,
contrario ao disposto no instrumento do contrato.” (BRASIL. Lei n. 10.406, de
10 de janeiro de 2002. Institui o Cédigo Civil. Palacio do Planalto Presidéncia
da Republica, Brasilia, DF, 10 jan. 2002. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/CCivil_03/Leis/2002/L10406compilada.htm>.
Acesso em: 03 jun. 2018).

81 Vale destacar que, como os quotistas sdo qualificados no contrato social, a
alteracdo do quadro societario implica necessariamente na alteracao deste
instrumento, com a devida averbagao na Junta Comercial competente.

82 “Art. 1.055. O capital social divide-se em quotas, iguais ou desiguais,
cabendo uma ou diversas a cada socio.” (BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de
janeiro de 2002. Institui o Cédigo Civil. Palacio do Planalto Presidéncia da
Republica, Brasilia, DF, 10 jan. 2002. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/CCivil_03/Leis/2002/L10406compilada.htm>.
Acesso em: 03 jun. 2018).

83 “Art. 1.060. A sociedade limitada é administrada por uma ou mais pessoas
designadas no contrato social ou em ato separado. Paragrafo tinico. A
administragao atribuida no contrato a todos os sdcios nao se estende de pleno
direito aos que posteriormente adquiram essa qualidade.” (BRASIL. Lei n.



10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Codigo Civil. Palacio do Planalto
Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 10 jan. 2002. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/CCivil_03/Leis/2002/L10406compilada.htm>.
Acesso em: 03 jun. 2018).

84 “Art. 1.061. A designagdo de administradores néo socios dependera de
aprovacgao da unanimidade dos socios, enquanto o capital nao estiver
integralizado, e de 2/3 (dois ter¢os), no minimo, apds a integralizacdo.”
(BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cédigo Civil.
Palacio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 10 jan. 2002.
Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/CCivil_03/Leis/2002/L10406compilada.htm>.
Acesso em: 03 jun. 2018).

85 “Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas agoes,
preferéncia para adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do poder de
controle deverao ser observados pela companhia quando arquivados na sua
sede. § 1° As obrigac¢Oes ou 6nus decorrentes desses acordos somente serao
oponiveis a terceiros, depois de averbados nos livros de registro e nos
certificados das agoes, se emitidos. § 2° Esses acordos nao poderao ser
invocados para eximir o acionista de responsabilidade no exercicio do direito
de voto (artigo 115) ou do poder de controle (artigos 116 e 117). § 3° Nas
condigOes previstas no acordo, os acionistas podem promover a execugao
especifica das obrigacOes assumidas. § 4° As a¢Oes averbadas nos termos
deste artigo nao poderao ser negociadas em bolsa ou no mercado de balcao. §
52 No relatdrio anual, os drgaos da administracdo da companhia aberta
informardo a assembleia-geral as disposi¢des sobre politica de reinvestimento
de lucros e distribuicao de dividendos, constantes de acordos de acionistas
arquivados na companhia. § 6° O acordo de acionistas cujo prazo for fixado
em funcdo de termo ou condigdo resolutiva somente pode ser denunciado
segundo suas estipulac¢des. § 7° O mandato outorgado nos termos de acordo
de acionistas para proferir, em assembleia-geral ou especial, voto contra ou a
favor de determinada deliberacdo, podera prever prazo superior ao constante
do § 1o do art. 126 desta Lei. § 8° O presidente da assembleia ou do 6rgao
colegiado de deliberagao da companhia nao computara o voto proferido com
infracao de acordo de acionistas devidamente arquivado. § 9° O nao
comparecimento a assembleia ou as reunides dos 6rgaos de administragao da
companhia, bem como as abstencoes de voto de qualquer parte de acordo de
acionistas ou de membros do conselho de administracao eleitos nos termos
de acordo de acionistas, assegura a parte prejudicada o direito de votar com
as agOes pertencentes ao acionista ausente ou omisso e, no caso de membro
do conselho de administragao, pelo conselheiro eleito com os votos da parte
prejudicada. § 10. Os acionistas vinculados a acordo de acionistas deverao
indicar, no ato de arquivamento, representante para comunicar-se com a



companhia, para prestar ou receber informagoes, quando solicitadas. § 11. A
companhia podera solicitar aos membros do acordo esclarecimento sobre
suas clausulas.” (BRASIL. Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispoe
sobre as Sociedades por A¢oes. Palacio do Planalto Presidéncia da Republica,
Brasilia, DF, 15 dez. 1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm>. Acesso em: 22
mai. 2018)

86 “Art. 1.072. As deliberacdes dos sdcios, obedecido o disposto no art. 1.010,
serao tomadas em reuniao ou em assembleia, conforme previsto no contrato
social, devendo ser convocadas pelos administradores nos casos previstos em
lei ou no contrato. § 12 A deliberagao em assembleia serd obrigatoria se o
numero dos socios for superior a dez. § 22 Dispensam-se as formalidades de
convocacgao previstas no § 3o do art. 1.152, quando todos os sécios
comparecerem ou se declararem, por escrito, cientes do local, data, hora e
ordem do dia. § 3° A reunido ou a assembleia tornam-se dispensaveis quando
todos os sdcios decidirem, por escrito, sobre a matéria que seria objeto delas.
§ 4° No caso do inciso VIII do artigo antecedente, os administradores, se
houver urgéncia e com autorizagao de titulares de mais da metade do capital
social, podem requerer concordata preventiva. § 5° As deliberagoes tomadas
de conformidade com a lei e o contrato vinculam todos os sécios, ainda que
ausentes ou dissidentes. § 62 Aplica-se as reunides dos sdcios, nos casos
omissos no contrato, o disposto na presente Sec¢ao sobre a assembleia.”
(BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cédigo Civil.
Palacio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 10 jan. 2002.
Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/CCivil_03/Leis/2002/L10406compilada.htm>.
Acesso em: 03 jun. 2018).

87 “Art. 1.071. Dependem da deliberacao dos socios, além de outras matérias
indicadas na lei ou no contrato: I — a aprovagao das contas da administragao;
IT — a designagao dos administradores, quando feita em ato separado; III — a
destituicao dos administradores; IV — 0 modo de sua remuneragao, quando
nao estabelecido no contrato; V — a modificacao do contrato social; VI — a
incorporacao, a fusao e a dissolugao da sociedade, ou a cessacao do estado de
liquidacao; VII — a nomeacao e destituicao dos liquidantes e o julgamento das
suas contas; VIII — o pedido de concordata.” (BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de
janeiro de 2002. Institui o Cédigo Civil. Palacio do Planalto Presidéncia da
Republica, Brasilia, DF, 10 jan. 2002. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/CCivil_03/Leis/2002/L10406compilada.htm>.
Acesso em: 03 jun. 2018).

88 Conforme: CARVALHOSA, Modesto. Comentarios ao Codigo Civil: parte
especial: do direito de empresa (artigos 1.052 a 1.195), volume 13 (coord.
Antonio Junqueira de Azevedo). Sao Paulo: Saraiva, 2003, p. 172.



89 “Art. 1.076. Ressalvado o disposto no art. 1.061 e no § 1o do art. 1.063, as
deliberagdes dos sdcios serdo tomadas: I — pelos votos correspondentes, no
minimo, a trés quartos do capital social, nos casos previstos nos incisos V e VI
do art. 1.071; II — pelos votos correspondentes a mais de metade do capital
social, nos casos previstos nos incisos II, III, IV e VIII do art. 1.071; III — pela
maioria de votos dos presentes, nos demais casos previstos na lei ou no
contrato, se este ndo exigir maioria mais elevada.” (BRASIL. Lei n. 10.406, de
10 de janeiro de 2002. Institui o Codigo Civil. Palacio do Planalto Presidéncia
da Republica, Brasilia, DF, 10 jan. 2002. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/CCivil_03/Leis/2002/L10406compilada.htm>.
Acesso em: 03 jun. 2018).

90 Conforme: BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito societario. 13.ed. rev. e
atual. Rio de Janeiro: Renovar, 2012, p. 152.

91 Em sentido contrario, porém, é o entendimento de Modesto Carvalhosa,
para quem os quoruns expostos no artigo 1.076 do Codigo Civil sao taxativos,
nao podendo ser majorados, visando evitar “[...] o bloqueio absoluto da
minoria sobre todos os assuntos de interesse social, o que levaria a um
impasse na vida da sociedade. [...]” (CARVALHOSA, Modesto. Comentarios ao
Codigo Civil: parte especial: do direito de empresa (artigos 1.052 a 1.195),
volume 13 (coord. Antonio Junqueira de Azevedo). Sdo Paulo: Saraiva, 2003, p.
241).

92 “Art. 70. As microempresas e as empresas de pequeno porte sdo
desobrigadas da realizacao de reunides e assembleias em qualquer das
situagOes previstas na legislagao civil, as quais serao substituidas por
deliberagao representativa do primeiro nimero inteiro superior a metade do
capital social. § 1° O disposto no caput deste artigo nao se aplica caso haja
disposigao contratual em contrario, caso ocorra hipdtese de justa causa que
enseje a exclusao de sdcio ou caso um ou mais socios ponham em risco a
continuidade da empresa em virtude de atos de inegavel gravidade. § 2° Nos
casos referidos no § 1o deste artigo, realizar-se-a reuniao ou assembleia de
acordo com a legislacao civil.” (BRASIL. Lei Complementar n. 123, de 14 de
dezembro de 2006. Institui o Estatuto Nacional da Microempresa e da
Empresa de Pequeno Porte; altera dispositivos das Leis no 8.212 e 8.213,
ambas de 24 de julho de 1991, da Consolidagao das Leis do Trabalho — CLT,
aprovada pelo Decreto-Lei no 5.452, de 1o de maio de 1943, da Lei no 10.189,
de 14 de fevereiro de 2001, da Lei Complementar no 63, de 11 de janeiro de
1990; e revoga as Leis no 9.317, de 5 de dezembro de 1996, e 9.841, de 5 de
outubro de 1999. Palacio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 14
dez. 2006. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/lcp/lcp123.htm>. Acesso em: 03
jun. 2018).



93 Nesse sentido, pode-se citar, a titulo de exemplo, como favordveis a emissao
de quotas preferenciais sem direito a voto, Francisco Antunes Maciel
Miissnich e Fabio Henrique Peres (MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel;
PERES, Fabio Henrique. Notas acerca das quotas no direito brasileiro. In:
AZEVEDO, Luis André N. de Moura; CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de (coord.).
Sociedade limitada contemporanea. Sao Paulo: Quartier Latin, 2013, p. 98-
101).

94 Realizada pesquisa jurisprudencial no Superior Tribunal de Justiga e no
Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo, nao foi encontrado qualquer
julgado acerca do assunto, o que fortalece o argumento da incerteza em
relacao ao tratamento que o Poder Judicidrio daria ao tema. Ademais, embora
o Departamento de Registro Empresarial e Integracao (DREI), por intermédio
da Instrucao Normativa DREI n. 38, de 02 de marco de 2017, tenha feito
mencao em seu Manual de Registro da Sociedade Limitada a possibilidade de
instituicao de quotas preferenciais, nao houve previsao de que nestas possa
ser excluido o direito a voto de seus titulares. E, ainda que assim houvesse
previsto, permaneceria a incerteza sobre a legalidade de tal previsao, visto
que o voto ¢é direito essencial do quotista, do qual este ndao pode ser privado,
conforme entendimento de José Edwaldo Tavares Borba (Conforme,
respectivamente: (a) DEPARTAMENTO DE REGISTRO EMPRESARIAL E
INTEGRACAO (DREI). Instrucio Normativa DREI n. 38, de 02 de marco de
2017. Institui os Manuais de Registro de Empresario Individual, Sociedade
Limitada, Empresa Individual de Responsabilidade Limitada — EIRELI,
Cooperativa e Sociedade Andnima. Diretor do Departamento de Registro
Empresarial e Integracao — DREI, Brasilia, DF, 02 mai. 2017. Disponivel em:
<https://bit.ly/2wfm281>. Acesso em: 20 ago. 2018; e (b) BORBA, José Edwaldo
Tavares. Direito societario. 13.ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Renovar, 2012, p.
141).

95 “Art. 1.057. Na omissao do contrato, o s6cio pode ceder sua quota, total ou
parcialmente, a quem seja sdcio, independentemente de audiéncia dos outros,
ou a estranho, se nao houver oposigao de titulares de mais de um quarto do
capital social. Pardgrafo tnico. A cessao terd eficacia quanto a sociedade e
terceiros, inclusive para os fins do paragrafo tinico do art. 1.003, a partir da
averbagao do respectivo instrumento, subscrito pelos socios anuentes.”
(BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Codigo Civil.
Palacio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 10 jan. 2002.
Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/CCivil_03/Leis/2002/L10406compilada.htm>.
Acesso em: 03 jun. 2018).

9 “Art. 1.066. Sem prejuizo dos poderes da assembleia dos sdcios, pode o
contrato instituir conselho fiscal composto de trés ou mais membros e
respectivos suplentes, scios ou nao, residentes no Pais, eleitos na assembleia



anual prevista no art. 1.078. § 12 Nao podem fazer parte do conselho fiscal,
além dos inelegiveis enumerados no § 1o do art. 1.011, os membros dos
demais orgaos da sociedade ou de outra por ela controlada, os empregados de
quaisquer delas ou dos respectivos administradores, o conjuge ou parente
destes até o terceiro grau. § 2° F assegurado aos sécios minoritarios, que
representarem pelo menos um quinto do capital social, o direito de eleger,
separadamente, um dos membros do conselho fiscal e o respectivo suplente.
(BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cédigo Civil.
Palacio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 10 jan. 2002.
Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/CCivil_03/Leis/2002/L10406compilada.htm>.
Acesso em: 03 jun. 2018).

97 “Art. 1.069. Além de outras atribui¢des determinadas na lei ou no contrato
social, aos membros do conselho fiscal incumbem, individual ou
conjuntamente, os deveres seguintes: I — examinar, pelo menos
trimestralmente, os livros e papéis da sociedade e o estado da caixa e da
carteira, devendo os administradores ou liquidantes prestar-lhes as
informacgoes solicitadas; II —lavrar no livro de atas e pareceres do conselho
fiscal o resultado dos exames referidos no inciso I deste artigo; III — exarar no
mesmo livro e apresentar a assembleia anual dos socios parecer sobre os
negocios e as operagoes sociais do exercicio em que servirem, tomando por
base o balanco patrimonial e o de resultado econdmico; IV — denunciar os
erros, fraudes ou crimes que descobrirem, sugerindo providéncias uteis a
sociedade; V — convocar a assembleia dos sdcios se a diretoria retardar por
mais de trinta dias a sua convocag¢ao anual, ou sempre que ocorram motivos
graves e urgentes; VI — praticar, durante o periodo da liquidacdo da
sociedade, os atos a que se refere este artigo, tendo em vista as disposi¢oes
especiais reguladoras da liquidacao.” (BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro
de 2002. Institui o Cédigo Civil. Palacio do Planalto Presidéncia da Reptblica,
Brasilia, DF, 10 jan. 2002. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/CCivil_03/Leis/2002/L10406compilada.htm>.
Acesso em: 03 jun. 2018).

98 Em relatorio da Junta Comercial do Estado de Sao Paulo é possivel verificar
que, entre os anos de 2003 e 2012, foram constituidas 858.410 sociedades
limitadas no estado de Sao Paulo. No mesmo periodo e localizagao, foram
constituidas apenas 8.282 sociedades anonimas (Conforme: JUNTA
COMERCIAL DO ESTADO DE SAO PAULO. Relatério de atividades 2012-
2011: nasce uma nova JUCESP. Jan. 2013, p. 22. Disponivel em:
<https://bit.ly/20YnuDD>. Acesso em: 22 ago. 2018).

99 Na subsegao 3.2.1 sdo abordadas algumas questdes burocraticas das
sociedades anonimas.
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100 Tendo em vista que o aprofundamento em questdes tributarias foge do foco
deste trabalho, limita-se a esclarecer que as sociedades anonimas nao podem
ser consideradas microempresas nem empresas de pequeno porte, conforme
determina o artigo 3%, § 4%, inciso X, da Lei Complementar 123. Desta forma, é
vedado as sociedades andnimas optar pelo Regime Especial Unificado de
Arrecadacao de Tributos e Contribui¢oes devidos pelas Microempresas e
Empresas de Pequeno Porte — Simples Nacional, instituido no artigo 12 da
mesma norma. (BRASIL. Lei Complementar n. 123, de 14 de dezembro de
2006. Institui o Estatuto Nacional da Microempresa e da Empresa de Pequeno
Porte; altera dispositivos das Leis no 8.212 e 8.213, ambas de 24 de julho de
1991, da Consolidagao das Leis do Trabalho — CLT, aprovada pelo Decreto-Lei
no 5.452, de 1o de maio de 1943, da Lei no 10.189, de 14 de fevereiro de 2001,
da Lei Complementar no 63, de 11 de janeiro de 1990; e revoga as Leis no
9.317, de 5 de dezembro de 1996, e 9.841, de 5 de outubro de 1999. Palacio do
Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 14 dez. 2006. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/lcp/lcp123.htm>. Acesso em: 03
jun. 2018).

101 BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cédigo Civil.
Palacio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 10 jan. 2002.
Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/CCivil_03/Leis/2002/L10406compilada.htm>.
Acesso em: 05 jun. 2018.

102 Conforme: AGUIAR JUNIOR, Ruy Rosado de. A desconsideracao da pessoa
juridica e a faléncia. In: ESTEVEZ, André Fernandes; JoBmM, Marcio Felix (org.).
Estudos de direito empresarial: Homenagem aos 50 anos de docéncia do
Professor Peter Walter Ashton. Sao Paulo: Saraiva, 2012, p. 563.

103 “Art. 133. O incidente de desconsideragdo da personalidade juridica sera
instaurado a pedido da parte ou do Ministério Publico, quando lhe couber
intervir no processo. § 1° O pedido de desconsideragao da personalidade
juridica observara os pressupostos previstos em lei. § 22 Aplica-se o disposto
neste Capitulo a hipotese de desconsideracao inversa da personalidade
juridica. Art. 134. O incidente de desconsideracao € cabivel em todas as fases
do processo de conhecimento, no cumprimento de sentenga e na execugao
fundada em titulo executivo extrajudicial. § 1° A instaura¢ao do incidente sera
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liquidacao, eleger e destituir liquidantes e julgar-lhes as contas; e IX —
autorizar os administradores a confessar faléncia e pedir concordata.
Paragrafo tinico. Em caso de urgéncia, a confissao de faléncia ou o pedido de
concordata podera ser formulado pelos administradores, com a concordancia
do acionista controlador, se houver, convocando-se imediatamente a
assembleia-geral, para manifestar-se sobre a matéria.” (BRASIL. Lei n. 6.404,
de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por A¢oes. Palacio do
Planalto Presidéncia da Reptublica, Brasilia, DF, 15 dez. 1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404compilada.htm>. Acesso em:
03 jun. 2018).

