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RESUMO

O presente estudo tem como proposito esmiugar o Contrato de Mutuo Conversivel em
Participacdo Societaria, criado a partir das convertible notes dos Estados Unidos da América,
que representa negocio juridico complexo, hibrido e seguro, e permite a capitalizagdo das mais
diversas estruturas societarias nacionais, que podem langar mao dessa alternativa para evitar os
juros bancarios abusivos no Brasil e a dificuldade de acesso ao mercado de capitais. O Contrato
de Mutuo Conversivel em Participagdo Societaria, ao final de seu prazo de vigéncia, possui
triplice opcao de um direito unilateral, subjetivo e recepticio de vontade do investidor/mutuante:
a) converter o crédito mediante compensagdo (CC, art. 368) com a integralizagdo do capital
social subscrito; b) ser restituido do crédito, caso as condigdes suspensivas (CC, art. 125) nao
sejam atendidas pela sociedade investida/mutudria e seus sécios; ou ¢) perdoar divida, o que,
na pratica, caracteriza uma doagao (CC, art. 538). Essa estruturagdo traz evidente contribui¢ao
para o contexto econdmico de capitalizacdo das sociedades empresarias, especialmente pela
celeridade que o funding pode ser realizado, sem depender de atos burocraticos e regulatérios.
Tal contrato, atipico, hibrido, real, bilateral, oneroso, comutativo, solene, principal, de execugao
continuada (trato sucessivo) e, sobretudo, personalissimo, pouco estudado no pais, representa
meio seguro e eficaz de capitalizagdes de sociedades, contribuindo para o fomento da economia,

de seus agentes economicos e de seus stakeholders.

PALAVRAS-CHAVE: Contrato de Mutuo Conversivel. Divida conversivel em participagao.

Capitalizacdo atipica de sociedades maiores. Sociedades Limitada e Anonima.



ABSTRACT

The purpose of this work is to scrutinize the Brazilian convertible note agreement into equity,
created from the convertible notes of the United States of America, which represents a complex,
hybrid and secure legal business that allows the capitalization of the most diverse corporate
structures, which can use this alternative to avoid abusive bank interest rate in Brazil and the
difficulty of accessing the capital market. The Brazilian convertible note agreement into equity,
at the end of its term, has a triple option of a unilateral, subjective right and acceptance of will
of the investor/lender: a) convert the credit by offsetting (Brazilian Civil Code: art. 368) with
the payment of the subscribed share capital; b) be refunded the credit, if the conditions
precedent (Brazilian Civil Code: art. 125) are not met by the investee/borrower and its partners;
or ¢) debt forgiveness, which, in practice, will have occurred as a donation (Brazilian Civil
Code: art. 538). Such structuring clearly contributes to the economic context of capitalization
of business companies, especially due to the speed that funding can be provided to business
companies, without depending on bureaucratic and regulatory acts. Such atypical, hybrid, real,
bilateral, onerous, commutative, solemn, principal, continuous execution contract (successive
agreement) and, above all, very personal, little studied in the country, represents a safe and
effective means of capitalization of companies, contributing to the promotion of the economy,

its economic agents, and its stakeholders.

KEYWORDS: Convertible note agreement into equity. Debt convertible into equity. Atypical

capitalization of corporate structures. Limited liability company and business corporation.
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1. INTRODUCAO

Nao parece mais oportuno para o Direito Societario, especificamente diante do contexto
de crises de solvabilidade da empresa — enquanto atividade economica organizada para
produgdo ou circulagdo de bens e servigos (CC, art. 966), sobretudo em decorréncia da ainda
atual, infelizmente, pandemia provocada pela Covid-19 —, bem como da efervescéncia das
atividades de investimento em sociedades de capital nascente (as chamadas startups’), que se
incentive (ou se busque incentivar) o uso de instrumentos atipicos e dinamicos de capitalizagdo
de sociedades, com vistas a viabilizar, no ambiente do empreendedorismo, o fomento agil de
atividades economicas, dos mais variados espectros, o recolhimento de tributos e a circulagdo
de riquezas, bem como, para as empresas em colapso, a superagdo da situagcdo de crise
econdmico-financeira, de modo a permitir a manutengdo da fonte produtora, do emprego dos
trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a preservacao da empresa, sua
funcdo social e o estimulo a atividade econdmica (LREEF, art. 47).

O uso de estruturas atipicas de capitalizacao de sociedades merece incentivo ¢ deve
superar barreiras, ainda que ideoldgicas, decorrentes desses modelos predeterminados de
investimento para portes ¢ naturezas das sociedades, o que ocorre, no campo empirico, com os
modelos de funding em sociedades de estagios iniciais e de crescimento (como dito, as
startups), na medida em que as capitalizagdes atipicas permitem rapido e eficiente
financiamento por terceiros, viabilizando aporte de recursos para consecucao do objeto social
de determinado negdcio.