137 “Art. 132. Anualmente, nos 4 (quatro) primeiros meses seguintes ao
término do exercicio social, devera haver 1 (uma) assembleia-geral para: I —
tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e votar as
demonstragoes financeiras; II — deliberar sobre a destinagao do lucro liquido
do exercicio e a distribuicao de dividendos; III — eleger os administradores e
os membros do conselho fiscal, quando for o caso; IV — aprovar a corregao da
expressao monetdria do capital social (artigo 167).” (BRASIL. Lei n. 6.404, de
15 de dezembro de 1976. Dispoe sobre as Sociedades por Agoes. Palacio do
Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 15 dez. 1976. Disponivel em:



<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404compilada.htm>. Acesso em:
03 jun. 2018).

138 “Art. 129. As deliberagdes da assembleia-geral, ressalvadas as excegdes
previstas em lei, serao tomadas por maioria absoluta de votos, nao se
computando os votos em branco. § 1° O estatuto da companhia fechada pode
aumentar o quérum exigido para certas deliberacoes, desde que especifique
as matérias. § 2° No caso de empate, se o estatuto ndo estabelecer
procedimento de arbitragem e nao contiver norma diversa, a assembleia sera
convocada, com intervalo minimo de 2 (dois) meses, para votar a deliberagao;
se permanecer o empate e os acionistas nao concordarem em cometer a
decisao a um terceiro, cabera ao Poder Judiciario decidir, no interesse da
companhia.” (BRASIL. Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispoe sobre
as Sociedades por Ac¢des. Palacio do Planalto Presidéncia da Republica,
Brasilia, DF, 15 dez. 1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404compilada.htm>. Acesso em:
03 jun. 2018).

139 “Art. 136. E necessaria a aprovacio de acionistas que representem metade,
no minimo, das agoes com direito a voto, se maior quorum nao for exigido
pelo estatuto da companhia cujas agdes nao estejam admitidas a negociacao
em bolsa ou no mercado de balcao, para deliberacdo sobre: I — criagao de
acgoes preferenciais ou aumento de classe de agOes preferenciais existentes,
sem guardar proporcao com as demais classes de agdes preferenciais, salvo se
ja previstos ou autorizados pelo estatuto; II — alteragao nas preferéncias,
vantagens e condi¢des de resgate ou amortizagao de uma ou mais classes de
agoes preferenciais, ou criacao de nova classe mais favorecida; III — reducao
do dividendo obrigatdrio; IV — fusdo da companhia, ou sua incorporagao em
outra; V — participacao em grupo de sociedades (art. 265); VI — mudanca do
objeto da companhia; VII — cessacao do estado de liquidacao da companhia;
VIII - criacao de partes beneficidrias; IX — cisao da companhia; X — dissolugao
da companhia. § 1° Nos casos dos incisos I e 11, a eficacia da deliberacao
depende de prévia aprovacao ou da ratificagao, em prazo improrrogavel de
um ano, por titulares de mais da metade de cada classe de agoes preferenciais
prejudicadas, reunidos em assembleia especial convocada pelos
administradores e instalada com as formalidades desta Lei. § 2° A Comissao
de Valores Mobilidrios pode autorizar a reducao do quérum previsto neste
artigo no caso de companhia aberta com a propriedade das ac¢des dispersa no
mercado, e cujas 3 (trés) tltimas assembleias tenham sido realizadas com a
presenca de acionistas representando menos da metade das a¢gdes com direito
a voto. Neste caso, a autorizacao da Comissao de Valores Mobiliarios sera
mencionada nos avisos de convocagao e a delibera¢do com quérum reduzido
somente poderd ser adotada em terceira convocacdo. § 3° O disposto no § 20
deste artigo aplica-se também as assembleias especiais de acionistas



preferenciais de que trata o § 1°. § 4° Devera constar da ata da assembleia-
geral que deliberar sobre as matérias dos incisos I e II, se nao houver prévia
aprovagao, que a deliberacao so tera eficacia apds a sua ratificagao pela
assembleia especial previstano § 1°.” (BRASIL. Lei n. 6.404, de 15 de
dezembro de 1976. Dispoe sobre as Sociedades por A¢des. Palacio do Planalto
Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 15 dez. 1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404compilada.htm>. Acesso em:
03 jun. 2018).

140 “Art. 138. A administra¢gdo da companhia competird, conforme dispuser o
estatuto, ao conselho de administracdo e a diretoria, ou somente a diretoria. §
12 O conselho de administracao é érgao de deliberagao colegiada, sendo a
representacao da companhia privativa dos diretores. § 2° As companhias
abertas e as de capital autorizado terao, obrigatoriamente, conselho de
administracao.” (BRASIL. Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispoe
sobre as Sociedades por A¢oes. Palacio do Planalto Presidéncia da Republica,
Brasilia, DF, 15 dez. 1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404compilada.htm>. Acesso em:
03 jun. 2018).

141 “Art. 142. Compete ao conselho de administragdo: I — fixar a orientagao
geral dos negdcios da companhia; II — eleger e destituir os diretores da
companhia e fixar-lhes as atribuigdes, observado o que a respeito dispuser o
estatuto; III — fiscalizar a gestao dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os
livros e papéis da companhia, solicitar informagdes sobre contratos
celebrados ou em via de celebracao, e quaisquer outros atos; IV — convocar a
assembleia-geral quando julgar conveniente, ou no caso do artigo 132; V -
manifestar-se sobre o relatério da administracao e as contas da diretoria; VI —
manifestar-se previamente sobre atos ou contratos, quando o estatuto assim o
exigir; VII — deliberar, quando autorizado pelo estatuto, sobre a emissao de
acoes ou de bonus de subscricao; VIII — autorizar, se o estatuto nao dispuser
em contrario, a alienacao de bens do ativo nao circulante, a constitui¢ao de
onus reais e a prestacao de garantias a obrigagoes de terceiros; IX — escolher e
destituir os auditores independentes, se houver. § 1° Serao arquivadas no
registro do comércio e publicadas as atas das reunides do conselho de
administragao que contiverem deliberagao destinada a produzir efeitos
perante terceiros. § 2° A escolha e a destitui¢ao do auditor independente
ficard sujeita a veto, devidamente fundamentado, dos conselheiros eleitos na
forma do art. 141, § 40, se houver.” (BRASIL. Lei n. 6.404, de 15 de dezembro
de 1976. Dispoe sobre as Sociedades por Agoes. Palacio do Planalto
Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 15 dez. 1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404compilada.htm>. Acesso em:
03 jun. 2018).



142 “Art. 138. A administragdo da companhia competird, conforme dispuser o
estatuto, ao conselho de administracao e a diretoria, ou somente a diretoria.
[...] §2° As companhias abertas e as de capital autorizado terao,
obrigatoriamente, conselho de administracao.” (BRASIL. Lei n. 6.404, de 15 de
dezembro de 1976. Dispoe sobre as Sociedades por A¢des. Palacio do Planalto
Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 15 dez. 1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404compilada.htm>. Acesso em:
03 jun. 2018).

143 “Art. 140. O conselho de administragdo sera composto por, no minimo, 3
(trés) membros, eleitos pela assembleia-geral e por ela destituiveis a qualquer
tempo, devendo o estatuto estabelecer: I — o nimero de conselheiros, ou o
maximo e minimo permitidos, e o processo de escolha e substitui¢ao do
presidente do conselho pela assembleia ou pelo préprio conselho; II — o modo
de substitui¢ao dos conselheiros; I1I — o prazo de gestao, que nao podera ser
superior a 3 (trés) anos, permitida a reeleigao; IV — as normas sobre
convocacao, instalagao e funcionamento do conselho, que deliberara por
maioria de votos, podendo o estatuto estabelecer quérum qualificado para
certas deliberacOes, desde que especifique as matérias. Paragrafo anico. O
estatuto podera prever a participacao no conselho de representantes dos
empregados, escolhidos pelo voto destes, em elei¢ao direta, organizada pela
empresa, em conjunto com as entidades sindicais que os representem.”
(BRASIL. Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades
por Acoes. Palacio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 15 dez.
1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404compilada.htm>. Acesso em:
03 jun. 2018).

144 “Art. 143. A Diretoria serd composta por 2 (dois) ou mais diretores, eleitos e
destituiveis a qualquer tempo pelo conselho de administragao, ou, se
inexistente, pela assembleia-geral, devendo o estatuto estabelecer: I — o
numero de diretores, ou 0 maximo e o minimo permitidos; II — o modo de sua
substituicao; III — o prazo de gestao, que nao sera superior a 3 (trés) anos,
permitida a reeleicao; IV — as atribuic¢oes e poderes de cada diretor. § 1° Os
membros do conselho de administracao, até o maximo de 1/3 (um terco),
poderao ser eleitos para cargos de diretores. § 2° O estatuto pode estabelecer
que determinadas decisoes, de competéncia dos diretores, sejam tomadas em
reuniao da diretoria.” (BRASIL. Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976.
Dispoe sobre as Sociedades por A¢oes. Palacio do Planalto Presidéncia da
Republica, Brasilia, DF, 15 dez. 1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404compilada.htm>. Acesso em:
03 jun. 2018).

145 “Art. 144. No siléncio do estatuto e inexistindo deliberacao do conselho de
administragao (artigo 142, n. II e paragrafo tinico), competirao a qualquer



diretor a representacao da companhia e a pratica dos atos necessdrios ao seu
funcionamento regular. Paragrafo anico. Nos limites de suas atribuigoes e
poderes, é licito aos diretores constituir mandatarios da companhia, devendo
ser especificados no instrumento os atos ou operacoes que poderao praticar e
a duragao do mandato, que, no caso de mandato judicial, podera ser por prazo
indeterminado.” (BRASIL. Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispoe
sobre as Sociedades por A¢oes. Palacio do Planalto Presidéncia da Republica,
Brasilia, DF, 15 dez. 1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404compilada.htm>. Acesso em:
03 jun. 2018).

146 “Art. 161. A companhia terd um conselho fiscal e o estatuto dispord sobre
seu funcionamento, de modo permanente ou nos exercicios sociais em que for
instalado a pedido de acionistas. § 12 O conselho fiscal sera composto de, no
minimo, 3 (trés) e, no maximo, 5 (cinco) membros, e suplentes em igual
numero, acionistas ou nao, eleitos pela assembleia-geral. § 2° O conselho
fiscal, quando o funcionamento nao for permanente, serd instalado pela
assembleia-geral a pedido de acionistas que representem, no minimo, 0,1 (um
décimo) das agdes com direito a voto, ou 5% (cinco por cento) das agdes sem
direito a voto, e cada periodo de seu funcionamento terminara na primeira
assembleia-geral ordindria apds a sua instalagao. § 3° O pedido de
funcionamento do conselho fiscal, ainda que a matéria nao conste do antncio
de convocacgao, podera ser formulado em qualquer assembleia-geral, que
elegera os seus membros. § 4° Na constitui¢cao do conselho fiscal serao
observadas as seguintes normas: a) os titulares de acdes preferenciais sem
direito a voto, ou com voto restrito, terdo direito de eleger, em votagao em
separado, 1 (um) membro e respectivo suplente; igual direito terdo os
acionistas minoritarios, desde que representem, em conjunto, 10% (dez por
cento) ou mais das a¢des com direito a voto; b) ressalvado o disposto na alinea
anterior, os demais acionistas com direito a voto poderao eleger os membros
efetivos e suplentes que, em qualquer caso, serao em numero igual ao dos
eleitos nos termos da alinea a, mais um. § 52 Os membros do conselho fiscal e
seus suplentes exercerao seus cargos até a primeira assembleia-geral
ordindria que se realizar apos a sua eleicao, e poderao ser reeleitos. § 62 Os
membros do conselho fiscal e seus suplentes exercerao seus cargos até a
primeira assembleia-geral ordinaria que se realizar ap0s a sua eleicao, e
poderado ser reeleitos. § 7° A fung¢ao de membro do conselho fiscal é
indelegavel.” (BRASIL. Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre
as Sociedades por Ac¢des. Palacio do Planalto Presidéncia da Republica,
Brasilia, DF, 15 dez. 1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404compilada.htm>. Acesso em:
03 jun. 2018).



147 “Art. 163. Compete ao conselho fiscal: I - fiscalizar, por qualquer de seus
membros, os atos dos administradores e verificar o cumprimento dos seus
deveres legais e estatutarios; II — opinar sobre o relatério anual da
administragao, fazendo constar do seu parecer as informacoes
complementares que julgar necessarias ou uteis a deliberagao da assembleia-
geral; III — opinar sobre as propostas dos 6rgaos da administragao, a serem
submetidas a assembleia-geral, relativas a modificagao do capital social,
emissao de debéntures ou bonus de subscrigao, planos de investimento ou
orcamentos de capital, distribui¢ao de dividendos, transformagao,
incorporacao, fusao ou cisao; IV — denunciar, por qualquer de seus membros,
aos orgaos de administracao e, se estes nao tomarem as providéncias
necessdrias para a protecao dos interesses da companhia, a assembleia-geral,
os erros, fraudes ou crimes que descobrirem, e sugerir providéncias uteis a
companhia; V — convocar a assembleia-geral ordindria, se os 6rgaos da
administragao retardarem por mais de 1 (um) més essa convocagao, e a
extraordindria, sempre que ocorrerem motivos graves ou urgentes, incluindo
na agenda das assembleias as matérias que considerarem necessarias; VI —
analisar, ao menos trimestralmente, o balancete e demais demonstracoes
financeiras elaboradas periodicamente pela companhia; VII — examinar as
demonstragoes financeiras do exercicio social e sobre elas opinar; VIII —
exercer essas atribui¢oes, durante a liquidagao, tendo em vista as disposig¢oes
especiais que a regulam. § 1° Os 0rgaos de administracao sao obrigados,
através de comunicagdo por escrito, a colocar a disposi¢ao dos membros em
exercicio do conselho fiscal, dentro de 10 (dez) dias, copias das atas de suas
reuniodes e, dentro de 15 (quinze) dias do seu recebimento, copias dos
balancetes e demais demonstragoes financeiras elaboradas periodicamente e,
quando houver, dos relatorios de execugao de orcamentos. § 2° O conselho
fiscal, a pedido de qualquer dos seus membros, solicitara aos orgaos de
administracao esclarecimentos ou informacoes, desde que relativas a sua
funcao fiscalizadora, assim como a elaboracao de demonstracoes financeiras
ou contabeis especiais. § 3> Os membros do conselho fiscal assistirao as
reunides do conselho de administracgao, se houver, ou da diretoria, em que se
deliberar sobre os assuntos em que devam opinar (ns. II, III e VII). § 4° Se a
companhia tiver auditores independentes, o conselho fiscal, a pedido de
qualquer de seus membros, podera solicitar-lhes esclarecimentos ou
informacoes, e a apuracao de fatos especificos. § 5° Se a companhia nao tiver
auditores independentes, o conselho fiscal podera, para melhor desempenho
das suas funcgoes, escolher contador ou firma de auditoria e fixar-lhes os
honorarios, dentro de niveis razoaveis, vigentes na praca e compativeis com a
dimensdo econdmica da companhia, os quais serao pagos por esta. § 6° O
conselho fiscal deverd fornecer ao acionista, ou grupo de acionistas que
representem, no minimo 5% (cinco por cento) do capital social, sempre que
solicitadas, informagdes sobre matérias de sua competéncia. § 7° As



atribuicOes e poderes conferidos pela lei ao conselho fiscal nao podem ser
outorgados a outro drgao da companhia. § 82 O conselho fiscal poderd, para
apurar fato cujo esclarecimento seja necessario ao desempenho de suas
fungoes, formular, com justificativa, questoes a serem respondidas por perito
e solicitar a diretoria que indique, para esse fim, no prazo maximo de trinta
dias, trés peritos, que podem ser pessoas fisicas ou juridicas, de notorio
conhecimento na drea em questao, entre os quais o conselho fiscal escolhera
um, cujos honorarios serdao pagos pela companhia.” (BRASIL. Lei n. 6.404, de
15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por A¢des. Palacio do
Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 15 dez. 1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404compilada.htm>. Acesso em:
03 jun. 2018).

148 BRASIL. Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as
Sociedades por A¢des. Palacio do Planalto Presidéncia da Reptublica, Brasilia,
DF, 15 dez. 1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404compilada.htm>. Acesso em:
03 jun. 2018.

149 “Art. 1° A companhia ou sociedade anénima tera o capital dividido em
acoes, e a responsabilidade dos socios ou acionistas serd limitada ao preco de
emissao das a¢Oes subscritas ou adquiridas.” (BRASIL. Lei n. 6.404, de 15 de
dezembro de 1976. Dispoe sobre as Sociedades por Agoes. Palacio do Planalto
Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 15 dez. 1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404compilada.htm>. Acesso em:
03 jun. 2018).

150 Conforme: WiTTE, Natalie Carvalho. Desmitificando a sociedade anénima.
In: JUDICE, Lucas Pimenta (coord.). Direito das startups — volume II.
Curitiba: Jurud, 2017, p. 74-75.

151 Conforme: SaLomMAO FiLHO, Calixto. O novo direito societario. 4.ed. Sao
Paulo: Malheiros, 2011, p. 257.

152 “Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou
juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob
controle comum, que: a) é titular de direitos de socio que lhe assegurem, de
modo permanente, a maioria dos votos nas deliberagoes da assembleia-geral
e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e b) usa
efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento dos 6rgaos da companhia. Paragrafo tinico. O acionista
controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu
objeto e cumprir sua funcao social, e tem deveres e responsabilidades para
com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com a
comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar
e atender.” (BRASIL. Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispoe sobre as
Sociedades por A¢oes. Palacio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia,



DF, 15 dez. 1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404compilada.htm>. Acesso em:
03 jun. 2018).