E nesse contexto que se propde o estudo do que se importou para o Brasil do chamado
Contrato de Mutuo Conversivel em Participagdo Societaria, figura contratual que parte de uma
tipicidade prevista no Codigo Civil, mas que, em caso de exercicio por parte do investidor do
direito de conversdo da divida em capital, ostenta evidente carga atipica, desnaturando o
contrato tipico.

O uso de estrutura de empréstimo conversivel em participacdo ja se observava nas

convertible notes utilizadas nos negocios de venture capital e de private equity dos Estados

'O termo startup, que, em tradugdo livre, significa comecar algo, foi importado da realidade empresarial anglo-
saxa, precisamente no Vale do Silicio, com as milhares de empresas .com que 14 surgiram, tendo como objeto
desempenhar, por meio de uma tecnologia inovadora, uma atividade (empresaria) escalavel ¢ com controle
significativo dos gastos, podendo atuar em qualquer contexto econdmico, como, por exemplo, em satde
(healthtechs), no mercado juridico (legaltechs ou lawtechs), no mercado financeiro (fintechs), ante o governo
(govtechs) e no ambito educacional (edfechs). Na ordem juridica nacional, as startups tiveram seu marco legal
instituido por meio da Lei Complementar 182/2021, que conceitua em seu art. 4° que “sdo enquadradas como
startups as organizagdes empresariais ou societarias, nascentes ou em operagao recente, cuja atuagdo caracteriza-
se pela inovagdo aplicada a modelo de negdcios ou a produtos ou servigos ofertados”.
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Unidos da América, representando, assim, um investimento de risco; no Brasil ja havia as
debéntures conversiveis em agdes, mas com limitacdo de sua emissao por parte de sociedades
limitadas, que representam no pais o tipo mais observado, o que foi constatado pelo proprio
Departamento Nacional de Registro Empresarial e Integragdo — DREI em levantamento feito
de 1950 a 2019 de todos os registros variados, incluindo empresarios individuais — pessoas
fisicas que sdo —, sociedades limitadas, as (agora extintas) Empresas Individuais de
Responsabilidade Limitada — EIRELIs — figura inserta em nosso ordenamento em 2011, por
meio da Lei 12.441, e extinta por ocasido do art. 41 da Lei 14.195/2021, que foi devidamente
ratificada no Ambito das sociedades simples® por meio da recentissima Medida Provisoria
1.085/2021, que revogou o inciso VI do art. 44 e o Titulo I-A do Livro II da Parte Especial,
ambos do Codigo Civil —, sociedades simples (limitadas e simples pura), associagoes,
condominios, fundos e clubes de investimento, bem como sociedades an6nimas, sendo esta
ultima o tipo de registro com menor observancia — apenas 0,27% de todos os registros no pais
no periodo em questao.

De acordo com o fendmeno social representado pela demanda da sociedade em
capitalizar as sociedades dos tipos maiores — como bem nos orienta o Prof. Fabio Ulhoa Coelho
— com menor liturgia e mais economia financeira ¢ de tempo, passaram a ser necessarios no
Brasil contratos de empréstimo conversiveis em participagdes, naturalmente relacionados ao
valor axiologico de, entre outros, buscar prote¢do ao investidor, dinamizar seu levantamento e
viabilizar juros mais baratos dos que os bancarios, partindo-se, como dito anteriormente, de
uma figura tipica contratual prevista no art. 586 e seguintes do Codigo Civil, que é a do
empréstimo de coisa fungivel.

Ora, o Contrato de Mutuo Conversivel em Participagdo Societaria ¢ instrumento que
ndo possui direitos e obrigacdes regulamentados por diploma legal. E uma evolugdo normativa
— de acordo com a demanda fatica e axiologica de um contexto historico-social mutadvel — do

contrato tipico previsto entre os arts. 586 ¢ 592 do Codigo Civil, que, recentemente, passou a

2 Havia certa discussdo académica acerca da efetiva extingdo das EIRELIs ndo empresarias, que tinham seus atos
submetidos ao Registro Civil das Pessoas Juridicas — RCPJ (CC, art. 1.150), ja que — em uma sintese muito
apertada — a Lei 14.195/2021 submetia ao Departamento Nacional de Registro Empresarial e Integragdo — DREI
a regulamentag@o para transformacdo das EIRELIs em sociedades limitadas unipessoais, escapando, assim, do
campo de incidéncia da norma contida no art. 41 da referida lei (e do proprio DREI) as EIRELIs com seus atos de
registro submetidos ao RCPJ. O fato ¢ que a Lei 14.195/2021 revogou tacitamente a EIRELI (pelo regime
incompativel); o inciso VI do art. 44 ¢ o Titulo I-A do Livro II da Parte Especial (art. 980-A), ambos do Codigo
Civil, foram, agora, expressamente revogados por meio da Medida Proviséria 1.085/2021.
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ser previsto no art. 5°, §1°, IV, do Marco Legal das Startups, Lei Complementar 182/20213.
Essa ¢ a base para entender o fendmeno juridico da atualidade.