153 “Art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos
praticados com abuso de poder. § 1° Sao modalidades de exercicio abusivo de
poder: a) orientar a companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao
interesse nacional, ou leva-la a favorecer outra sociedade, brasileira ou
estrangeira, em prejuizo da participagao dos acionistas minoritarios nos
lucros ou no acervo da companhia, ou da economia nacional; b) promover a
liquidagao de companhia préspera, ou a transformagao, incorporacao, fusao
ou cisao da companhia, com o fim de obter, para si ou para outrem, vantagem
indevida, em prejuizo dos demais acionistas, dos que trabalham na empresa
ou dos investidores em valores mobilidrios emitidos pela companhia; c)
promover alteragao estatutdria, emissao de valores mobilidrios ou adogao de
politicas ou decisdes que nao tenham por fim o interesse da companhia e
visem a causar prejuizo a acionistas minoritarios, aos que trabalham na
empresa ou aos investidores em valores mobilidrios emitidos pela companhia;
d) eleger administrador ou fiscal que sabe inapto, moral ou tecnicamente; e)
induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou,
descumprindo seus deveres definidos nesta Lei e no estatuto, promover,
contra o interesse da companhia, sua ratificagao pela assembleia-geral; f)
contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de
sociedade na qual tenha interesse, em condi¢oes de favorecimento ou nao
equitativas; g) aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de administradores,
por favorecimento pessoal, ou deixar de apurar dentincia que saiba ou
devesse saber procedente, ou que justifique fundada suspeita de
irregularidade; h) subscrever agdes, para os fins do disposto no art. 170, com a
realizacao em bens estranhos ao objeto social da companhia. § 2° No caso da
alinea e do § 1%, o administrador ou fiscal que praticar o ato ilegal responde
solidariamente com o acionista controlador. § 3% O acionista controlador que
exerce cargo de administrador ou fiscal tem também os deveres e
responsabilidades proprios do cargo.” (BRASIL. Lei n. 6.404, de 15 de
dezembro de 1976. Dispoe sobre as Sociedades por A¢des. Palacio do Planalto
Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 15 dez. 1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404compilada.htm>. Acesso em:
03 jun. 2018).

154 “Art. 17. As preferéncias ou vantagens das agdes preferenciais podem
consistir: I — em prioridade na distribui¢ao de dividendo, fixo ou minimo; II -
em prioridade no reembolso do capital, com prémio ou sem ele; ou III —na
acumulacado das preferéncias e vantagens de que tratam os incisos I e II. § 1°
Independentemente do direito de receber ou nao o valor de reembolso do
capital com prémio ou sem ele, as agoes preferenciais sem direito de voto ou



com restricao ao exercicio deste direito, somente serao admitidas a
negociagao no mercado de valores mobilidrios se a elas for atribuida pelo
menos uma das seguintes preferéncias ou vantagens: I — direito de participar
do dividendo a ser distribuido, correspondente a, pelo menos, 25% (vinte e
cinco por cento) do lucro liquido do exercicio, calculado na forma do art. 202,
de acordo com o seguinte critério: a) prioridade no recebimento dos
dividendos mencionados neste inciso correspondente a, no minimo, 3% (trés
por cento) do valor do patrimodnio liquido da acao; e b) direito de participar
dos lucros distribuidos em igualdade

de condi¢des com as ordindrias, depois de a estas assegurado dividendo igual
ao minimo prioritario estabelecido em conformidade com a alinea a; ou IT -
direito ao recebimento de dividendo, por acao preferencial, pelo menos 10%
(dez por cento) maior do que o atribuido a cada agao ordinaria; ou III — direito
de serem incluidas na oferta publica de alienagao de controle, nas condigoes
previstas no art. 254-A, assegurado o dividendo pelo menos igual ao das agoes
ordinarias. § 20 Deverao constar do estatuto, com precisao e mintcia, outras
preferéncias ou vantagens que sejam atribuidas aos acionistas sem direito a
voto, ou com voto restrito, além das previstas neste artigo. § 32 Os dividendos,
ainda que fixos ou cumulativos, ndo poderao ser distribuidos em prejuizo do
capital social, salvo quando, em caso de liquidagao da companhia, essa
vantagem tiver sido expressamente assegurada. § 4° Salvo disposi¢ao em
contrario no estatuto, o dividendo prioritdrio nao é cumulativo, a agao com
dividendo fixo nao participa dos lucros remanescentes e a acao com dividendo
minimo participa dos lucros distribuidos em igualdade de condigdes com as
ordinadrias, depois de a estas assegurado dividendo igual ao minimo. § 5°
Salvo no caso de agoes com dividendo fixo, o estatuto nao pode excluir ou
restringir o direito das a¢Oes preferenciais de participar dos aumentos de
capital decorrentes da capitalizacao de reservas ou lucros (art. 169). § 62 O
estatuto pode conferir as agoes preferenciais com prioridade na distribuigao
de dividendo cumulativo, o direito de recebé-lo, no exercicio em que o lucro
for insuficiente, a conta das reservas de capital de que trata o § 1o do art. 182.
§ 7° Nas companhias objeto de desestatizacao podera ser criada acao
preferencial de classe especial, de propriedade exclusiva do ente
desestatizante, a qual o estatuto social podera conferir os poderes que
especificar, inclusive o poder de veto as deliberacdes da assembleia-geral nas
matérias que especificar.” (BRASIL. Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976.
Dispoe sobre as Sociedades por A¢oes. Palacio do Planalto Presidéncia da
Republica, Brasilia, DF, 15 dez. 1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404compilada.htm>. Acesso em:
03 jun. 2018).

155 JuDICE, Lucas Pimenta. Qual o melhor instrumento de investimento para
voce, seja empreendedor ou investidor? In: (coord.). Direito das
startups — volume II. Curitiba: Jurud, 2017, p. 56.



156 Conforme: WITTE, Natalie Carvalho. Desmitificando a sociedade anénima.
In: JUDICE, Lucas Pimenta (coord.). Direito das startups — volume II. Curitiba:
Jurua, 2017, p. 88.

157 “Art. 3° Para os efeitos desta Lei Complementar, consideram-se
microempresas ou empresas de pequeno porte, a sociedade empresaria, a
sociedade simples, a empresa individual de responsabilidade limitada e o
empresario a que se refere o art. 966 da Lei no 10.406, de 10 de janeiro de 2002
(Codigo Civil), devidamente registrados no Registro de Empresas Mercantis
ou no Registro Civil de Pessoas Juridicas, conforme o caso, desde que: [...] § 4°
Nao podera se beneficiar do tratamento juridico diferenciado previsto nesta
Lei Complementar, incluido o regime de que trata o art. 12 desta Lei
Complementar, para nenhum efeito legal, a pessoa juridica: [...] X -
constituida sob a forma de sociedade por agoes; [...]” (BRASIL. Lei
Complementar n. 123, de 14 de dezembro de 2006. Institui o Estatuto
Nacional da Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte; altera
dispositivos das Leis no 8.212 e 8.213, ambas de 24 de julho de 1991, da
Consolidacao das Leis do Trabalho — CLT, aprovada pelo Decreto-Lei no 5.452,
de 1o de maio de 1943, da Lei no 10.189, de 14 de fevereiro de 2001, da Lei
Complementar no 63, de 11 de janeiro de 1990; e revoga as Leis no 9.317, de 5
de dezembro de 1996, e 9.841, de 5 de outubro de 1999. Palacio do Planalto
Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 14 dez. 2006. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/lcp/lcp123.htm>. Acesso em: 03
jun. 2018).

158 “Art. 124. A convocagéo far-se-4 mediante antincio publicado por 3 (trés)
vezes, no minimo, contendo, além do local, data e hora da assembleia, a
ordem do dia, e, no caso de reforma do estatuto, a indicacao da matéria. § 1° A
primeira convocacao da assembleia-geral devera ser feita: I — na companhia
fechada, com 8 (oito) dias de antecedéncia, no minimo, contado o prazo da
publicagao do primeiro antncio; nao se realizando a assembleia, sera
publicado novo antncio, de segunda convocagao, com antecedéncia minima
de 5 (cinco) dias; II — na companhia aberta, o prazo de antecedéncia da
primeira convocagao sera de 15 (quinze) dias e o da segunda convocagao de 8
(oito) dias. § 2° Salvo motivo de forca maior, a assembleia-geral realizar-se-a
no edificio onde a companhia tiver a sede; quando houver de efetuar-se em
outro, os anuncios indicarao, com clareza, o lugar da reuniao, que em nenhum
caso podera realizar-se fora da localidade da sede. § 3° Nas companhias
fechadas, o acionista que representar 5% (cinco por cento), ou mais, do capital
social, serd convocado por telegrama ou carta registrada, expedidos com a
antecedéncia prevista no § 1%, desde que o tenha solicitado, por escrito, a
companhia, com a indica¢ao do endereco completo e do prazo de vigéncia do
pedido, nao superior a 2 (dois) exercicios sociais, e renovavel; essa convocagao
nao dispensa a publica¢do do aviso previsto no § 1° e sua inobservancia dara



ao acionista direito de haver, dos administradores da companhia, indenizagao
pelos prejuizos sofridos. § 4° Independentemente das formalidades previstas
neste artigo, sera considerada regular a assembleia-geral a que comparecerem
todos os acionistas. [...] § 6° As companhias abertas com a¢oes admitidas a
negociacao em bolsa de valores deverao remeter, na data da publicacao do
anuncio de convocagao da assembleia, a bolsa de valores em que suas agoes
forem mais negociadas, os documentos postos a disposicao dos acionistas
para deliberagao na assembleia-geral.” (BRASIL. Lei n. 6.404, de 15 de
dezembro de 1976. Dispoe sobre as Sociedades por A¢oes. Palacio do Planalto
Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 15 dez. 1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404compilada.htm>. Acesso em:
03 jun. 2018).

159 “Art. 133. Os administradores devem comunicar, até 1 (um) més antes da
data marcada para a realizacdo da assembleia-geral ordindria, por antincios
publicados na forma prevista no artigo 124, que se acham a disposi¢ao dos
acionistas: I — o relatorio da administracao sobre os negdcios sociais e os
principais fatos administrativos do exercicio findo; II — a cdpia das
demonstragoes financeiras; III — o parecer dos auditores independentes, se
houver; IV — o parecer do conselho fiscal, inclusive votos dissidentes, se
houver; e V — demais documentos pertinentes a assuntos incluidos na ordem
do dia. § 1° Os antincios indicarao o local ou locais onde os acionistas poderao
obter copias desses documentos. § 2° A companhia remetera copia desses
documentos aos acionistas que o pedirem por escrito, nas condi¢des previstas
no § 3% do artigo 124. § 3° Os documentos referidos neste artigo, a excegao dos
constantes dos incisos IV e V, serao publicados até 5 (cinco) dias, pelo menos,
antes da data marcada para a realizacao da assembleia-geral. § 4° A
assembleia-geral que reunir a totalidade dos acionistas podera considerar
sanada a falta de publicagao dos antincios ou a inobservancia dos prazos
referidos neste artigo; mas é obrigatoria a publicacdo dos documentos antes
da realizacdo da assembleia. § 5° A publicacdao dos antincios é dispensada
quando os documentos a que se refere este artigo sao publicados até 1 (um)
meés antes da data marcada para a realizacdo da assembleia-geral ordindria.”
(BRASIL. Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades
por Acoes. Palacio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 15 dez.
1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404compilada.htm>. Acesso em:
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160 “Art. 294. A companhia fechada que tiver menos de vinte acionistas, com
patrimonio liquido inferior a R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais), podera: I —
convocar assembleia-geral por antncio entregue a todos os acionistas, contra-
recibo, com a antecedéncia prevista no artigo 124; e II — deixar de publicar os
documentos de que trata o artigo 133, desde que sejam, por cdpias



autenticadas, arquivados no registro de comércio juntamente com a ata da
assembleia que sobre eles deliberar. § 1° A companhia devera guardar os
recibos de entrega dos antincios de convocagao e arquivar no registro de
comércio, juntamente com a ata da assembleia, copia autenticada dos
mesmos. § 2° Nas companhias de que trata este artigo, o pagamento da
participacao dos administradores podera ser feito sem observancia do
disposto no § 2° do artigo 152, desde que aprovada pela unanimidade dos
acionistas. § 32 O disposto neste artigo nao se aplica a companhia
controladora de grupo de sociedade, ou a ela filiadas.” (BRASIL. Lei n. 6.404,
de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por A¢oes. Palacio do
Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 15 dez. 1976. Disponivel em:
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162 “Art. 993. O contrato social produz efeito somente entre os socios, e a
eventual inscricao de seu instrumento em qualquer registro nao confere
personalidade juridica a sociedade. Pardgrafo unico. Sem prejuizo do direito
de fiscalizar a gestao dos negdcios sociais, o socio participante nao pode
tomar parte nas relagdes do sdcio ostensivo com terceiros, sob pena de
responder solidariamente com este pelas obrigagdes em que intervier.”
(BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cédigo Civil.
Palacio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 10 jan. 2002.
Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/CCivil_03/Leis/2002/L10406compilada.htm>.
Acesso em: 03 jun. 2018).

163 “Art. 994. A contribuigdo do sdcio participante constitui, com a do sdcio
ostensivo, patrimonio especial, objeto da conta de participagao relativa aos
negocios sociais. § 12 A especializagao patrimonial somente produz efeitos em
relacao aos socios. § 2¢ A faléncia do socio ostensivo acarreta a dissolucao da
sociedade e a liquidagao da respectiva conta, cujo saldo constituird crédito
quirografario. § 3° Falindo o sécio participante, o contrato social fica sujeito as
normas que regulam os efeitos da faléncia nos contratos bilaterais do falido.”
(BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cédigo Civil.
Palacio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 10 jan. 2002.
Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/CCivil_03/Leis/2002/L10406compilada.htm>.
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—Da Sociedade (BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o
Codigo Civil. Palacio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 10
jan. 2002. Disponivel em:
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Miranda: “A sociedade em conta de participagao é sociedade, existe no mundo
juridico como sociedade, a despeito de ficar, eficacialmente, oculta. Nao é
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lei processual.” (BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o
Codigo Civil. Palacio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 10
jan. 2002. Disponivel em:
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Acesso em: 03 jun. 2018).

172 “Art. 993. O contrato social produz efeito somente entre os socios, e a
eventual inscricao de seu instrumento em qualquer registro nao confere
personalidade juridica a sociedade. [...]” (BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de
janeiro de 2002. Institui o Cédigo Civil. Palacio do Planalto Presidéncia da
Republica, Brasilia, DF, 10 jan. 2002. Disponivel em:
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societdrio para empreendedores. In: TEIXEIRA, Tarcisio; LOPES, Alan Moreira
(coord.). Startups e inovagao: direito no empreendedorismo
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177 “Art. 991. Na sociedade em conta de participagao, a atividade constitutiva
do objeto social é exercida unicamente pelo sdcio ostensivo, em seu nome
individual e sob sua prépria e exclusiva responsabilidade, participando os
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<http://www.planalto.gov.br/CCivil_03/Leis/2002/L10406compilada.htm>.
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Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cédigo Civil. Palacio do
Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 10 jan. 2002. Disponivel em:



<http://www.planalto.gov.br/CCivil_03/Leis/2002/L10406compilada.htm>.
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179 “Art. 993. [...] Paragrafo uinico. Sem prejuizo do direito de fiscalizar a gestao
dos negdcios sociais, o socio participante ndo pode tomar parte nas relagdes
do socio ostensivo com terceiros, sob pena de responder solidariamente com
este pelas obrigacoes em que intervier.” (BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de
janeiro de 2002. Institui o Cédigo Civil. Palacio do Planalto Presidéncia da
Republica, Brasilia, DF, 10 jan. 2002. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/CCivil_03/Leis/2002/L10406compilada.htm>.
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180 “Art. 994. A contribuigdo do sdcio participante constitui, com a do sdcio
ostensivo, patrimonio especial, objeto da conta de participagado relativa aos
negocios sociais. § 1° A especializa¢dao patrimonial somente produz efeitos em
relacdo aos socios. [...]” (BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002.
Institui o Cédigo Civil. Palacio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia,
DF, 10 jan. 2002. Disponivel em:
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182 “Art. 995. Salvo estipulacao em contrério, o scio ostensivo ndo pode
admitir novo sdcio sem o consentimento expresso dos demais.” (BRASIL. Lei
n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cdédigo Civil. Palacio do Planalto
Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 10 jan. 2002. Disponivel em:
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183 Como visto, na sociedade em conta de participagdo os negdcios sao
realizados pelo socio ostensivo em seu proprio nome. No caso das startups,
entdo, o socio ostensivo seria o empreendedor. Porém, com o objetivo de
proteger o seu patrimonio pessoal, é compreensivel que o empreendedor
queira realizar as suas atividades por meio de um tipo societdrio que limite a
responsabilidade do sdcio, ao invés de assumir as obriga¢des diretamente em
sua pessoa fisica. Por essa razao, o uso da sociedade em conta de participacao
taz sentido nas startups para estruturar o recebimento de um investimento,
mas ndo como a estrutura societdria da propria startup. Para este fim
(estruturacao juridica da startup) € mais recomendada a utilizacao de uma
sociedade limitada ou de uma sociedade andnima, para proteger o patrimonio
pessoal do empreendedor, que ndo estaria protegido caso este figurasse como
sOcio ostensivo em sua pessoa fisica.



184 TUDICE, Lucas Pimenta. Qual o melhor instrumento de investimento para
voce, seja empreendedor ou investidor? In: (coord.). Direito das
startups — volume II. Curitiba: Jurua, 2017, p. 50.

185 “Art, 994. [...] § 2° A faléncia do sdcio ostensivo acarreta a dissolucao da
sociedade e a liquidagao da respectiva conta, cujo saldo constituira crédito
quirografario. [...]” (BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o
Codigo Civil. Palacio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 10
jan. 2002. Disponivel em:
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186 Conforme: JUDICE, Lucas Pimenta. Qual o melhor instrumento de
investimento para vocé, seja empreendedor ou investidor? In:
(coord.). Direito das startups — volume II. Curitiba: Jurud, 2017, p. 52.

187 Neste sentido: “PRESTACAO DE CONTAS - Sociedade em comum — Acio
julgada improcedente — Preliminar de cerceamento de defesa rejeitada —
Sociedade de fato havida entre as partes, com a finalidade de empreender
shopping center — Nao ha que se falar em sociedade em conta de participacao,
a mingua de qualquer acerto por escrito entre as partes — A prova produzida
pelo préprio autor demonstra que a gestao financeira e patrimonial do
negocio incumbia a ambos — Inexisténcia do dever do réu de prestar contas, e
do direito do autor de exigi-las — Verba honoraria fixada, por equidade (art. 20
§ 4°), a mingua de condenacao, em R$ 1.000,00 — Acao improcedente,
reformada a sentenca apenas neste ponto — Apelo do autor improvido,
provido em parte o do réu.” (SAO PAULO. Tribunal de Justica do Estado de
Sao Paulo. Apelacao n. 0149282-68.2007.8.26.0002. Relator: Paulo Eduardo
Razuk. Orgdo julgador: 12 Camara de Direito Privado. Data do julgamento: 08
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188 “Art. 990. Todos os sOcios respondem solidéria e ilimitadamente pelas
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sociedade simples, a empresa individual de responsabilidade limitada e o
empresario a que se refere o art. 966 da Lei no 10.406, de 10 de janeiro de 2002
(Cdédigo Civil), devidamente registrados no Registro de Empresas Mercantis
ou no Registro Civil de Pessoas Juridicas, conforme o caso, desde que: [...] § 4°
Nao podera se beneficiar do tratamento juridico diferenciado previsto nesta



Lei Complementar, incluido o regime de que trata o art. 12 desta Lei
Complementar, para nenhum efeito legal, a pessoa juridica: [...] VII — que
participe do capital de outra pessoa juridica; [...]” (BRASIL. Lei
Complementar n. 123, de 14 de dezembro de 2006. Institui o Estatuto
Nacional da Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte; altera
dispositivos das Leis no 8.212 e 8.213, ambas de 24 de julho de 1991, da
Consolidacao das Leis do Trabalho — CLT, aprovada pelo Decreto-Lei no 5.452,
de 1o de maio de 1943, da Lei no 10.189, de 14 de fevereiro de 2001, da Lei
Complementar no 63, de 11 de janeiro de 1990; e revoga as Leis no 9.317, de 5
de dezembro de 1996, e 9.841, de 5 de outubro de 1999. Palacio do Planalto
Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 14 dez. 2006. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/lcp/lcp123.htm>. Acesso em: 03
jun. 2018).

190 Conforme: JUDICE, Lucas Pimenta. Notas sobre a possibilidade de uma
optante pelo simples nacional constituir uma sociedade em conta de
participagao. In: ; NYBO, Erik Fontenele (coord.). Direito das startups.
Curitiba: Jurua, 2016, p. 174.

191 “ASSUNTO: Simples Nacional. EMENTA: OPTANTE PELO SIMPLES
NACIONAL. VEDACAO A PARTICIPACAO NO CAPITAL DE OUTRA
PESSOA ]URIDICA SOCIEDADE EM CONTA DE PARTICIPACAO (SCP).
EQUIPARACAO A PESSOA JURIDICA. Para fins tributarios, a Sociedade em
Conta de Participagao — SCP equipara-se a pessoa juridica. Sendo assim, as
microempresas ou empresas de pequeno porte que sejam sdcias de SCP nao
poderao beneficiar-se do tratamento juridico diferenciado previsto na Lei
Complementar n® 123, de 2006, o que implica a exclusdo do Simples Nacional.
SOLUCAO DE CONSULTA VINCULADA A SOLUCAO DE CONSULTA
COSIT N2 139, DE 3 DE JUNHO DE 2015. DISPOSITIVOS LEGAIS: Lei
Complementar n® 70, de 1991, art. 1% Lei Complementar n® 123, de 2006, art.
39, 8§ 4% VII, 5% e 6% Lein® 9.715, de 1998, art. 2°, I; Lei n® 10.406, de 2002
(Cdédigo Civil), arts. 991 a 993; Decreto-Lei n® 2.303, de 1986, art. 7%, Decreto n®
3.000, de 1999 (RIR/1999), arts. 148, 149, 254 e 515; Instrucao Normativa SRF n®
31, de 2001, art. 1°, caput, e § 1%, Ato Declaratorio Interpretativo SRF n® 14, de
2004.” (BRASIL. Secretaria da Receita Federal do Brasil. Solugéo de Consulta
n. 10024. Julgador: Iolanda Maria Bins Perin. Orgao julgador: Divisao de
Tributagao da 10 Regiao Fiscal. Data da publicagao: 03 jul. 2015. Disponivel
em: <https://bit.ly/2ByS441>. Acesso em: 22 ago. 2018)

192 ““Art. 3° Para os efeitos desta Lei Complementar, consideram-se
microempresas ou empresas de pequeno porte, a sociedade empresaria, a
sociedade simples, a empresa individual de responsabilidade limitada e o
empresario a que se refere o art. 966 da Lei no 10.406, de 10 de janeiro de 2002
(Cdédigo Civil), devidamente registrados no Registro de Empresas Mercantis
ou no Registro Civil de Pessoas Juridicas, conforme o caso, desde que: [...] § 62



Na hipdtese de a microempresa ou empresa de pequeno porte incorrer em
alguma das situagoes previstas nos incisos do § 4o, sera excluida do
tratamento juridico diferenciado previsto nesta Lei Complementar, bem
como do regime de que trata o art. 12, com efeitos a partir do més seguinte ao
que incorrida a situagao impeditiva. [...]” (BRASIL. Lei Complementar n. 123,
de 14 de dezembro de 2006. Institui o Estatuto Nacional da Microempresa e
da Empresa de Pequeno Porte; altera dispositivos das Leis no 8.212 e 8.213,
ambas de 24 de julho de 1991, da Consolidacao das Leis do Trabalho — CLT,
aprovada pelo Decreto-Lei no 5.452, de 1o de maio de 1943, da Lei no 10.189,
de 14 de fevereiro de 2001, da Lei Complementar no 63, de 11 de janeiro de
1990; e revoga as Leis no 9.317, de 5 de dezembro de 1996, e 9.841, de 5 de
outubro de 1999. Palacio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 14
dez. 2006. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/lcp/lcp123.htm>. Acesso em: 03
jun. 2018).



4
Estruturas de Investimento em Startups no Brasil

ApoOs tratar das estruturas societarias mais
adequadas as startups brasileiras, € importante
analisar de maneira detida as principais vestes
juridicas! disponiveis no Direito patrio para
formalizar as operagOes economicas de
investimento em startups.

Serao abordadas as especies contratuais mais
relevantes, apontando os seus principais pontos
de atencao, as fases de investimento em que
geralmente sua utilizagdo € mais apropriada e
razoes para O seu uso.

As formas de investimento que serdao objeto de
apreciacao mais pormenorizada sao: (a) obtengao
de participacao societaria; (b) mutuo conversivel
em participacao societaria; (c) debentures
conversiveis em participagao societaria; (d) opgao
de compra de participagdao societaria; e (e)
contrato de participacao.



Ao final, sera apresentado um quadro
comparativo das estruturas tratadas nesta secao,
com o objetivo de facilitar a analise em conjunto.

4.1. Obtencao de Participacao Societaria

A obtengao de participacao societaria sera tratada
de maneira dividida. Primeiro sera abordada em
conjunto a obtencao de participacado em
sociedades limitadas e sociedades anOnimas, para
na sequéncia ser abordada isoladamente a
obtencao de participacao em sociedades em conta
de participacao.

Essa separacao € realizada tendo em vista que,
enquanto nos dois primeiros tipos societarios a
participacao obtida tem como finalidade tornar o
investidor socio da startup; no caso da sociedade
em conta de participagdo o objetivo € que o
investidor seja socio deste veiculo societario
estruturado para formalizar a realizacdao de um
investimento na startup, e nao diretamente da
startup.

4.1.1. Sociedades Limitadas e Sociedades
Anonimas

A realizacao de investimento por meio da
obtencao de participagao societaria da startup e,



provavelmente, a primeira opcao ventilada pelos
fundadores de startups que ainda nao possuem
muito conhecimento sobre o assunto, por ser a
mais Obvia.

Nessa espécie de investimento, a sociedade
investida emite novas quotas ou acgoes
(dependendo da espécie societaria pela qual a
startup estiver constituida), para que estas sejam
subscritas e integralizadas pelo investidor. Assim,
o aporte financeiro € realizado na forma de
aumento do capital social, e o investidor torna-se
socio (quotista ou acionista) da startup, ao invés
de ser um credor dela, que € o que ocorre em
outras formas de investimento que serdo
apresentadas na sequencia.

4.1.1.1. Principais Pontos de Atencao

Caso a escolha seja seguir pelo investimento por
meio da obtencao de participagao societaria na
startup, tendo em vista que o investidor sera socio
da startup desde o momento do aporte financeiro,
é extremamente recomendavel a elaboracao de
um acordo de quotistas/acionistas.

Em referido acordo, deverao ser tratadas
questoes que regulem a ingeréncia dos sdcios nos
negocios, a destinacao dos lucros, a disposicao



patrimonial da participagao societaria que
possuem, entre outros.

Disciplinar, em um acordo de socios, pontos
como 0s acima mencionados, ¢ a forma mais
eficiente para tentar antecipar e minimizar futuros
impasses.

Antes, porém, de optar por receber/realizar o
investimento por meio da aquisicao de
participagao societaria, € importante atentar para
os riscos e limitacOes que essa escolha implicara.

Inicialmente, € preciso avaliar se essa € uma
possibilidade para o caso especifico. Caso a
startup esteja estruturada na forma de uma
sociedade limitada empresaria (0 que ocorre na
grande maioria dos casos em que a startup ainda
esta em estagio inicial, haja vista ser uma espécie
societaria menos burocratica e menos custosa do
que uma sociedade anonima, aléem de em muitos
casos poder obter certas vantagens tributarias,
como ja tratado na subsecao 3.1.2), provavelmente
o investimento direto no capital social
representara a aquisicao de uma porcentagem
expressivamente maior do que fundador e
investidor desejam estabelecer em um primeiro
momento.



Isso ocorre porque, ao contrario das sociedades
anOnimas, em que ha previsao expressa em lei que
autoriza a emissao de agOes preferenciais!®* (as
quais, via de regra, nao possuem direito a voto,
em troca de certas vantagens), além da
possibilidade de estabelecer precos distintos para
as acoes em cada emissao,!®® nas sociedades
limitadas nao ha algo similar.

Desta maneira, nao existindo seguranca juridica
na criacao de quotas preferenciais sem direito de
voto,!” ha um grande risco de o investidor acabar
tornando-se socio majoritario. Isso porque, o
capital investido geralmente € muito superior ao
capital social da startup antes do investimento e
0os socios-fundadores nao tém condicoes de
aportar valor suficiente para manter a sua
porcentagem quando do aumento do capital
social. Como consequéncia, o investidor acaba
tornando-se o soOcio majoritario e tendo uma
ingeréncia muito grande na sociedade, assumindo
também grande responsabilidade, algo que nem
ele nem os socios-fundadores desejam.

Essa questao pode ser solucionada com a
transformacao da sociedade de limitada para
anOnima, porém € necessario verificar se essa
alteracao de espécie societaria nao trara outras



implicacOes relevantes a startup, como, por
exemplo, a perda de certos beneficios tributarios.

Ademais, mesmo em casos em que a startup esta

constituida sob a estrutura de uma sociedade
limitada e que o investimento a ser realizado nao
representaria uma aquisicao de participagao
societaria tao relevante a ponto de trazer
implicacoes que tanto investidor quanto
fundadores nao desejam (conforme abordado
acima), ha ainda uma limitacao de cunho
tributario.

Conforme ja mencionado em outros pontos
deste trabalho, as sociedades limitadas
classificadas como microempresas ou empresas
de pequeno porte e que atendam a certos
requisitos exigidos por lei podem optar por
regime tributario mais vantajoso, conhecido como
Simples Nacional. Entretanto, nao podem optar
por este regime sociedades que possuam pessoas
juridicas em seu quadro societario.’”” Sendo
assim, para manter-se no regime tributario do
Simples Nacional, o aporte do investidor por meio
de obtencao de participacao societaria teria que,
obrigatoriamente, ser realizado por meio de
pessoa fisica, e nao de pessoa juridica.



Superados esses pontos, € necessario analisar
mais algumas questoes.

Do ponto de vista dos fundadores das startups, €
fundamental ter em mente que, ao receber
investimento por meio da concessao de parte da
participagao societaria, o investidor passara a ser
socio da startup desde o primeiro momento, ao
contrario das outras hipdteses que serdo
apresentadas na sequencia.

Conceder uma fatia do capital social ao
investidor gerara, como consequéncia, uma maior
ingerencia deste na startup, mesmo que O
investidor nao tenha inicialmente uma
porcentagem relevante. Isso porque, para um
investidor tornar-se socio, ele sempre buscara
garantir, por meio de um acordo de sécios, certos
direitos que lhe tragam uma maior seguranga.
Referidos direitos, via de regra, implicam em
certas  restricoes  aos  socios-fundadores,
influenciando, direta ou indiretamente, na
administracao e rumos da sociedade.

Além disso, € fundamental para o socio-
fundador, ao fixar a porcentagem que sera
concedida ao investidor, lembrar-se de que
futuramente a startup precisara de novos
investimentos, que implicarao em uma dilui¢ao



ainda maior da participagdao societaria dos
fundadores. Assim, caso o investidor adquira
uma porcentagem relevante da startup logo no
inicio, pode acontecer que, em algum momento
futuro, o fundador encontre-se em uma situacao
em que seja obrigado a abrir mao do controle
societario da startup para conseguir um novo
aporte financeiro. Como consequencia, além de
reduzir seus possiveis lucros, o sécio-fundador
ainda podera perder o poder de decisao,
reduzindo ou mesmo perdendo sua autonomia na
gestao do negodcio e havendo o risco de o foco e
objetivos da startup acabarem sendo alterados em
relacao aos por ele desejados.

Por outro lado, uma vantagem para o fundador
da startup nessa forma de capitalizacao do
negdcio € que o investidor, ao tornar-se socio,
dividira os riscos com o fundador. Nessa
hipotese, caso a startup nao prospere, a sociedade
nao tera uma divida para com o investidor
(diferente do que ocorre no investimento por meio
de mutuo conversivel em agOes, que sera tratado
na sequencia).

Analisando a situacao pelo olhar do investidor,
se por um lado tornar-se socio da startup desde o
primeiro momento lhe garanta direitos inerentes a



essa posicao e possa resultar em uma maior
ingeréncia nas decisOes estratégicas, por outro
lado essa opgao traz para o investidor o risco do
negocio, pois caso a startup nao de frutos o
investidor perdera completamente o seu
investimento e nao podera cobra-lo de volta, ja
que sera um socio da startup e nao um credor.

Ha, ainda, o risco de o investidor vir a ser
responsabilizado por eventual ma administragao
societaria, caso faca parte da diretoria ou
conselho da startup.

Porém, o risco mais preocupante nao € qualquer
dos dois acima mencionados, mas sim a
possibilidade de o investidor ter que responder
por dividas da startup na eventualidade de uma
desconsideracao da personalidade juridica.!®®

A desconsideracao da personalidade juridica é
um tema de extrema relevancia, ainda mais no
que diz respeito a direitos trabalhistas, visto que a
Justica do Trabalho costuma aplica-la de maneira
ampla e recorrente.’” Como é muito comum as
startups iniciarem suas atividades informalmente,
nao € raro o investidor deparar-se com um
possivel passivo trabalhista, decorrente da falta
de registro dos funcionarios ou do mnao



atendimento de algumas exigéncias legais. Essa
questao nao pode ser ignorada pelo investidor
quando for optar pela forma como deseja
formalizar o seu investimento na startup.

A conclusao e que, enquanto para o criador da
startup o recebimento de um investimento por
intermédio da concessao de participagao
societaria possa ser interessante se negociado de
maneira prudente e sabendo-se das limitacoes de
escolha de regime tributario, geralmente para o
investidor essa nao € a forma mais recomendada
de investir, visto haver uma assuncao de risco
muito grande, sendo preferivel optar por outras
formas de formalizar seu investimento.

4.1.1.2. Fases de Investimento mais Propicias e
Razoes para a sua Utilizacao

O investimento por meio da aquisicao de
participacao societaria da startup pode ser
utilizado em qualquer uma das suas fases de
maturacao. Entretanto, seu uso ¢ mais comum (a)
bem no inicio da sociedade, antes de qualquer
investimento, quando um investidor, utilizando-se
de sua pessoa fisica e nao de uma pessoa juridica
(para evitar que a sociedade nao possa usufruir
do regime tributario do Simples Nacional),



geralmente de confianca do fundador da startup,
junta-se a ele com o objetivo exclusivo de aporte
financeiro — por isso, diferenciando-se do
investidor-anjo; e (b) em momentos mais
avancados de maturacao da startup, quando os
fundos de investimento avaliam haver uma
grande possibilidade de consolidagao do negdcio.

Essa forma de investimento via de regra nao €
recomendada na fase de aporte por meio do
investidor-anjo devido aos riscos que foram
mencionados anteriormente. Também ndo se
vislumbra o uso corriqueiro de obtencao de
quotas/acoes por meio de fundos de
investimentos quando a startup esta em uma fase
menos avancada de maturacao, pelos mesmos
riscos ja apontados.

Em resumo, a aquisicao de participacao
societaria parece uma boa opg¢ao para os fundos
de investimento que queiram investir na startup
quando ela ja esta em uma fase de maturagao
mais avangada, pois assim conseguem garantir
uma maior ingeréncia nos negocios e participacao
na tomada de decisOes estratégicas em uma fase
em que o risco assumido ja nao € tao grande em
relacao a momentos anteriores.



4.1.2. Sociedades em Conta de Participacao

A obtencao de participagao societaria de uma
sociedade em conta de participacao € uma das
alternativas para o investidor que nao deseja
tornar-se socio da startup diretamente.

Nesta hipotese, ao invés de o investidor figurar
no quadro societario da startup, constitui-se uma
sociedade em conta de participacao na qual a
pessoa juridica da startup serd a socia ostensiva e
o investidor sera o socio participante.

O investidor, entao, realizara o aporte financeiro
na sociedade em conta de participacao, ao inves
de diretamente na startup.

4.1.2.1. Principais Pontos de Atencao

Os principais pontos de atencao nessa forma de
investimento sao aqueles apontados na subsecao
3.3.3, razao pela qual serao abordados nesta
subsecao de maneira mais abreviada.