Partiremos, dessa forma, da importacdo do Direito norte-americano para o Brasil da
chamada convertible note ou nota conversivel, que representa, basicamente, uma nota
promissdria (como titulo representativo de uma promessa de pagamento) que pode ser
convertida em participagdo, a exemplo de uma debénture conversivel (de mesma natureza
juridica), a depender de certos gatilhos exercicio do direito de conversdo pelo investidor, os
quais, no Brasil, s3o condigdes suspensivas (CC, arts. 125 e 126).

Neste particular, a clausula de conversao ¢ direito subjetivo do investidor, que, ao querer
exercé-lo, tem o conddo de alterar a natureza juridica do Contrato de Mutuo Conversivel,
instrumentalizando, assim, negécio juridico unilateral aperfeicoado de forma recepticia da
vontade do investidor/mutuante, tornando-o atipico.

Trataremos, ainda, da importancia econdmica do uso de uma estrutura atipica de
capitalizagdo de empresas que pode ser convertida em participagdo societaria, que acaba por
ser mais célere ¢ menos onerosa para as tomadoras de valores mutuados do que as estruturas
tipicas previstas em lei, como a subscri¢do e integralizacdo de capital social e a propria
debénture conversivel, possuindo, ainda, a mesma seguranca juridica das outras estruturas
tipicas de capitalizagdo aqui mencionadas, com as ressalvas, entretanto, que abordaremos no
desenvolvimento do presente estudo, especialmente a possibilidade de caracterizacdo de uma
sociedade em comum.

Em sequéncia, trataremos do conceito e da natureza juridica do Contrato de Mutuo
Conversivel em Participagao Societaria, partindo de uma interpretacao propria do mutuo tipico
previsto na legislagdo civil, ou seja, aquele negdcio juridico que visa o empréstimo de bens
fungiveis, por meio do qual o mutuério ¢ obrigado a restituir ao mutuante o que dele recebeu
em coisa do mesmo género, qualidade e quantidade.

Abordaremos a classificagdo do Contrato de Mutuo Conversivel em Participacao
Societaria; as partes que celebram tal negocio juridico; as clausulas essenciais e facultativas,
levando-se em consideragdo, inclusive, a pratica nacional e internacional, baseando-se na note
purchase agreement, contrato que regulamenta a convertible note.

Por fim, trataremos das obriga¢des das partes ¢ modalidades de extingdo do contrato de
mutuo conversivel, abordando, ainda, aspectos contdbeis do referido negocio juridico

complexo.

3 Ja havia o § 1° do art. 65-A da Lei Complementar 167/2019, devidamente revogado pela Lei Complementar
182/2021, que tratava da caracterizagdo de uma atividade como startup.
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Portanto, o proposito da presente dissertacao ¢ exaurir o Contrato de Mutuo Conversivel
em Participagdo Societaria, que, quando efetivamente convertido, acaba por introjetar no
ordenamento juridico contrato evidentemente atipico, tendo em vista que nao possui seus
elementos essenciais previstos em qualquer diploma legal, apenas havendo mengdo desse
negocio juridico, como dito, no Marco Legal das Startups, apresentando, assim, estrutura
hibrida que depende, inexoravelmente, do resultado da vontade recepticia do ente
mutuante/investidor: converter a divida em participa¢do, ndo converter e ser restituido do
crédito ou perdoar a divida, renunciando ao crédito, cabendo-lhe, portanto, a escolha entre as
obrigagoes alternativas (CC, art. 252).

Trata-se, com efeito, de uma opgao acessivel, célere e menos custosa de capitalizagao
de sociedades dos mais diversos portes e estagios no Brasil.

O Contrato de Mutuo Conversivel em Participagdo Societaria fomenta o
empreendedorismo e se mostra como excelente alternativa ao mercado de capitais, de dificilimo
acesso e, essencialmente, voltado para grandes estruturas empresarias em nosso pais, além de
possibilitar as sociedades empresarias uma alternativa juridicamente segura aos juros

expressivos praticados pelas (poucas) institui¢des bancarias no Pais.
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2. NOTAS HISTORICAS SOBRE O CONTRATO DE MUTUO CONVERSIVEL

Como ¢ de conhecimento relativo, o mercado de venture capital e private equity
brasileiro (maior utilizador das estruturas de funding em sociedades por meio de contrato de
mutuo conversivel) se utiliza, com evidente frequéncia, de estruturas juridicas de investimento
e aquisi¢do (primaria e secundaria) anglo-saxds, notadamente norte-americanas, que sao
importadas e internalizadas no ordenamento interno brasileiro de forma analoga, seguindo as
previsdes contratuais tipicamente do sistema do common law, o que acaba por trazer como fonte
(primaria) de nosso direito a interpretacao dos tribunais.