Quando da constituicao da sociedade em conta
de participacao, € altamente recomendado a
elaboracao de seu contrato social, para estabelecer
os parametros que regularao a relacao entre
startup e investidor e, ainda, como prova de
existéncia da sociedade em conta de participacao,



ajudando a prevenir eventualmente
caracterizacao de existéncia de sociedade em
comum.

De igual maneira, a existencia dos livros
comerciais da sociedade em conta de participacao
servira como prova da existencia da sociedade,
razao pela qual € extremamente relevante que a
startup, enquanto socia ostensiva, realize a devida
escrituracao.

Também e extremamente relevante que o
investidor atue estritamente nos limites de sua
posicao de socio participante, para evitar que
venha a ser responsabilizado pelas obrigagOes
assumidas pela startup no ambito dos negodcios da
sociedade em conta de participacao.

Por fim, vale relembrar que a opgao por essa
forma de investimento impedira a startup de
beneficiar-se do regime tributario do Simples
Nacional, tendo em vista o entendimento da
Receita Federal de que a sociedade em conta de
participagao € equiparada a pessoa juridica para
fins da vedacao do artigo 3% § 4% inciso VII, da
Lei Complementar 123. 2%

4.1.2.2. Fases de Investimento mais Propicias e
Razoes para a sua Utilizacao



O investimento por meio da obtencao de
participagao societaria em uma sociedade em
conta de participacao, constituida para que o
investidor seja o soOcio participante e a pessoa
juridica da startup seja o soOcio ostensivo, € mais
adequado nas fases iniciais da startup. Isso
porque, conforme analisado na subsecao 3.3,
como a startup atua em seu proprio nome, o
investidor, enquanto socio participante, esta
menos exposto aos eventuais passivos.

Ademais, em caso de falencia da startup, havera
a dissolucao e liquidacao da sociedade em conta
de participacao, com o investidor tornando-se
credor quirografario’” (o que nao ocorreria caso
o investidor fosse socio da pessoa juridica da
startup e esta fosse a faléncia).

Para o empreendedor, por sua vez, ha a
vantagem de preservar a gestao da startup
independente do montante aportado pelo
investidor, visto que este nao se tornara socio
direto da startup.

Em fases mais avancadas de maturacao da
startup, porém, nao se vislumbra vantagens
relevantes no uso dessa forma de investimento.



4.2. Mutuo Conversivel em Participacao
Societaria

O contrato de mutuo conversivel em participagao
societaria, como o proprio nome leva a crer, € um
instrumento hibrido, formalizado por meio de um
contrato particular de muatuo?’?> (ou seja,
emprestimo de coisa fungivel), no qual ha a
possibilidade de o investidor optar por, ao invés
de receber de volta o valor investido, receber uma
participagao societaria da startup para a qual fez o
empreéstimo.

Referido  instrumento  aparentemente  foi
inspirado nas convertible mnotes amplamente
utilizadas  por  startups  norte-americanas,
conforme explicam Giulliano Tozzi Coelho e Luiz
Gustavo Garrido:

O muatuo conversivel, pode-se dizer, € uma
tropicalizacao das Convertible Notes norte-americanas, as
quais representam a constituicao de uma divida da
empresa investida para com o investidor a qual podera
ser convertida em participagao societaria previamente
estabelecida mediante um evento de liquidez -

normalmente o ingresso de um novo investidor ou
transformacao de espécie societaria [...]?%3

O mutuo conversivel em participagao societaria
é celebrado entre a startup e o investidor, com a



assinatura dos socios-fundadores como anuentes.
Nele, o investidor empresta certa quantia para a
sociedade, estabelecendo os juros?’* e correcao
monetaria devidos, e prevendo as hipoteses em
que o investidor podera optar por substituir a
obrigacao da sociedade em quitar o mutuo com
dinheiro pela conversao do seu crédito em uma
fatia de participacao societaria na startup.
Referida conversao € realizada por meio da
emissao de novas quotas ou agoes (dependendo
do tipo societario) da startup, a serem subscritas e
integralizadas pelo investidor, seguindo critérios
predeterminados quando da celebracao do
contrato de mutuo.?%

Exemplos de situagoes usualmente estabelecidas
entre as partes nas quais o investidor pode optar
por converter o mutuo em participagao societaria,
como bem ilustra Leonardo Santana, sao:

1. na data do vencimento do contrato;

2. em caso de alteracao do controle societario da

Startup;

3. transformacao do tipo societario da Startup

em Sociedade por Acoes;

4. uma eventual oferta publica de agOes da

Startup; e



5. em caso de nova rodada de investimento. 296

Ha, porém, diversas outras circunstancias que
podem ser tambem previstas pelas partes como
geradoras do direito de o credor optar pela
conversao do mutuo em participagao societaria,
como, por exemplo, em caso de descumprimentos
contratuais por parte da sociedade investida, na
hipotese de ocorréncia de uma reorganizacao
societaria da startup, caso haja uma alteracao
substancial de seu objeto social, dentre outros.??”

4.2.1. Principais Pontos de Atencao

Primeiramente, € valido esclarecer que, enquanto,
por um lado, no investimento via contrato de
mutuo conversivel o investidor estd, em regra,
mais protegido do que na obtencao direta de
participacao societaria da startup (por ser um
credor e nao um socio da sociedade enquanto nao
ha a opgao pela conversao), por outro lado, o
ganho do investidor na modalidade de
participacao direta pode vir a ser muito maior do
que no contrato de mutuo.

No investimento via mutuo, o investidor esta
aportando um montante que, em momento futuro,
podera optar por converter em participacao
societaria da startup. Referida conversao tomara



por base o quanto o valor investido, acrescido de
juros e correcao monetaria, representa na
avaliacao da startup no momento da efetivacao da
conversao. Em contrapartida, na obtencao de
participagao societaria no ato do investimento, o
calculo da porcentagem a ser atribuida ao
investidor ¢ tomado com base na avaliacao da
startup realizada naquele momento, a qual sera
inferior a avaliacao do momento futuro caso a
startup alcance o sucesso almejado.?%®

Dessa analise, € possivel concluir que, em caso
de sucesso da startup, o mesmo valor investido
representaria uma porcentagem maior de
participacao na avaliacao inicial em relacao a
avaliacao do momento da conversao, trazendo
um ganho maior caso a escolha seja pela obtencao
de participagao societaria de inicio ao invés da
celebracao do contrato de mutuo conversivel.
Porém, esse € apenas um elemento, que deve ser
analisado em conjunto com os demais fatores
antes de tomar uma decisao pela forma de
investimento mais adequada para cada caso.

Outra questao que tem que ser avaliada com
cuidado antes de optar pelo investimento via
contrato de mutuo conversivel em participagao
societaria € que ele nao traz (ou ao menos nao



deveria trazer), ao investidor, direitos que sao
exclusivos dos socios, como, por exemplo, a
ingeréncia na administracao da sociedade e o
direito de voto em assembleia geral.

A tentativa de estabelecer direitos exclusivos de
socios ao investidor mutuante pode, em ultimo
caso, levar a caracterizacao de uma sociedade em
comum. Esta € uma sociedade sem personalidade
juridica, em situagao irregular, e que gera como
consequéncia a responsabilizacao dos socios pelas
obrigacoes da sociedade, de maneira solidaria e
ilimitada com seu patrimonio pessoal. Portanto,
quando o investidor tem o objetivo de realmente
exercer o papel de socio, o melhor € que o seu
investimento seja devidamente formalizado como
aporte no capital social da startup, para evitar
prejuizos maiores.209-210

Superado esse ponto, caso a opgao seja
realmente por realizar o investimento via contrato
de mutuo conversivel, se a startup estiver
constituida sob a forma de sociedade limitada €
importante  estabelecer no instrumento a
obrigacao de sua transformacao em uma
sociedade por agOes. Isso porque, enquanto nas
sociedades limitadas o ganho de capital (agio) €
tributado,?!! nas sociedades andnimas isso nao



ocorre,”1? gerando uma economia que pode ser
revertida em beneficio da propria startup.>14

213Desta forma, no caso da conversao de um
mutuo em quotas de uma sociedade limitada, se o
valor do mutuo for superior ao valor nominal das
quotas que serao concedidas ao investidor, a
diferenca entre os valores (agio) sera interpretado
pelo fisco como lucro, gerando o dever de
recolhimento de imposto de renda. De maneira
diversa, porém, ocorre no caso das sociedades
anonimas, visto haver expressa previsao legal
autorizando que o agio seja computado como
reserva de capital.

E recomendado, também, aproveitar a
negociacao do instrumento de mutuo para prever
ao menos as regras principais que deverao constar
em um acordo de socios que as partes
antecipadamente obrigam-se a celebrar quando
da eventual entrada do investidor no quadro
social da startup (muitas vezes a minuta final do
acordo de socios inclusive ja esta transcrita como
anexo do contrato de mutuo conversivel, para
tentar evitar que as discussoes sobre a redagao do
acordo de socios fique para o futuro e acabe
atrasando a formalizacao da conversao do
mutuo).



Em referida minuta de acordo de sécios devem
ser definidas questOes cruciais da relacao entre
investidor e fundador, visando minimizar
problemas que poderiam vir a surgir no cotidiano
das relacOes societarias. Exemplos de questoes a
serem tratadas sao: ingeréncia do socio-investidor
sobre a administracao ou os rumos da sociedade,
forma de divisao de lucros, regras de saida de
socios ou entrada de novos socios, obrigacao de
nao concorréncia, forma de sucessao e de solucao
de disputas, entre outras.

4.2.2. Fases de Investimento mais Propicias e
Razoes para a sua Utilizacao

O contrato de mutuo conversivel em participagao
societaria pode ser aplicado em qualquer fase de
maturacao da startup. Porém, ele € mais
recomendado nas fases mais iniciais e
intermedidrias, devido a maior protecao trazida
ao investidor, que resta caracterizado como um
credor da sociedade ao invés de um socio. Essa,
geralmente, € a forma de investimento escolhida
pelos investidores-anjo.?!4

Por outro lado, pode nao ser tao interessante a
sua utilizacado em uma fase mais avancada,
quando entdo a sociedade ja estara proxima de



consolidar-se e podera ser mais vantajoso entrar
diretamente no quadro societario para adquirir
uma maior ingeréncia, sendo que o risco de
responsabilizacao enquanto socio estara mitigado
pelo fato de a startup estar mais proxima de sua
solidez.

Ha algumas razdes bem relevantes para optar
pela realizacao do investimento por meio do
mutuo conversivel em participacao societaria.

A primeira a ser mencionada e tributaria. Uma
parte relevante das startups € constituida na forma
de sociedade limitada e beneficiam-se do regime
tributario do Simples Nacional. Como ja dito
anteriormente (ao tratar dos pontos de atencao do
investimento por obtencao de participagao
societaria, na subsecao 4.1.1), as sociedades que
tem socias pessoas juridicas sao vedadas de
usufruir desse regime.”’®> Dessa forma, nesse
ponto o investimento por meio do instrumento de
mutuo conversivel aparece como uma excelente
alternativa em relacao a obtencao de participagao
societaria, visto nao haver limitacOes para as
startups, ao utilizarem desse instrumento,
continuarem valendo-se do regime tributario do
Simples Nacional.



Outro beneficio reside no fato de que, tendo em
vista que em um primeiro momento o investidor
apenas emprestara o dinheiro, mas que sua
possivel ~entrada na sociedade ocorrera
posteriormente, o valuation da startup (avaliagao a
ser realizada para determinar o valor da
sociedade antes do recebimento do investimento,
e assim poder estabelecer a porcentagem da
participagdo societaria a que o investidor tera
direito) pode nao ser realizado de imediato,
bastando no ato do empréstimo estabelecer a
regra que sera aplicada para avaliar o negocio
quando da conversao do mutuo em participagao
societaria.

A grande vantagem nesse ponto € que a
avaliacao, que na fase inicial € muito mais dificil
de ser realizada devido a falta de dados concretos
disponiveis para coleta, € postergada para um
momento de maior maturacao, possibilitando
alcancar um resultado mais preciso e gerando
uma agilidade maior na conclusao do
investimento.

Ademais, a negociagdao e concretizacao do
investimento por meio do contrato de mutuo
conversivel em participagao societaria tende a ser
mais agil e menos custosa, visto nao haver a



necessidade de registro do instrumento em
nenhum Orgao nem de alterar os atos societarios
da startup.?16

A captacgao de recursos por essa forma tambem
€ vantajosa para a startup por, via de regra,
envolver juros menores do que os aplicados em
um empreéstimo bancario, além de nao ser comum
haver a exigencia de apresentacao de garantias
reais por parte da sociedade e/ou de seus
s0Ci0s.?1”

E vale mencionar mais duas vantagens, uma
para o fundador da startup e outra para o
investidor.

Nessa forma de investimento, como o investidor
nao se torna socio da sociedade no primeiro
momento, em geral o socio-fundador mantém
uma maior autonomia na gestao do negocio em
relacao ao investimento por aquisicao de
participacao societaria.

Por outro lado, ao manter-se fora do quadro
societario da startup, o investidor mitiga seus
riscos de ser responsabilizado por qualquer acao
tomada pelo fundador no negodcio antes da
conversao da divida em participacao societaria e
ainda tem a chance de tentar reaver o seu



investimento, ja que € um credor da sociedade e
nao um socio (embora, na pratica, quando ocorre
esse cenario geralmente a sociedade nao possui
dinheiro para quitar suas dividas e o investidor
acaba nao recuperando o valor investido — mas,
ao menos, limita o seu prejuizo a esse valor, ja
que, salvo se houver o reconhecimento de uma
sociedade em comum, ndao respondera pelas
dividas acumuladas pela startup).

4.3. Debéntures Conversiveis em Participacao
Societaria
As debéentures sao uma especie de valor
mobiliario?!® e estao regulamentadas nos artigos
52 a 74 da Lei 6.404/1976.2"° Elas sao uma
alternativa para as companhias captarem crédito
no mercado sem a necessidade de recorrerem a
uma instituicao financeira ou a emissao de novas
acoes, e conferem aos seus titulares (chamados de
debenturistas) um direito de crédito contra a
companhia emissora, de acordo com as condigoes
estabelecidas na escritura de emissao de
debéntures e, se houver, no certificado.22V

Como previsto no artigo 56 da Lei 6.404/76, a
escritura de emissao pode estabelecer como
remuneracao aos debenturistas “juros, fixos ou



variaveis, participacao no lucro da companhia e
prémio de reembolso”. 22!

Pelas caracteristicas apresentadas acima,
verifica-se que as debéntures se assemelham ao
contrato de mutuo mercantil, com a
particularidade de que, nesse caso, o valor total
do mutuo € fracionado conforme o numero de
debéntures subscritas.???

No caso da utilizacao das debéntures como
investimento em startups, interessa tratar das
debéntures que preveem a possibilidade da sua
conversibilidade em ag¢does da companhia
emissora.

Conforme esclarece Nelson Eizerik:

As debéntures emitidas com a cldusula de
conversibilidade em acOes asseguram a seu titular a
faculdade de ter os seus titulos convertidos em agdes da
companhia emitente, nas condi¢Oes estabelecidas na
escritura de emissao. Confere-se ao debenturista, assim, a
opcao de conservar a sua debénture até o vencimento ou
de passar do status de credor a participante da sociedade,
mediante a conversao das debéntures em acoes.

As bases de conversao, a espécie e a classe das agOes
em que podera ser convertida, o prazo ou a época para o
exercicio do direito a conversao e as demais condicdes a
que a conversao fique sujeita deverao estar estipuladas
na escritura de emissao (artigo 57 da Lei das S.A.).

[.]



Em sintese, vislumbram-se nas debéntures conversiveis
dois direitos: o de crédito e o de subscricao de acoes da
companhia emissora. 223

Dessa explicacao, € possivel perceber, portanto,
que as debéntures com a clausula de
conversibilidade em participacao societaria, em
uma  primeira analise, possuem  certas
caracteristicas semelhantes ao contrato de mutuo
conversivel em participacao societaria, embora
tenham as suas particularidades e um regramento
especifico a ser seguido.

4.3.1. Principais Pontos de Atencao

Haja vista a aparente proximidade existente entre
as debéntures conversiveis em participagao
societaria e o mutuo conversivel, importante
tracar as diferencas mais relevantes no momento
de optar entre um ou outro para a formalizacao
de um investimento em startup.

Enquanto o mutuo € um contrato que possui
regramento legal enxuto’’* e a sua formalizagao
via de regra depende apenas da celebracao de um
contrato particular, a debénture € instrumento
com regramento mais complexo??® e cuja emissao
depende do cumprimento de diversos requisitos
legais e formais, inclusive perante a Comissao de



Valores Mobilidrios.22¢ Desta forma, a emissao de
debéntures € um procedimento significativamente
mais custoso e burocratico do que a celebragao de
um contrato de mutuo.

Por outro lado, o fato de as debéentures
possuirem previsao legal da sua conversibilidade
em participagao societaria pode ser tomado como
uma vantagem em relacao ao mutuo conversivel,
por eliminar a possibilidade de o investimento vir
a ser caracterizado como uma sociedade em
comum, o que poderia afetar o patrimonio pessoal

do investidor, conforme ja tratado na subsecao
42.1.

Vale esclarecer, entretanto, que essa seria a Unica
aparente vantagem da utilizacao das debentures
ao invés do mutuo, a qual é solucionavel com a
formalizacado de wum contrato de muatuo
conversivel com redacao cuidadosamente
elaborada e sem prever direitos de socios ao
mutuante.

Ademais, as debéntures possuem uma questao
de extrema relevancia que as tornam nao
recomendavel, ao menos em um ponto de vista
conservador, para a maioria das startups, qual



seja, a inseguranga juridica de sua utilizagao em
sociedades limitadas.

Enquanto as debentures estao regulamentadas
na lei das sociedades por agdes,??” as sociedades
limitadas tem sua regulamentagdo no Codigo
Civil,?*® ndao possuindo em referido regramento
qualquer referéncia as debentures.

A ausencia de previsao legal que autorize as
sociedades limitadas a emitirem debentures e o
fato de as debentures estarem previstas em
legislacao que trata exclusivamente das
sociedades por acdes levam diversos juristas®®® a
questionarem a possibilidade de emissao de
debéntures por sociedades limitadas. No mesmo
sentido ja se manifestaram inclusive a Junta
Comercial do Estado de Sdo Paulo??V e a Junta
Comercial do Estado do Rio de Janeiro.?3!