Nao de forma diferente é o caso do Contrato de Mutuo Conversivel em Participacao
Societaria.

A estrutura do referido negdcio juridico se baseia na convertible note criada e existente
no ordenamento juridico dos Estados Unidos da América e que ¢ utilizada para representar um
direito de crédito de titularidade de um investidor, que tem como proposito maior converter o
seu direito de crédito em participagdo societaria em sociedade investida, isso de acordo com
critérios livremente pactuados em contrato escrito.

Essa estrutura de divida, anglo-saxa, ¢ usualmente vista fora do Brasil, igualmente em

sistemas do common law, como podera ser visto no item 2.1.

2.1. A convertible note na experiéncia internacional

Spencer Williams, professor da Stanford Law School, registra que essas estruturas de
divida conversivel, notadamente as convertible notes, representam um investimento de quase-
capital®, apresentando cldusulas tipicas (de um instrumento de divida), como taxas de juros
(interest rate), quantia arrecadada (amount raised) — quando ocorre uma sindicaliza¢do do
funding —, prazo de vencimento (maturity date), conversdo (conversion), mandato para
exercicio de op¢ao de compra (warrants), garantia (collateral), subordinagao dos interesses do
credor em detrimento da companbhia (subordination), reembolso multiplo em caso de restitui¢ao

do mutuo por parte da companhia (repayment multiple) e financiamento em etapas (staged

4 “Debt in the venture financing context is typically convertible to equity and therefore debt venture financings
can be thought of as quasi-equity investing”. Numa tradug¢ao livre, a “divida no contexto de financiamento de risco
¢ normalmente conversivel em capital e, portanto, os financiamentos de risco de divida podem ser considerados
como investimento de quase-capital” (WILLIAMS, Spencer. Venture Capital Contract Design: An Empirical
Analysis of the Connection Between Bargaining Power and Venture Financing Contract Terms. Fordham Journal
of Corporate & Financial Law, v. 23, n. 1, 2017. Disponivel em: https://law.stanford.edu/wp-
content/uploads/2018/01/Venture-Capital-Contract-Design_-An-Empirical-Analysis-of-the-Co.pdf. Acesso em:
29 set. 2021.
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financing), alertando, ainda, o referido professor que as estruturas de divida sdo bem menos
estudadas em corporate finance do que as estruturas de equity, mas que possuem papel
importante no cenario de financiamento de risco.

Concordamos integralmente com o referido autor. De fato, ¢ muito mais complexo e
interessante o estudo, dentro dos principios do corporate finance, das estruturas de equity
(capital social) do que as estruturas de divida conversivel (ou como Spencer William as
qualifica: quasi-equity), como um verdadeiro mecanismo (ponte) de capitalizagdo de
sociedades — que, em manifestacdo unilateral do investidor e a depender de certos mecanismos
contratados, converte-se uma divida em capital social (equity), com todo o eld que o tema
provoca — e que aqui abordaremos.

Sobre a convertible note, utilizada fundamentalmente em investimentos de venture
capital nos Estados Unidos da América, John F. Coyle e Joseph M. Green, professores da
University of North Carolina School of Law e da Central Michigan University — College of

Business Administration, assim ensinam:

Historically, the primary purpose of the convertible note in venture finance was to
serve as a “bridge” between one round of venture financing and the next. A
convertible note, as the name suggests, is a debt instrument that may be converted
into equity. The convertible note pays interest, has a formal maturity date, gives the
holder priority over equity holders, and puts the holder on an equal footing with other
unsecured debt holders and trade creditors in liquidation. In contrast to straight debt,
however, convertible notes may be converted into common stock or preferred stock,
thereby giving the holder a chance to participate in the upside if a company ultimately
achieves a successful exif.

Nos Estados Unidos da América, como pontuam os citados professores, as convertible
notes serviram, inicialmente, como uma espécie de (empréstimo) ponte para alguma rodada de
investimento (maior) seguinte.

Ou seja, o investidor costumava celebrar um negécio juridico representativo de uma
divida — recebendo juros, fixando data de vencimento, ficando em prioridade na relagdo de
credores em caso de o negdcio investido passar por uma crise econdmico-financeira em

detrimento dos proprios socios —, que seria convertida em capital social quando ocorresse uma

> COYLE, John F.; GREEN, Joseph M. Contractual Innovation in Venture Capital. Hastings Law Journal, v. 66,
2014. p. 151. Disponivel em: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2417431&download=yes.
Acesso em: 15 out. 2021.

Em tradug@o livre: “Historicamente, o objetivo principal da nota conversivel no financiamento de risco era servir
como uma ‘ponte’ entre uma rodada de financiamento de risco ¢ a seguinte. Uma nota conversivel, como o nome
sugere, ¢ um instrumento de divida que pode ser convertido em agdes. A nota conversivel paga juros, tem uma
data de vencimento formal, da ao detentor prioridade sobre os acionistas e coloca o detentor em pé de igualdade
com outros detentores de divida ndo garantida e credores comerciais em liquidagdo. Em contraste com a divida
direta, no entanto, as notas conversiveis podem ser convertidas em agdes ordinarias ou preferenciais, dando, assim,
ao detentor a chance de participar do lado positivo se a empresa finalmente conseguir uma saida bem-sucedida”.
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rodada de investimento posterior, com precificagdo da sociedade investida em valor maior do
que quando tivesse recebido o empréstimo bridge.

Ainda segundo Coyle e Green, na realidade das sociedades early stage, nos Estados
Unidos, a convertible note se justificaria como um empréstimo ponte em duas situagdes: a
primeira, se os investidores confiam que a empresa ¢ capaz de alcangar um marco importante
que somente ¢ atingivel caso possua ainda meses adicionais de “pista”, e, atingindo esse marco,
por sua vez, permite, entdo, que a empresa levante capital de novos investidores; e, a segunda,
se os investidores e fundadores estio tentando vender uma empresa em dificuldades e precisam
de fundos adicionais para continuar operando enquanto encontram um comprador € negociam
a venda da empresa, com vistas a maximizar valor, o que chamam de going-concern value
(especificamente de going-concern surplus®) os autores americanos Douglas G. Baird e Robert
K. Rasmussen, professores, respectivamente, da University of Chicago Law School e da
University of Southern California Law School, e que pode ser verificado nos casos do Chapter
11 do Bankrupty Code dos Estados Unidos da América.

No Brasil, particularmente, um funding via divida conversivel pode ter ambos os
propositos. Pode servir para que a sociedade investida, ao cumprir o fim social em execu¢do de
seu planejamento estratégico, consiga, ao se relacionar no mercado, adquirir direitos e assumir
obrigagdes em propor¢ao positiva para os direitos — claro! —, e, com isso, ganhe valor para uma
préxima rodada de investimento; pode servir também para que a empresa em crise consiga
sobreviver no mercado e ser adquirida ainda em operagdo, maximizando o seu valor
(exatamente o going-concern surplus de Baird e Rasmussen), em vez de ocorrer a simples
venda de seus ativos, i.e., a venda de um ativo isolado (LREF, art. 66) ou de uma Unidade
Produtiva Isolada — UPI (LREF, arts. 66 ¢ 66-A), inclusive como meio para recuperagcdo da
empresa.

Entretanto, no Brasil, tem outro propoésito, que nao se verifica nos Estados Unidos,
particularmente.

Aqui, o Contrato de Mutuo Conversivel em Participacdo ¢ alternativa existente, valida
e eficaz contra as dividas bancarias com juros altissimos e contra um mercado de capitais de
dificil acesso e quase que integralmente disponivel apenas para o tipo societario andnimo — que

se presta, essencialmente, aos grandes empreendimentos no Pais.

¢ BAIRD, Douglas G.; RASMUSSEN, Robert K. The End of Bankruptcy. Stanford Law Review, v. 55, 2002-2003,
p. 758. Disponivel em:
https://chicagounbound.uchicago.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2045&context=journal_articles. Acesso em: 7
dez. 2021.
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Therese H. Maynard e Dana M. Warren, professores da Loyola Law School, em Los
Angeles, na obra Business Planning: Financing the Start-Up Business and Venture Capital
Financing, ensinam sobre as dividas conversiveis como mecanismo de capitalizagdo de
sociedades, em evidente semelhanga aos investimentos de divida conversivel que ocorrem no

Brasil:

A possible alternative to common stock is a hybrid debt and equity security. An
example of such an instrument is convertible debt, which is a loan whose outstanding
balance can be converted into common or preferred stock, instead of being repaid in
cash, at the investor’s discretion. A convertible debt security gives the investor the
higher priority of a debt holder (in the event of the company fails) and the ability to
charge an interest rate, while giving it the right to exchange the security for a defined
number of shares of stock to take advantage of the equity upside.