E importante mencionar que ha também o
posicionamento contrario,?*” o qual defende que
as sociedades limitadas poderiam emitir
debéntures, tendo em vista: (a) nao haver vedacao
legal para a emissao de debéntures por
sociedades limitadas, (b) o fato de essa espécie
societaria poder ser regida supletivamente pela lei
da sociedade andénima?33 e (c) ndo haver vedacao



expressa da Comissao de Valores Mobiliarios
(0rgao responsavel por disciplinar e fiscalizar a
emissao de debéntures).?34

Em que pese haja argumentos favoraveis a
emissao de debentures por sociedades limitadas,
parece bastante inseguro optar por tentar faze-lo,
considerando-se que nao ha até o momento uma
corrente majoritaria favoravel e havendo
inclusive posicionamentos contrarios por parte
das Juntas Comerciais.

Desta forma, a tentativa de operacionalizar essa
emissao, alem de ter alto custo e questoes
burocraticas, poderia gerar um grande mal-estar
com o investidor e atraso no recebimento do
investimento por parte da startup, em caso de
exigencias e impedimentos apontados pela Junta
Comercial responsavel pelo registro.

Tendo em vista que a grande maioria das
startups, ao menos inicialmente, opta pela
estruturacao por meio de uma sociedade limitada,
na duvida entre a concretizacao do investimento
via contrato de mutuo conversivel em
participagcdo societaria ou via debéntures com a
clausula de conversibilidade em participagao



societaria, parece ser mais apropriada a primeira
das opgoes.

4.3.2. Fases de Investimento mais Propicias e
Razoes para a sua Utilizacao

Considerando a conclusao alcancada no item
anterior, a utilizacao de debéntures conversiveis
em participacao societaria nao € recomendada nas
fases iniciais das startups, visto que elas
provavelmente estarao constituidas na forma de
sociedades limitadas, bem como o custo elevado e
burocracia envolvida.

Somente parece viavel a emissao de debéentures
como forma de captacao de investimento por
startups que estao estruturadas na forma de
sociedades anOnimas e no caso de investimentos
de valores mais elevados, que justifiquem o gasto
gerado por referida emissao (o que geralmente
ocorre apenas em fases de maior maturacao das
startups).

De qualquer maneira, ainda assim as demais
possibilidades de formalizagao de investimentos
apontadas nesta secao 4 podem ser mais
interessantes, sendo que a wutilizacao de
debéntures poderia vir a ser considerada se fosse
uma exigencia do investidor.



4.4. Opcao de Compra de Participacao Societaria

Antes de abordar especificamente a opgao de
compra de participacao societaria, € necessario
definir a opcao de compra em si.

Nas palavras de Tatiana Bonatti Peres:

A opcao de compra € o direito conferido pelo
proprietario de um bem (o bem opcionado), o qual
chamaremos de outorgante, a uma outra pessoa, que
chamaremos de beneficidrio ou titular do direito de
opcao; consistindo tal direito na faculdade de concluir ou
nao, de forma unilateral e mediante simples manifestagao
de vontade, durante o prazo estabelecido, um contrato
de compra e venda do bem opcionado (podendo tal
contrato ser preliminar ou definitivo), conforme o
conteudo previamente definido. 23

A opcao de compra €, portanto, um contrato, por
meio do qual uma pessoa (fisica ou juridica)
concede a outra o direito de, em um momento
futuro, optar ou nao por adquirir um bem, por um
valor prefixado e seguindo condi¢des ou termo
preestabelecidos.

Vale dizer que nao ha no Brasil um regramento
especifico acerca da opcao de compra, sendo este
um contrato atipico, cuja celebracao € possivel
pela liberdade de contratar estabelecida no artigo
425 do Cédigo Civil.236-237



Recentemente, o contrato de opgao, ja
amplamente utilizado para diversas finalidades,
passou a ser enxergado também como uma
alternativa para a formalizacao de investimentos
em startups.

No caso das startups, o investidor aporta
determinada quantia na sociedade investida e
recebe em troca o direito de exercer uma opgao de
compra de certa participacao societaria. Desta
forma, no momento em que o investidor julgar
adequado (respeitadas as previsoes estabelecidas
em contrato), ele exerce a sua opg¢ao, adquirindo a
participacdo societaria prevista em contrato por
um valor simbdlico previamente estabelecido.??8

E véalido neste momento esclarecer uma
particularidade do contrato de opcgao utilizado
para investimento em startups em relacao aos
demais contratos de opgao. Nos contratos de
opgao tradicionais,?*” o valor pago para adquirir o
direito de opgao €, via de regra, muito inferior ao
valor pago para o exercicio da opcgao, visto que o
adquirente deste direito esta pagando apenas pela
opcao e nao pelo bem ao qual podera optar pela
aquisi¢ao ou nao em momento futuro.’* Quando
utilizado para a realizagao de aportes financeiros
em startup, por outro lado, o valor pago para



adquirir a opgao € o verdadeiro investimento,
tendo em vista a necessidade premente do
recebimento do aporte. Assim, a quantia
desembolsada pelo investidor para exercer o seu
direito acaba por ser um valor apenas simbolico,
porquanto o verdadeiro pagamento para a
aquisicao da participagao societaria ocorreu no
inicio.

A utilizacao do contrato de opgao de
participagcao societaria tem como objetivo tentar
proteger o patrimonio do investidor dos eventuais
passivos da startup (ja que antes de exercer a
opcao este nao se torna socio da sociedade
investida), sem criar uma divida para a startup
(visto que, caso o investidor nao exerca a opgao,
ele ndo tera direito a receber o investimento de
Volta), como aconteceria, por exemplo, caso O
investimento ocorresse por meio de um mutuo
conversivel em participagao societaria.?*!

Nessa forma de investimento, via de regra as
partes estabelecem, além de uma data limite
predefinida para que o investidor exerca ou nao a
opcao de aquisicao de participagao societaria
(termo), certas situagOes nas quais o investidor
podera exercer antecipadamente o seu direito
(condi¢Oes), como, por exemplo, no caso de



recebimento de novos investimentos ou de uma
proposta de venda da startup (no todo ou em
parte)) na hipotese de os socios decidirem
transformar a sociedade em wuma sociedade
anOnima, dentre outras.?42

4.4.1. Principais Pontos de Atencao

No investimento via opcao de compra de
participagao societaria, o investidor somente
podera adquirir direitos exclusivos de socios apos
exercer a sua opgao e passar a figurar no quadro
societario da startup. Antes disso, assim como
ocorre no contrato de mutuo conversivel em
participagdo societaria, o investidor nao tera uma
ingeréncia significativa na sociedade investida.

Qualquer tentativa de conceder direitos de socio
ao investidor enquanto este nao fizer parte do
quadro societario podera gerar o reconhecimento
de uma sociedade em comum, hipotese na qual o
investidor seria obrigado a responder com seu
patrimonio proprio pelas obrigagoes assumidas
pela sociedade investida.

Outra questao de extrema relevancia € a
necessidade de realizar previamente uma analise
tributaria para entender se essa forma de
investimento € vantajosa para o caso especifico.



Isso porque, como o aporte maior € realizado
como pagamento pela aquisicao do direito de
opcao, a compra da participagao societaria no
momento do exercicio € registrada via de regra
por um valor simbolico. Desta forma, o investidor
tera que declarar a aquisi¢ao das quotas ou agoes
por um valor muito inferior ao realmente pago.
Como consequéncia, quando o investidor decidir
vender a participagao societaria adquirida, havera
um substancial ganho de capital a ser pago a
titulo de imposto de renda, pois esse calculo
levara em conta o valor registrado da aquisig¢ao
das quotas ou agOes e nao o valor integral do
investimento realizado. 243

Ha, ainda, uma dificuldade a ser superada na
forma adequada de contabilizar o aporte
realizado pela compra do direito de opgao, visto
que ele nao pode ser computado como
integralizacao do capital social (por nao ter
havido aquisicao de participacao no primeiro
momento) nem como divida (por nao se tratar de
um mutuo). 244

Por fim, vale mencionar a importancia de, ao
negociar as clausulas do contrato de opgao de
compra de participagao societaria, prever também
as bases do acordo de socios que sera celebrado



caso o investidor exerca a opc¢ao adquirida,
visando assim resguardar as partes de atrasos no
momento da formalizacao da entrada do
investidor no quadro societario por eventuais
impasses facilmente evitaveis se negociados
antecipadamente.

4.4.2. Fases de Investimento mais Propicias e
Razoes para a sua Utilizacao

Assim como o contrato de mutuo conversivel, é
possivel utilizar-se do contrato de opcao de
compra em participagao societaria em qualquer
ponto de maturacao da startup, sendo, entretanto,
mais comum a sua utilizacao em fases mais
incipientes, visando a protecao do patrimonio do
investidor.

Os empreendedores veem esse contrato de
maneira positiva por receberem um investimento
sem assumir uma divida (visto que o investidor
fez seu aporte para comprar o direito de opgao e
nao como emprestimo) e sem conceder uma
participagao societaria desde o inicio ao
investidor, garantindo assim uma maior liberdade
na tomada de decisOes estratégicas da sociedade
enquanto o investidor nao exercer seu direito de
tornar-se socio da startup.



Os investidores, por sua vez, tém no contrato de
Opcao uma seguranga maior para O seu
patrimOnio pessoal em relacao a aquisicao de
participacao societaria desde o inicio. Por outro
lado, costumam preferir o contrato de mutuo
conversivel em participagao societaria, visto que
no contrato de opg¢ao nao terao como reaver o
investimento caso nao desejem exercer a opcao de
compra da participagao societaria.

Em relacao a obtencao direta de participacao
societaria, o investimento via contrato de opgao
tem a vantagem de ser menos custoso e menos
burocratico, por nao exigir qualquer forma de
registro nem alteracao dos atos societarios em seu
momento inicial.

Ademais, assim como ocorre no mutuo
conversivel, o fato de na opcao de compra de
participacao societaria o investidor nao se tornar
em um primeiro momento socio da startup faz
desse tipo de investimento uma alternativa a
obtencao direta de participacao societaria para
evitar que a startup que estiver constituida na
forma de sociedade limitada e beneficie-se do
regime tributario do Simples Nacional perca esse
beneficio com a entrada em seu quadro societario
de uma sdcia pessoa juridica.??



4.4.3. Vesting

E valido neste ponto aproveitar para abordar o
vesting, tendo em vista ser este também um tipo
de investimento?*® formalizado por meio de
contrato de opcao de compra de participagao
societaria.

O vesting pode ser definido como um negocio
juridico por meio do qual é oferecido a alguém o
direito de adquirir, de forma progressiva e
mediante o cumprimento de certas métricas pré-
estabelecidas, uma determinada participagao
societaria de uma empresa.?#’

Trata-se de um instituto muito utilizado pelas
startups com o objetivo de tentar preservar no
negocio os seus colaboradores mais importantes,
visto que dificilmente elas tem condigOes
financeiras de oferecer remuneragao competitiva.
Por colaboradores, pode-se entender tanto
funcionarios, quanto prestadores de servicos e ate
mesmo SOCios.

Alem de ajudar a reter individuos fundamentais
para o desenvolvimento da startup, o vesting gera
também o beneficio de servir como estimulo,
trazendo motivacao adicional para que aquele que
faz jus aos direitos atribuidos pelo vesting



desempenhe suas obrigagOes com mais afinco,
visto que ele sera diretamente afetado pelos
resultados da startup a partir do momento em que
exercer o seu direito.

Ha dois tipos de wvesting, o tradicional e o
invertido.

No tradicional, geralmente formalizado por
meio de um contrato de opcao de compra de
participagdo  societaria, € concedido ao
beneficiario do vesting o direito de, cumprindo as
condicOes pré-estabelecidas, poder optar pela
aquisicao de uma certa quantidade de quotas ou
acoes da sociedade (dependendo do tipo
societario em que a startup estiver constituida).

No vesting invertido, por sua vez, o beneficiario
ja no momento inicial torna-se socio da startup,
adquirindo quotas ou agdes. Nessa forma também
costuma ser celebrado um contrato de opgao de
compra de participacao societaria, porém este nao
sera em favor do beneficiario do vesting, mas sim
em favor dos demais socios da sociedade ou da
propria startup. Nesse caso, igualmente deverao
ser estipuladas condi¢Oes a serem cumpridas pelo
colaborador ao qual foi atribuido o vesting. Caso o
colaborador nao as cumpra, os demais socios da
sociedade ou a propria sociedade terao o direito



de recomprar a participacao do colaborador, o
retirando total ou parcialmente do quadro
societario.

As condicoes a serem cumpridas pelo
beneficiario do vesting, tanto na forma tradicional
quanto na invertida, podem ser atreladas ao
tempo que o beneficiario permanecer vinculado a
startup, ao cumprimento de metas de
desempenho, a ambos somados ou 0 que mais for
estabelecido entre as partes. O importante € que
sejam condi¢Oes possiveis, para nao desestimular
o colaborador, e que sejam previstas de maneira
clara, evitando discussdes que poderiam surgir
por duvidas de interpretacao.

Também nao ha uma regra especifica em relacao
ao momento em que o colaborador podera exercer
o direito de aquisicao de parcela da participagao
societaria. Ha casos em que as partes estabelecem
que o exercicio podera ocorrer de forma
parcelada (por exemplo, a cada seis meses ou a
cada cumprimento de uma certa meta). Por outro
lado, em outras situacoes, preve-se que, embora o
colaborador tenha direito a certa parcela a cada
métrica atingida, o exercicio somente podera
ocorrer ao término do contrato. Existem ainda
situagOes em que o exercicio pode ser antecipado



caso haja algum evento de liquidez (por exemplo,
alteracao no controle societario, abertura de
capital, reestruturacao societaria, entre outras).

Independentemente da forma de aquisi¢ao, €
muito comum haver um periodo inicial de
caréncia, o qual, caso nao seja cumprido,
implicara na impossibilidade de exercicio de
opcao de compra de qualquer participagao
societaria ou entao na perda de toda a parcela
adquirida de inicio (no caso do vesting invertido).
Esse periodo, conhecido como cliff e que
geralmente corresponde a um ano, tem o objetivo
de manter o colaborador na startup por ao menos
um certo tempo, evitando assim conceder uma
participagdo societdria para alguém que deixara a
sociedade sem ter gerado o beneficio minimo
desejado. 248

No caso do vesting tradicional, € comum, ainda,
estabelecer que a startup podera recomprar a
participacao ja adquirida pelo beneficiario caso
este nao permaneca vinculado a sociedade ate o
termino do prazo de vigéncia do vesting. Essa
previsao € importante para evitar que aquele que
esta saindo da sociedade permaneca como socio,
retendo parte da participacao societaria que



poderia ser direcionada para outros beneficiarios
de vesting ou mesmo para um investidor. 24’

Outros pontos muito importantes de serem
previstos contratualmente sdo: (a) o valor que sera
pago pelo beneficidrio do vesting para exercer a
opcao de compra de sua participagao ou a forma
deste ser calculado (a opgao nao deve ser exercida
gratuitamente, sob risco de ser entendida como
parte da remuneracao e sobre ela incidirem
encargos trabalhistas); (b) o wvalor que o
beneficiario tera direito no caso de recompra da
participacao societaria por parte da startup ou a
sua forma de calculo; (c) os direitos e deveres que
serao atribuidos ao beneficiario (via acordo de
sOcios) caso este torne-se socio da startup, para
evitar que questOes sensiveis deixem para ser
estabelecidas apos a entrada do novo socio no
quadro societario.

Em relagdo ao preco a ser pago pelo beneficidrio
do vesting no momento do exercicio da opgao de
compra de participagao societaria, este nao pode
ser irrisorio, porém devera ser mais interessante
do que o preco efetivo de mercado, para que haja
um real beneficio.



Por fim, € importante esclarecer que, no caso de
empregados que sejam beneficiarios de um
vesting, a partir do momento em que for exercido
o direito de obter uma parcela da participacao
societaria, estes nao mais poderao ser tratados
como empregados, pois passarao a ser socios da
startup, nao sendo possivel cumular as duas
posigOes, por serem estas incompativeis entre si. E
nao basta, para tanto, apenas formalizar a
alteracdo da posicdao de empregado para sécio. E
preciso que verdadeiramente a pessoa deixe de
ser tratada como funciondria, sob pena de a
operacao ser declarada nula sob o entendimento
de ser uma tentativa de fraude a direitos

trabalhistas.2%0

4.5. Contrato de Participacao

Conforme ja mencionado anteriormente, o
investidor-anjo € geralmente o responsavel pelo
primeiro investimento realizado em startups por
terceiros que estao fora do circulo intimo dos
empreendedores (amigos e familiares).?>!

Haja vista que os investidores-anjo, via de
regra, preferem em um primeiro momento nao se
tornar socios das startups, para assim protegerem
0s seus patrimonios pessoais dos passivos da



sociedade investida, e que em alguns casos o0s
empreendedores sao avessos ao recebimento do
investimento por meio do mutuo conversivel em
participagao societaria, devido ao passivo
assumido pelo empréstimo, tanto investidores
como empreendedores tem buscado formas
alternativas de formalizar esse tipo de
investimento.

Com o objetivo de criar essa alternativa e
buscando trazer seguranga juridica para ela, em
outubro de 2016 foi promulgada a Lei
Complementar 155,%°2 que, entre outras coisas,
apresentou alteracdes a Lei Complementar 123,23
regulamentando o contrato de participacao.

O contrato de participagao criado pela Lei
Complementar 155 pode ser utilizado
exclusivamente para investimentos em sociedades
que possuem o enquadramento de microempresa
ou empresa de pequeno porte, e tem a
particularidade de que o valor aportado nao
integra o capital social da sociedade investida
(artigo 61-A, caput). O investidor — que pode ser
pessoa fisica ou juridica e € denominado pela lei
como investidor-anjo (artigo 61-A, § 2% — nao €
considerado socio e nao responde pelas dividas
da  sociedade (mesmo em caso de



desconsideragao da personalidade juridica), mas
em contrapartida nao tem direito a geréncia nem
pode votar na administracao (artigo 61-A, §4°% I e
II). Ele tem direito a ser remunerado por meio dos
resultados distribuidos ao final de cada periodo —
limitado a 50% dos lucros da sociedade — (artigo
61-A, § 69, pelo prazo maximo de cinco anos
(artigo 61-A, § 49 III), sendo que a vigeéncia do
contrato nao pode ser superior a sete anos (artigo
61-A, § 19). O investidor tem direito de resgate, o
qual pode ser exercido apos ao menos dois anos
da realizacao do aporte, sendo que os haveres a
que faz jus nao podem superar o valor corrigido
do investimento realizado (artigo 61-A, § 72).24

Ao investidor € garantido, ainda, direito de
preferencia e “direito de venda conjunta da
titularidade do aporte de capital” 2> na hipotese
de os socios da sociedade investida optarem pela
alienacao de suas participagoes.