Convertible debt, however, does not avoid the company’s problem of having to make
payments on the loan and, in fact, that problem is compounded for the investor by the
fact that, as it is repaid, the equity opportunity disappears with the diminishing
outstanding debt. Convertible debt presents the investor with the ongoing dilemma of
deciding whether to take the repayment money and maintain the higher priority of
holding a debt instrument, or decline the payments and convert the balance due into
higher risk stock. In addition, having a security that combines the priority of debt (i.e.,
lower risk) with the upside of equity (i.e., potentially greater return) would suggest
that the price should be relatively high. In general, convertible debt is disfavored by
start-up companies because some payment stream is usually required, while investors
are wary because it does not avoid the fundamental structural limitation of debt noted
earlier in this discussion and the size of the equity component never seems sufficient
to overcome that limitation’.

Nesse mesmo sentido, Richard A. Brealey, Stewart C. Myers e Franklin Allen,
respectivamente, professores da London Business School, da Massachusetts Institute of
Technology e da University of Pennsylvania, ensinam que, em tradugdo livre, um titulo de
divida conversivel “¢ equivalente a uma divida direta com a op¢ao de adquirir agdes ordinarias.

Quando os credores exercem a opg¢ao, eles ndo recebem o recurso de volta; em vez disso, eles

"MAYNARD, Therese H; WARREN, Dana M. Business Planning: Financing the Start-Up Business and Venture
Capital Financing. Wolters Kluwer Law & Business: 2010. p. 431.

Em tradugdo livre: “Uma possivel alternativa as agdes ordinarias € um titulo hibrido de divida e patriménio liquido.
Um exemplo de tal instrumento ¢ a divida conversivel, que ¢ um empréstimo cujo saldo em aberto pode ser
convertido em agdes ordinarias ou preferenciais, em vez de ser reembolsado em dinheiro, a critério do investidor.
Um titulo de divida conversivel da ao investidor a maior prioridade de um detentor de divida (no caso de faléncia
da empresa) e a capacidade de cobrar uma taxa de juros, dando-lhe o direito de trocar o titulo por um niimero
definido de a¢des para tirar proveito do lado positivo do patriménio liquido.

A divida conversivel, no entanto, ndo evita o problema da empresa de ter que fazer os pagamentos do empréstimo
e, de fato, esse problema ¢ agravado para o investidor pelo fato de que, a medida que € reembolsado, a oportunidade
de patrimoénio liquido desaparece com a diminui¢do da divida pendente. A divida conversivel apresenta ao
investidor o dilema continuo de decidir se aceita o dinheiro de reembolso ¢ mantém a prioridade mais alta de
manter um instrumento de divida, ou declina os pagamentos ¢ converte o saldo devido em a¢des de maior risco.
Além disso, ter um titulo que combina a prioridade da divida (ou seja, menor risco) com o lado positivo do
patrimoénio liquido (ou seja, um retorno potencialmente maior) sugere que o prego deve ser relativamente alto. Em
geral, a divida conversivel é desfavorecida para startups porque algum fluxo de pagamento ¢ geralmente
necessario, enquanto os investidores estdo cautelosos porque nao evita a limitago estrutural fundamental da divida
observada anteriormente nesta discussdo e o tamanho do componente de capital nunca parece suficiente para
superar essa limitagdo”.
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desistem dos seus titulos em troca de a¢des™®. No Brasil, particularmente, ndo se desiste dos
seus titulos. H4 uma verdadeira “novacdo” da relacdo juridica anterior.

Ainda sobre as convertible notes, porém agora na Australia, vejamos o que ensinam
Darren Magennis, professor da University of Western Sidney, e Edward Watts e Sue Wright,

professores da Macquarie University:

Convertible notes are found to have an amalgam of debt and equity characteristics
rather than being simply a substitute for equity (as suggested by Stein (1992)) or a
substitute for debt (Brigham (1966)).

()

In this way, convertibles could be viewed as a “ready-made” capital structure. A
single convertible note issue may be a simpler and cheaper alternative to separate
debt and equity issues to achieve a desired mix of debt and equity in the issuer’s
balance sheef’.

Os autores referidos, acertadamente, apontam como se houvesse na convertible note um
amalgama de especificidades de divida e de capital social, em vez de caracteristicas isoladas.
Dai, no Brasil, com o que concordamos e trataremos oportunamente, o Contrato de Mutuo
Conversivel em Participagdo Societaria ¢, manifestamente, negécio juridico hibrido, que
depende, necessariamente, do exercicio subjetivo de wum direito unilateral do
investidor/mutuante, possuindo a carga de quase-capital, como bem ensina o professor
americano Spencer Williams.

Fato é que a experiéncia das estruturas de divida conversivel em participagdo utilizadas
nos paises de origem anglo-saxa, como Estados Unidos da América e Australia, serve — e tem
servido — como paradigma para internalizar no ordenamento brasileiro diversas figuras de
investimento (primario, por meio de subscri¢do e integralizacao de capital social, e secundario,
por meio de compra e venda de participagdo) em sociedades, o que, inclusive, aconteceu com
a debénture conversivel em participagdo nas Companhias, que passou a ser regida pelo art. 52

e seguintes da Lei das Sociedades por Ag¢des.

8 BREALEY, Richard A.; MYERS, Stewart C.; ALLEN, Franklin. Principles of Corporate Finance. 11" ed. New
York: The McGraw Hill, 2014. p. 617.

® MAGENNIS, Darren; WATTS, Edward; WRIGHT, Sue. Convertible Notes: the debt versus equity classification
problem. p. 15. Disponivel em:
https://www.academia.edu/27147635/Convertible notes_the debt versus_equity classification problem.
Acesso em: 29 set. 2021.

Em tradugdo propria: “As notas conversiveis apresentam um amalgama de caracteristicas de divida e capital social,
em vez de serem simplesmente um substituto para o capital social (sugerido por Stein (1992)) ou um substituto
para a divida (Brigham (1966)).

()

Dessa forma, os conversiveis podem ser vistos como uma estrutura de capital ‘pronta’. Uma unica emissdo de nota
conversivel pode ser uma alternativa mais simples ¢ mais barata para separar as emissoes de divida e patrimonio
para obter uma combinagdo desejada de divida e patrimonio no balango do emissor”.
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Ainda neste particular, partiu-se de uma experiéncia inglesa, no mercado financeiro, da
criacdo da debentur, que depois foi importada para o Brasil. Como sera visto oportunamente, a
debénture possui natureza juridica de mutuo, assim como ocorre nos Estados Unidos da
América, que tera suas condi¢des de emissdao previstas em escritura propria. Trataremos das

debéntures em capitulo proprio.
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3. IMPORTANCIA ECONOMICA DO MUTUO CONVERSIVEL

O Contrato de Mutuo Conversivel em Participacdo Societaria traz efetivo dinamismo
para o contexto empresarial nacional, na medida em que possibilita a capitalizacdo das
sociedades empresarias, dos mais variados portes, por meio de dividas conversiveis de curto,
médio ou longo prazo, com taxas de juros mais vantajosas que as praticadas pelas instituigdoes
financeiras no pais — que nao se submetem ao limite de cobranga de juros legais, nos termos da
Sumula 596'° do Supremo Tribunal Federal — de forma rapida e desprovida de instrumentos de

garantia usualmente exigidos pelas instituicdes bancarias. Vejamos.

3.1. Do desenvolvimento econémico nacional provocado pela capitalizaciao das sociedades
de tipos maiores através de instrumentos de divida conversivel

O uso de Contrato de Mutuo Conversivel em Participagdo Societaria, que, a0 menos em
tese, dispensa convocagio prévia de deliberagdo de socios!! para a sua celebragdo!?, seja por
meio de reunido ou de assembleia, por sua objetividade, fornece um instrumento efetivo de
capitalizagdo de quaisquer sociedades (empresarias, ndo se aplicando para as sociedades
simples do paragrafo tnico do art. 966 do Codigo Civil).

Esse ¢ o mesmo racional visto nos Estados Unidos da América, onde igualmente, em
tese, o levantamento de capital por meio de dividas dispensa, inclusive, a necessidade de
aprovacao dos socios.

Vejamos, com isso, o que nos ensinam James D. Cox ¢ Thomas Lee Hazen, professores

da Duke University e da University of North Carolina at Chapel Hill, respectivamente:

Debt obligations are issued against the corporation’s actual or prospective earning
power even more than against its assets. The power to issue bons and other debt
obligations is not dependent, as stock issues are, on express authorization by the
corporate charter. Debt financing thus provides more flexibility because there
generally is no need for prior shareholder approval®.

10 Stimula 596: “As disposi¢des do Decreto 22.626/33 ndo se aplicam as taxas de juros e aos outros encargos
cobrados nas operagdes realizadas por instituigdes publicas ou privadas, que integram o sistema financeiro
nacional”.

! Diz-se em tese em razio de o ato constitutivo de determinada sociedade investida poder prever a necessidade
de deliberagdo prévia de seus socios para tomada de divida — inclusive, acima de um determinado valor, em
complemento, assim, as matérias deliberativas previstas no art. 1.071 do Coédigo Civil, além dos arts. 136 ¢ 142
da Lei das Sociedades por Agdes.