Para nao deixar duvida, a Lei Complementar
155 expressamente autoriza que o investimento
por meio do contrato de participacao seja
realizado por fundos de investimento.>>°

4.5.1. Principais Pontos de Atencao



Para valer-se dos beneficios atribuidos pela Lei
Complementar 155 mencionados acima, ¢€
fundamental que o contrato de participagao
contemple todos os requisitos previstos nos
artigos 61-A a 61-C da Lei Complementar 123. A
auséncia ou contrariedade a qualquer um dos
requisitos legais pode descaracterizar o contrato
de participacao e levar a perda dos beneficios
legais, o que representaria grande ameaca
principalmente ao investidor, em razao do risco
de nao ter assegurada a blindagem patrimonial
garantida por essa forma de investimento.

Outro ponto de extrema relevancia € de cunho
tributario. Conforme previsto no artigo 61-A, §
10°, da Lei Complementar 123,27 cabe ao
Ministério da Fazenda regulamentar a tributagao
incidente na retirada do capital investido. Essa
regulamentacao foi realizada por meio da
Instru¢ao Normativa RFB N° 1719, de 19 de julho
de 2017,258 conforme esclarece Eduardo Moretti:

[...] a mencionada normativa — alvo de muitas criticas
por parte da doutrina especializada - estipulou 3
hipoteses em que deve ocorrer a incidéncia de imposto
sobre a renda no investimento-anjo: (a) pela participacao
periodica nos resultados da sociedade em que aportou o
capital (art. 61-A, §§ 4° e 62, LC 155/2016) (b) pelo ganho
na alienacao dos direitos do contrato de participagao



(art. 61-A, §§ 82 e 92, LC 155/2016) e (c) pelo resgate do
valor aportado decorrido o prazo minimo (art. 61-A, § 7¢,
LC 155/2016). [...]

A referida Instru¢cao Normativa estabelece aliquotas
variaveis entre 22,5% e 15%, de acordo com o prazo do
contrato de participagao (entre inferior 180 dias e
superior a 720 dias). 2>

As criticas a que faz mencao Eduardo Moretti
sao decorrentes de o mercado ter entendido que a
tributacao aplicada € muito elevada para um
investimento de alto risco.20 Além disso, havia a
expectativa de que a participagao periddica nos
resultados da sociedade seria isenta de tributacao,
como no caso do recebimento de dividendos, o
que nao ocorreu.?®! Essas tém sido as principais
razoes pelas quais os investidores tém
considerado desinteressante o investimento por
meio do contrato de participagao.

Ademais, vale mencionar que o contrato de
participagao apresenta uma barreira burocratica
no caso do recebimento de investimentos a serem
realizados por investidores estrangeiros. O Banco
Central do Brasil ndo possui (a0 menos até os
primeiros meses do ano de 2018) uma forma de
registrar esse tipo de operagao, forcando que o
investimento externo seja registrado ou como
obtencao de participacao societaria (no sistema de



Registro Declaratorio Eletronico — Investimento
Estrangeiro Direto, RDE-IED) 262 ou como mutuo
(no sistema de Registro Declaratorio Eletronico —
Registro de Operagdes Financeiras, RDE-ROF).263

4.5.2. Fases de Investimento mais Propicias e
Razoes para a sua Utilizacao

Pelas caracteristicas apresentadas acima, percebe-
se que o investimento por meio do contrato de
participacao € mais adequado as fases iniciais da
startup, embora nao haja vedacao a sua utilizacao
em outros momentos.

Em que pese a legislacao que regulamenta essa
forma de investimento proteja expressamente o
patrimonio do investidor, na pratica € muito raro
encontrar investimentos realizados por meio do
contrato de participagao. Isso porque, conforme
alertado acima, do ponto de vista tributario ele
pode nao ser tao interessante ao investidor, aléem
das limitacOes existentes quanto a remuneracao,
prazo minimo para o exercicio do direito de
resgate e prazo maximo de vigencia do contrato.

4.6. Conclusao Parcial

Nesta secao foram abordadas cinco estruturas de
investimento em startups. A obtencao de



participagao societaria foi analisada em duas
etapas. Na primeira delas, em que o investidor
torna-se socio da pessoa juridica da startup
(constituida na forma de sociedade limitada ou
sociedade andOnima), concluiu-se que, embora o
investidor obtenha uma maior ingeréncia na
startup, o seu patrimonio pode vir a ser
comprometido em caso da existéncia de passivos
na startup que venham a oOcasionar a
desconsideracao da personalidade juridica.
Ademais, caso o investimento seja realizado por
uma pessoa juridica, a startup, ainda que
constituida na forma de sociedade limitada, nao
poderia optar pelo regime tributdrio do Simples
Nacional.

No que diz respeito a obtencao de participagao
societaria de uma sociedade em conta de
participagao, verificou-se que a startup teria maior
liberdade na gestao dos negocios, enquanto socia
ostensiva, e que o investidor estaria bem
protegido, visto que a startup atuaria em nome
proprio. Desta forma, pode ser uma alternativa
valida em startups que estejam em fases mais
iniciais.

Na sequencia, analisando-se o contrato de
mutuo conversivel em participacao societaria,



verificou-se ser ele uma boa opgao tanto para
investidor quanto para empreendedor, visto que
protege o patrimonio do investidor de eventuais
passivos da startup, nao impede que a startup
possa optar pelo Simples Nacional e tem uma
forma de estruturacao agil e de baixo custo.

As debeéentures conversiveis em participacao
societaria, por sua vez, embora tambem garantam
protecdo ao  patrimonio do  investidor,
demonstraram-se pouco vantajosas, visto o custo
e burocracia envolvidos e a inseguranca juridica
para a sua emissao por sociedades limitadas.

Em relacao ao contrato de opgao de participagao
societaria, concluiu-se que, em que pese seja uma
alternativa bem proxima ao contrato de mutuo
conversivel (com a diferenca de o investidor nao
ser um credor da startup), o possivel custo
tributario que pode ser gerado no momento da
alienacao da participacao adquirida pelo
investidor e a nao existencia de vantagens em
relacao ao contrato de mutuo nao o tornam tao
atrativo.

Entretanto, ainda em relacao ao contrato de
opcao de participacao societaria, verificou-se ser
o instrumento adequado para a formalizacao do



vesting, visando a retencao de talentos importante
para o desenvolvimento das startups.

Por fim, ao analisar o contrato de participacao,
ponderou-se que, em que pese também garanta
boa protecao ao patrimonio do investidor, nao
impeca a startup constituida na forma de
sociedade limitada de optar pelo regime
tributario do Simples Nacional e tenha um baixo
custo para ser formalizado, a carga tributaria
aplicavel e os elementos minimos contratuais
exigidos por lei acabam por nao torna-lo atrativo
aos investidores.

4.7. Quadro Comparativo

Assim como realizado na secao anterior, utiliza-se
de uma tabela para consolidar as informacoes
trazidas, visando auxiliar na comparacgao entre as
vantagens e desvantagens e as fases de
investimento mais comuns de cada estrutura.

Estrutura de Principais Principais Fases de
investiment vantagens desvantagens investimento
0 mais comuns
Obtencao (a) Maior (a) Se o Geralmente
de ingeréncia na investidor for utilizada em

participacao startup para o pessoa juridica, fases mais
societaria  investidor; (b) a startup perde avancadas de



(sociedade Empreendedo o beneficio de maturacao,

limitada e r tem o optar pelo  por fundos de
sociedade investidor Simples investimento.
anonima) como socio e Nacional; (b)
nao como Patrimonio
credor. pessoal do

investidor pode
ser atingido em

caso de
desconsideraca
o da
personalidade
juridica.
Obtencao (a) Boa (a) Startupnao  Utilizado
de protecao ao pode optar pelo principalment
participacdo patrimonio Simples e em fases
societaria do investidor; Nacional; (b) iniciais e
(sociedade (b) Menor intermediarias

em conta de Formalizacdo ingerénciana de maturacao.
participacao agil e pouco startup para o
) custosa. investidor (sob
pena de
caracterizacao
de sociedade
em comum).

Mituo (a) Boa (a) Menor Utilizado
conversivel protecdoao ingerénciana principalment
em patrimonio  startup para o e em fases
participacao do investidor; investidor antes  iniciais e
societaria (b) Nao da conversao intermediarias

impede a (sob pena de de maturacao.



startup de  caracterizacao
optar pelo  de sociedade

Simples  em comum); (b)
Nacional; (c) Fundador tem

Pode o investidor
postergar o como credor e
valuation da nao como
startup; (d) socio.
Formalizacao
agil e pouco
custosa.
Debéntures (a) Boa (a) Custo e Comumente
conversiveis protegao ao burocracia  ignorada para
em patrimonio maiores; (b) investimentos
participacao do investidor; Inseguranca em startup.
societaria (b) Nao hd juridica paraa  Pode fazer
risco de ser  utilizacao em sentido
caracterizada  sociedades utilizar em
como limitadas; (c) caso de
sociedade em Menor investimento
comum. ingerénciana  elevado em
startup para o startup
investidor antes constituida
da conversao; como
(d) Fundador sociedade
tem o anOnima, se
investidor for exigéncia
como credor. do investidor.
Opcao de (a) Boa (a) Menor Utilizado

comprade  protecaoao ingerénciana principalment
patrimonio  startup parao e em fases



participacao do investidor; investidor antes  iniciais e

societaria (b) Nao da conversao intermediarias
impede a (sob pena de de maturacao,
startup de  caracterizacdo  bem como
optar pelo  de sociedade para a

Simples  em comum); (b) formalizacao
Nacional; (c) Possivel custo  do vesting.

Formalizacao tributario

agil e pouco elevado na

custosa; (d) venda da
Fundador  participagao.
nao tem o
investidor

como credor.

Contrato de (a) Boa (a) Menor Até o

participacdo protecao ao ingerénciana  momento,
patrimdnio  startup parao  raramente
do investidor; investidor antes utilizado. O

(b) Nao da conversao; seu uso faria
impede a (b) Limitacoes mais sentido
startup de legais e carga em fases mais
optar pelo tributaria iniciais de
Simples  desinteressante maturacgao da
Nacional; (¢) s ao investidor. startup.
Formalizacao
agil e pouco

custosa.

Fonte: Tabela elaborada pelo proprio autor para inclusao neste
trabalho.
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de dezembro de 1976. Dispoe sobre as Sociedades por A¢oes.
Palacio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 15 dez.
1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm>.
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juridica: I — de cujo capital participe outra pessoa juridica; [...]”
(BRASIL. Lei Complementar n. 123, de 14 de dezembro de 2006.
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63, de 11 de janeiro de 1990; e revoga as Leis no 9.317, de 5 de
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6.385, de 07 de dezembro de 1976. Dispoe sobre o mercado de
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de emissao de debéntures por sociedade limitada regida
supletivamente pela lei das sociedades por a¢Oes. In: AZEVEDO, Luis
André N. de Moura; CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de (coord.).
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5

Clausulas Usuais em Contratos De Investimento
e Outros Instrumentos Correlatos

Independe da estrutura de investimento utilizada,
ha certas clausulas que sao de grande relevancia e
que estao presentes na maioria dos investimentos.
Por essa razao, optou-se por aborda-las nesta
secao, ao invés de inclui-las em uma estrutura de
investimento especifica. Desta forma, as clausulas
que serao tratadas podem ser utilizadas, com as
devidas adaptacOes, em espécies de contratos de
investimento variadas, bem como em acordos de
SOCios.

Ademais, ha determinados instrumentos
contratuais que sao correlatos as estruturas de
investimento e sao de grande relevancia para
garantir maior seguranca juridica tanto as
startups quanto aos investidores. Destarte,
aproveita-se para também tratar nesta secao do
acordo de confidencialidade (non-disclosure
agreement) e da carta de intencoes (letter of intent)



ou memorando de entendimentos (memorandum of
understanding).

5.1. Clausulas Usuais em Contratos de
Investimento

As clausulas contratuais que serao abordadas
nesta subsecao sao comumente utilizadas em
contratos de investimento e possuem grande
relevancia, podendo (e devendo), inclusive, ser
incluidas em acordos de sdcios.

Neste ponto nao serao abordadas clausulas
gerais, as quais sao usualmente encontradas na
maioria dos contratos, como clausulas de
indenizacao, rescisao, resilicao e resolucao
contratual, eleicao de foro, entre outras. Isso nao
quer dizer que estas sejam menos importantes.
Porém, decidiu-se por tratar exclusivamente
daquelas que sao mais especificas, esclarecendo o
que sao e a sua importancia e utilidade.

5.1.1. Nao Competicao (non-compete) e Nao
Solicitacao (non-solicitation)

As clausulas de nao competicao (tambem
conhecida como non-compete) e de nao solicitacao
(non-solicitation) sao muito utilizadas em
contratos de investimento. A primeira delas é



também encontrada em contratos celebrados com
colaboradores estratégicos.

O non-compete tem como utilidade vedar a
participacao dos socios ou colaboradores, ainda
que indiretamente, em atividades nao ligadas a
startup que, de alguma forma, possam concorrer
com ela.?%* A clausula de non-solicitation, por sua
vez, visa evitar o aliciamento de colaboradores,
clientes ou parceiros comerciais da startup.

Para que a clausula de nao competicao seja
utilizada, € fundamental definir claramente quais
atividades estao vedadas e o periodo pelo qual
essa limitagao vigorara, alem de eventual
restricao geografica. A falta de delimitacao das
atividades ou uma previsao muito ampla pode
levar essa clausula a ser invalidada judicialmente,
por ser entendida abusiva?®® (tratando-se de
colaborador, é recomendado, ainda, que seja
garantido a ele uma remuneracao pelo periodo de
nao competicao, caso contrario tambem ha o risco
do reconhecimento da abusividade). ¢ Da
mesma forma, a clausula de nao solicitacao
devera ter as suas delimitacOes, principalmente
de ambito temporal.



Ademais, € essencial que seja fixada penalidade
pelo descumprimento de referidas clausulas,
como forma de tentar inibir que isto ocorra.

5.1.2. Lock-up Period e Standstill Period

Tendo em vista que o investidor, ao aportar
recursos em uma startup, muitas vezes o faz por
acreditar no potencial de seus fundadores, €
muito importante haver uma forma de assegurar
a ele que os mesmos empreendedores manter-se-
ao a frente do negocio ao menos pelo periodo
necessario para que este obtenha o
desenvolvimento esperado. E nesse contexto que
estao inseridas as clausulas de lock-up period e de
standstill period.

A clausula de lock-up period € utilizada para
impedir os fundadores de alienarem as
participagOes societarias que possuem na
sociedade por determinado prazo ou até que certa
metrica seja atingida (como, por exemplo,
determinada receita bruta).26”

A clausula de standstill period, por sua vez, veda
que os fundadores possam reduzir a participagao
societaria que possuem abaixo de certo limite,
evitando assim a troca no controle societario, que
poderia implicar em uma mudanca significativa



na filosofia e objetivos da startup. Também nessa
clausula é necessario delimitar o periodo pelo
qual essa vedagao estara vigente.?6%

Pela descricao das duas clausulas, verifica-se a
complementariedade entre elas e a importancia
de sua previsao com vistas a proteger o
investimento realizado pelo investidor.

5.1.3. Tag Along e Drag Along

O tag along?®® e o drag along sdo duas clausulas
muito utilizadas em acordos de socios. Tendo em
vista a importancia das mesmas, elas costumam
ser previstas desde logo nos contratos de
investimento, de maneira a assegurar aos
investidores e aos empreendedores os direitos
delas advindos.

O tag along ¢ uma forma de proteger o socio
minoritario (que, no caso das startups, via de
regra € o investidor) de uma possivel alienacao
da participagdao societaria detida pelo socio
controlador (o fundador da startup). Essa
clausula, entao, assegura ao investidor, enquanto
socio minoritario, o direito de alienar a sua
participacao para o mesmo comprador da



participagao societaria do socio controlador, nas
mesmas condi¢oes.2”Y

O investidor costuma exigir a inclusao de
referida clausula para proteger-se de uma troca
de controle societario da startup, visto que o
aporte ¢ realizado muito em razao do
empreendedor que esta a frente do negocio. Desta
forma, o investidor prefere ter o direito de alienar
a sua participagao em conjunto com o fundador
do que correr o risco de ver a startup mudar de
rumos em razao de uma troca de controle.?”!

O drag along, por sua vez, e um direito
concedido ao fundador, enquanto socio
controlador. Por meio deste, o controlador pode
exigir que todos os sOcios minoritarios alienem as
suas participagOes em conjunto com ele para um
terceiro. Essa clausula € de grande importancia
pois pode facilitar ao fundador conseguir vender
a sua participagao, visto que algum possivel
comprador pode desejar adquirir a startup
integralmente, nao tendo interesse em manter os
socios minoritarios no quadro societario.?”2

Em que pese o drag along seja historicamente um
direito do socio controlador, nas startups
eventualmente ocorre de o investidor, enquanto



socio minoritdrio, exigir a inclusao de um drag
along em seu favor (conhecido como drag along
inverso). Essa exigéncia geralmente € realizada
por fundos de investimento, que buscam nela
aumentar as suas possibilidades de alienar a
participacao societaria que possuem na startup, ja
que poderao encontrar compradores que desejem
adquirir o negdcio somente em sua totalidade.?”3

Tendo em vista que o drag along representa uma
obrigacao de venda conjunta, ao contrario do tag
along, que € um direito de venda conjunta, €
muito importante, para proteger aquele que
concede o direito de drag along, estabelecer o
preco minimo (ou a sua forma de calculo) para o
seu exercicio. Desta maneira, buscar-se-a evitar
que o outro socio exerca o direito do drag along
mesmo que por um valor abaixo do suposto valor
de mercado da startup, por ter a necessidade da
venda, e assim acabe prejudicando severamente o
outro s6cio.2’427>

5.2. Acordo de Confidencialidade (Non-
Disclosure Agreement)

Os acordos de confidencialidade (conhecidos

também como termo de sigilo ou, simplesmente,
NDA, por ser a sigla de seu nome em inglés: non-



disclosure agreement) tém como funcao proteger
informagoes sensiveis e estratégicas da startup,
evitando que estas sejam tornadas publicas e
possam ser utilizadas por concorrentes.

Como alertam Alan Moreira Lopes e Tarcisio
Teixeira, “um acordo de confidencialidade pode e
deve ser utilizado sempre que o sigilo for
condicao indispensavel para a seguranca juridica
de um negocio”. 276

Eles sao uteis e extremamente recomendados em
diversas situagOes, como, por exemplo, (a)
quando certas informacoes da startup forem ser
apresentadas para  possiveis investidores
poderem avaliar se desejam ou nao realizar um
aporte; (b) nas relacOes estabelecidas entre
startups e parceiros, quando estes tiverem acesso
a dados relevantes e sigilosos; (c) nos vinculos
com funcionarios que ocupam cargos estratégicos
e tém acesso a conteudo sensivel; (d) caso haja a
necessidade de revelar a clientes certos materiais
confidenciais, entre outros.

Para dar forca ao NDA, é muito importante que
sejam estabelecidas sancdoes para o caso de
descumprimento.?”” Estas podem ser em valores
pre-estabelecidos ou entdao de maneira generica,



prevendo que a parte infratora devera ressarcir a
parte inocente pelas perdas e danos a que der
causa. A primeira opg¢ao € mais recomendada,
principalmente se houver previsao de que a multa
estabelecida € nao compensatoria, de maneira
que, em caso de descumprimento, haja a
incidéncia da multa prevista em contrato e ainda
a obrigacao de ressarcimento pelas perdas e
danos imputados a parte inocente.

Com o objetivo de evitar duvidas em relacao ao
que é classificado como informacao confidencial
em cada caso e o que esta excluido dessa
definicao, € usual a existencia de clausulas que
descrevam os tipos de informacOes que sao
sigilosas e aquelas que nao o sao, garantindo
assim maior clareza ao contrato e evitando que
haja descumprimentos por assimetria de
interpretacao contratual.

Outro ponto habitualmente incluido em termos
de sigilo, quando este é celebrado com pessoas
juridicas, € que a parte que celebra o termo esta
obrigada a garantir a protecao das informacoes
confidenciais recebidas tambem por seus
funcionarios, administradores, socios e parceiros.



Também ¢ comum esclarecer no acordo de
confidencialidade a razao pela qual esta sendo
concedido o acesso aquelas informagoes e prever
que o uso das informacoes confidenciais a que a
parte tiver acesso esta limitado ao objetivo
previsto no contrato; além de impor a obrigagao
de as partes destruirem as informacoes
confidenciais que estiverem em seu poder ou
entao devolvé-las a outra parte caso assim seja
solicitado ou ao término do contrato e estabelecer
o prazo de vigeéncia contratual.

Por fim, valido mencionar que, embora o acordo
de confidencialidade esteja aqui tratado como um
instrumento autdbnomo, em muitos casos ¢é
comum sintetiza-lo em apenas uma clausula, a ser
inserida em contratos que regulem situacOes em
que havera a troca de informacoes sigilosas entre
as partes envolvidas.

5.3. Carta de Intencoes (Letter Of Intent) e
Memorando de Entendimentos (Memorandum
Of Understanding)

A carta de intencOes (em ingles denominada letter
of intent), também usualmente chamada de term
sheet, memorando de entendimentos (em ingles,
memorandum  of understanding) ou mesmo



protocolo de inten¢oes, € o primeiro instrumento
a ser celebrado entre o possivel investidor e a
startup.

Ela e firmada quando, apds uma primeira troca
de informacoOes, as partes desejam formalizar a
intencao de aprofundarem-se nas negociacoes
para a realizacdo de um possivel investimento,
bem como estabelecer as premissas que servirao
de norte para a negociacao e para a elaboracao
dos documentos que futuramente formalizarao a
operagao.?’8-279

Embora o seu uso nao seja obrigatorio, ela e
comumente utilizada e altamente recomendada,
visto que traz protecao para ambas as partes.
Ademais, quando bem elaborada, “facilita e
agiliza a implementacao do investimento,
reduzindo as chances de aparecerem questoes
novas a serem negociadas mnos contratos
definitivos”.280

Nao hd um modelo Unico a ser seguido nem
uma regra do que deve estar incluido neste
instrumento, porém algumas questoes sao
comumente abordadas, como, por exemplo: (a)
forma de avaliacao da startup para estabelecer a
propor¢ao entre investimento a ser realizado e



beneficio a ser concedido ao investidor; (b)
questOes que serao objeto de diligéncia legal para
verificar as situacOes econOmica, financeira e
juridica da startup e impactos que eventuais
passivos terao na avaliagdao da startup; (c)
concessao de exclusividade temporaria ao
investidor, por periodo pre-estabelecido, para a
realizacao e concretizacao da negociacao; (d)
confidencialidade em relacao as informacoes
trocadas pelas partes durante as negociacgoes,
inclusive aquelas fornecidas para a realizacao de
diligéncia por parte do investidor; (e) cronograma
da negociacgao; (f) estrutura de investimento que
sera utilizada para a concretizacao do
investimento; (g) questdoes a serem objeto de
futuro acordo de sdcios (como eventuais
ingeréncias que o investidor podera ter na startup
— por exemplo, poder de veto na votacao de
algumas materias e escolha de membro do
conselho de administracao -, protecOes para
evitar diluicao injustificada, direito de preferencia
no recebimento do retorno do investimento e
outras protecOes para as partes — como clausulas
de tag along e drag along, lock-up period para o
empreendedor, non-compete, entre outras); (h)
formas de solucao de disputas.281-282-283-284-285-286



E fundamental também estabelecer no term sheet
se referido instrumento sera vinculante ou nao —
isto €, se as partes restarao obrigadas a efetivarem
o Investimento caso nao haja qualquer questao
que o impega ou o torne inseguro. Na prat1ca
geralmente esses instrumentos sao nao
vinculantes, podendo as partes “abandonarem as
negociacOes imotivadamente, sem que lhe possa
ser atribuida qualquer tipo de penalidade”.?87-288

Entretanto, mesmo que as partes nao estejam
obrigadas a concretizar o investimento, elas ainda
estarao obrigadas a cumprir, durante a
negociacao, o0 que estiver estabelecido no
protocolo de intencoes. Ademais, questoes como
a confidencialidade devem perdurar mesmo apos
o encerramento  das  negociagdes. O
descumprimento das obrigacOes assumidas
podera implicar na responsabilizagao da parte
infratora por perdas e danos.?®”

E valido mencionar que o memorando de
entendimentos pode ser utilizado também em
outras situagoes (com as devidas adaptacoes),
como, por exemplo, para regular a relacao entre
os futuros socios de uma startup que ainda esta
em fase de pré-constituicao. 2



5.4. Conclusao Parcial

Nesta secao final, verificou-se a importancia de
estabelecer, nas relacOes entre investidor e
empreendedor, clausulas  contratuais que
protejam os dois lados, buscando garantir o
maior sucesso da startup.

Neste sentido, foi abordada a relevancia das
clausulas de nao competicao e nao solicitagao,
que visam inibir que socios da startup (e, em
alguns casos, tambem colaboradores) venham a
prejudicar 0 desenvolvimento do
empreendimento, seja atuando em negocios
concorrentes, seja aliciando colaboradores da
startup a migrarem para outras empresas.

Foram analisadas, também, as clausulas de lock-
up period e standstill period, as quais tem o intuito
de garantir que o empreendedor permaneca na
startup por um prazo determinado (lock-up period)
e com uma participacao minima necessaria para
nao perder o controle societario (standstill period).
Visam, assim, proteger o investidor de mudancas
repentinas que poderiam comprometer o
desenvolvimento da startup e, consequentemente,
a sua chance de sucesso.



As duas ultimas clausulas apresentadas foram
as de tag along e drag along. A primeira delas
garante ao sOcio minoritdrio que, caso o sOcio
majoritario receba uma proposta para alienar a
sua participacao, ao minoritario sejam garantidas
as mesmas condicoes. O drag along, por outro
lado, garante ao socio que o tem em seu favor o
direito de exigir que os outros socios alienem as
suas participacOes caso o socio beneficiario da
clausula receba determinada proposta de
alienacao de sua participacao.

Por fim, apontou-se a importancia de
determinados  instrumentos  correlatos  ao
recebimento de investimentos em startups.
Enquanto o acordo de confidencialidade mostrou-
se imprescindivel para a protecao de informacoes
estratégicas da startup, a carta de intencdes e o
memorando de entendimentos apresentaram-se
como documentos de celebracao recomendada
quando do inicio das tratativas para a
estruturacao de investimentos, visto servirem
para alinhar expectativas das partes e estabelecer
o regramento basico que sera aplicado para a
eventual concretizacao do aporte financeiro.
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282 Conforme: SPINa, Cassio A. Investidor-anjo: guia pratico para
empreendedores e investidores. Sao Paulo: nVersos, 2012, p. 124-
125.

283 Conforme: GAUDENCIO, Samuel Carvalho; MCNAUGHTON, Charles

William. Fusdes e aquisi¢Oes: pratica juridica no M&A. Sao Paulo:
I0B, 2016, p. 22-23 e p. 32-36.

284 Conforme: FiLippi, Paula Di; MENEZES, Rodrigo. Term sheet: o
primeiro passo para um investimento venture. Capital Aberto. 01
dez. 2012. (Boletins / V.C. & Empreendedorismo / Edi¢ao 112)
Disponivel em: <https://bit.ly/2MWOIdp>. Acesso em: 20 jun. 2018.

285 Conforme: WITTE, Natalie Carvalho. Negociando um
investimento: clausulas e conceitos juridicos no term sheet. In:
JUDICE, Lucas Pimenta (coord.). Direito das startups — volume II.
Curitiba: Jurud, 2017, p. 115-125.

286 O term sheet é um instrumento que, se por um lado muitas vezes
€ sucinto, por outro € de extrema relevancia. Diversas das clausulas
mencionadas neste paragrafo possuem pontos sensiveis e
estratégicos que merecem ser analisados. Porém, nao sera possivel
o fazer neste trabalho, para nao se alongar demais e acabar por
desvirtuar o objetivo principal desta segao 5, que € apresentar
brevemente alguns instrumentos contratuais de grande relevancia



para startups. Vale mencionar, entretanto, que algumas das
cldusulas mencionadas neste paragrafo foram abordadas na
subsecao 5.1.

287 CouTINHO, Sérgio Mendes Botrel. Fusdes e aquisi¢des. Sao Paulo:
Saraiva, 2016, p. 271.

288 Ha que atentar-se, porém, para o fato de que, ainda que o ferm
sheet seja nao vinculante, as partes poderao ser responsabilizadas
civilmente (responsabilidade pré-contratual) em caso de
desrespeito ao principio da boa-fé objetiva no decorrer das
tratativas. Nesse sentido: “O direito de nao contratar, mais
especificamente, deve ser exercido com base na regra de boa-fé,
que faz as partes terem a obrigacao de se portar lealmente no curso
das tratativas. Isso porque a liberdade que cada pessoa tem para se
atrelar ou nao a um negdcio juridico nao pode configurar abuso
desse direito, de modo a prejudicar aquele que, confiando na
realizagao de um negocio, ve-se frustrado em virtude de um
comportamento desleal —nao condizente, portanto, com o que
exprime a boa-fé objetiva.” (DEPERON, Mariana Pazianotto.
Responsabilidade civil pela ruptura ilegitima das tratativas.
Curitiba: Jurud, 2009, p. 93)

289 Conforme: COUTINHO, Sérgio Mendes Botrel. Fusdes e
aquisi¢oes. Sao Paulo: Saraiva, 2016, p. 272.

290 Cf. NYBO, Erik Fontenele. Memorando de entendimentos para
pré-constituicao de uma startup. In: ; JUDICE, Lucas
Pimenta (coord.). Direito das startups. Curitiba: Jurua, 2016, p. 29-
38.



6
Conclusao

Ao longo deste trabalho, buscou-se apresentar o
cenario juridico (societario e contratual) aplicavel
as startups. Para tanto, foi exposto o ciclo de vida
juridico destes empreendimentos, tratou-se das
organizacoes de auxilio a startups e das espécies
de investidores, discorreu-se acerca das
principais estruturas societarias utilizadas e das
estruturas de investimento existentes e, por fim,
abordou-se clausulas contratuais especificas de
grande relevancia em estruturas de investimento
e alguns instrumentos contratuais correlatos.

Do exposto, conclui-se que, em que pese nao
haja um ramo juridico especifico e autonomo
para as startups (nem haveria razao para isso),
esse tipo de empreendimento nao deve ser
analisado como se fosse exatamente igual aos
demais, visto que possui particularidades que
devem ser respeitadas para que seja possivel
atingir o sucesso desejado.



Em relacdo ao Direito Societario, os tipos
societdrios mais recorrentes em startups sao a
sociedade limitada, a sociedade anOnima e a
sociedade em conta de participacao.

Como demonstrado, a sociedade limitada é
amplamente o tipo societario mais utilizado no
Brasil. No caso das startups, essa maior utilizacao
decorre tanto da menor complexidade e de
menores custos envolvidos, como de vantagens
tributarias advindas da possibilidade de optar
pelo regime tributario do Simples Nacional.

A opcao pela estrutura de sociedade andnima,
por sua vez, nao deixa de ser interessante, visto
trazer uma maior blindagem patrimonial e haver
a possibilidade de emissao de agoes preferenciais.
Embora esse tipo societario nao seja ainda muito
utilizado pelas startups, ele pode vir a ser a
melhor alternativa para startups que estejam em
um momento de maturacao mais avancgado.

Independentemente de optar pela sociedade
limitada ou pela sociedade andnima, ¢€
extremamente recomendada a celebracao de um
acordo de soOcios, para estabelecer certas questoes
de grande importancia e que fogem ao ambito do
contrato social e do estatuto social.?”1



Ja a sociedade em conta de participacao, por
suas caracteristicas, no caso das startups €
utilizada como um veiculo de investimento, no
qual a pessoa juridica da startup figura como
socia ostensiva e o investidor assume a posicao
de socio participante. E, assim, uma das
alternativas para o investidor que nao deseja
adquirir participacao societaria diretamente da
startup.

Tratando do Direito Contratual, foi apontado
que, quando o investimento em startups nao €
formalizado por meio da obtencao de
participagcao societaria (diretamente na pessoa
juridica da startup ou entao via sociedade em
conta de participagao), as opgoes existentes sao o
mutuo conversivel em participagao societaria, as
debéntures  conversiveis em  participagao
societaria, a opcao de compra de participagao
societaria e o contrato de participagao.

Tendo em vista que muitas vezes o investidor
nao deseja em um primeiro momento tornar-se
socio da startup (principalmente para evitar a
exposicao do seu patrimonio pessoal), nem deseja
optar pela aquisicao de participacao de uma
sociedade em conta de participagao, dentre as



demais alternativas uma das opc¢Oes mais
recomendadas € o contrato de mutuo conversivel
em participagao societaria.

Acredita-se que a opgao pelo contrato de mutuo
conversivel em participagao societaria seja
frequente nao apenas por ser um investimento que
é formalizado de forma agil e pouco custosa e
pelas outras vantagens apontadas na subsecao
422, mas também por ser a forma que foi
disseminada pelo pais desde o inicio. Isso ocorreu
pelo fato de essa espécie de contrato ser uma
adaptacao do modelo norte-americano das
convertible notes, e, portanto, com a qual os
investidores sentem-se mais confortaveis, por a
conhecerem melhor.>%?

Pesa contra a opcao pelas debentures
conversiveis em participacao societaria o seu
custo elevado e o fato de nao haver nesse
momento seguranca juridica para a sua utilizagao
por sociedades limitadas.

A opcao de compra de participacao societaria
nao costuma ser escolhida pelo investidor em
detrimento do mutuo conversivel por, além de
nao trazer vantagens, poder resultar em uma
tributacao de ganho de capital maior?”*® e nao



possibilitar que o investidor tente reaver o aporte
realizado em caso de insucesso — entretanto, vale
frisar, a opg¢ao de compra de participagao
societaria e bastante utilizada para a formalizagao
do vesting (0o qual tem como objetivo valorizar
colaboradores estrategicos para mante-los nas
startups por um longo periodo).

O contrato de participagao, por sua vez, ¢ um
instrumento  relativamente novo e pouco
conhecido pelo mercado. Ademais, a falta de
vantagens dele em relagao as outras opgoes e a
tributacdo pouco interessante o tornam uma
alternativa geralmente nao recomendada.

Independentemente da forma que for utilizada
para a concretizacao do investimento, € muito
importante que tanto investidor quanto
empreendedor negociem cuidadosamente todos
os termos e condi¢cOes que regularao a relagao
entre eles. Para tanto, devem fazer uso de
clausulas contratuais estratégicas (como as
abordadas na subsecao 5.1) e de instrumentos
contratuais correlatos aos investimento, como o
acordo de confidencialidade, a carta de intengoes
e o memorando de entendimentos.



Embora nao haja duavidas sobre as estruturas
societarias e contratuais que costumam ser mais
utilizadas pelo ecossistema das startups neste
momento, evidencia-se que nao ha uma receita
para O sucesso nem uma op¢ao Unica que € mais
adequada a toda e qualquer hipdtese. Por essa
razao, € importante que seja realizada a analise de
cada startup e de cada investimento de maneira
individual, pois nem sempre a formula mais
comum € a mais adequada.

291 Como, por exemplo, ingeréncia do sdcio investidor em decisdes
estratégicas, poder de controle e eventuais poderes de veto,
limita¢Oes a negociagao de quotas ou ag¢oes, destinagao dos lucros,
entre outras.

292 Conforme: MARQUES, Rafael Younis. Notas conversiveis no
equity crowdfunding: Sociedade de fato e risco de
responsabilidade pessoal do investidor. Colegao Academia-
Empresa 14. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 89.

293 Conforme abordado na subsecao 4.4.1.
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