12 Nio estamos contemplando aqui a hipdtese de exercicio da conversdo. Caso exercido o direito subjetivo a
conversao, deliberagdo social precisara ocorrer para formalizar a emissdo de novas fragdes de capital, subscritas
pelo investidor ¢ integralizadas por compensagdo do direito de crédito com a obrigagdo de integralizagdao das
fragdes de capital subscritas, conforme sera visto nos itens 7.1.1.1 e 7.1.1.2, infra.

13 COX, James D.; HAZEN, Thomas Lee. Business Organizations Law. Third Edition. Thomson Reuters, 2011.
p. 532.
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O levantamento de capital por parte de sociedades por meio de dividas desprovidas de
maiores formalidades permitira que elas implementem seus respectivos planos de negdcio, de
expansdo, planejamentos estratégicos, contratando novas obrigagdes, titularizando novos
direitos, o que, por o6bvio, fomenta a circulagdo de riquezas, o recolhimento de tributos, a
contratacdo de novos funciondrios, ou seja, contribui, sobremodo, para o desenvolvimento
econdmico do Pais.

E o que defende Otavio Yazbek, em artigo que trata da moderniza¢do do regime das
debéntures e da criacdo de um mercado de divida de longo prazo no Brasil, que tomamos como
empréstimo para a presente dissertacdo, ja que o mutuo conversivel em participacao societaria

guarda e mantém a natureza juridica (de mutuo) das debéntures:

O primeiro e mais 6bvio deles reside na importancia — ja ha muito destacada — do
desenvolvimento de um mercado de titulos de divida privada para um pais como o
Brasil. Pode-se afirmar que, na atualidade, existe uma ampla combinagdo de fatores
militando por tal desenvolvimento. Deve-se levar em conta, neste sentido, o
movimento de progressiva queda das taxas de juros, as relevantes necessidades de
investimento de longo prazo e em infraestrutura, o correspondente reconhecimento
das limitagdes dos instrumentos de que dispde o BNDES e o reconhecimento da
inadequagdo dos mecanismos tipicos de financiamento bancario (a despeito dos
esforgos para o alongamento dos prazos dos empréstimos).

(...)

Em suma, (i) ha necessidades a serem atendidas pelo advento de um mercado de
divida privada, (ii) as fontes de recursos existentes ou sdo inadequadas ou atendem a
necessidade distintas e (iii) importantes empecilhos, aparentemente, estdo tendo seu
peso reduzido'*.

Pelo fato de ser um instrumento possivel de ser celebrado fora do contexto das entidades
integrantes do sistema financeiro, contribui-se para a desconcentragdo da atividade financeira
e a desmonopolizacdo da atividade bancaria, o que acarreta a contratacdo de mutuos
conversiveis em respeito aos juros legais.

Neste particular, merece esclarecer que, para o caso de Mutuo Bancario, ndo ha a
limitacdo do art. 406 do Codigo Civil, o que sera visto mais adiante.

Portanto, através do Contrato de Mutuo Conversivel em Participagdo, pode-se celebrar

um negdcio juridico de divida conversivel (i) célere; (ii) com taxas de juros, nominais e reais,

Em tradugao livre: “As obrigacdes de divida sdo emitidas contra o poder aquisitivo real ou potencial da empresa,
ainda mais do que contra seus ativos. O poder de emitir bons e outras obriga¢des de divida ndo depende, como as
emissoes de agdes, de autorizacdo expressa do contrato social. O financiamento de dividas, portanto, oferece mais
flexibilidade porque geralmente ndo ha necessidade de aprovagao prévia dos acionistas”.

4 YAZBEK, Otavio. A modernizagio do regime das debéntures e a criagdo de um mercado de divida de longo
prazo no Brasil. In: CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de; WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge; GUERREIRO,
Carolina Dias Tavares (coord.). Direito empresarial e outros estudos em homenagem ao Professor José Alexandre
Tavares Guerreiro. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2013. p. 565.
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mais vantajosas (portanto, mais barato); (iii) de curto, médio ou longo prazo; (iv) mais simples;
e (v) sem as burocracias costumeiramente exigidas pelas instituicdes financeiras em relagao,

por exemplo, as garantias reais.

3.2. A simplificacdo do processo de captacio de divida conversivel em equity. O paradigma
brasileiro das debéntures conversiveis. A dificuldade de acesso ao mercado de capitais

A Sociedade Anonima ¢ a sociedade por exceléncia. Visa viabilizar empreendimentos
de maior complexidade e capitalizar a sociedade mediante emissdo de seus mais variados
valores mobilidrios, a exemplo da a¢do (maior valor mobilidrio de uma sociedade andnima) —
equity — e da debénture — debt.

Nesse particular, nos termos da Lei 6.404/1976, a Companhia podera emitir debéntures,
que conferirdo aos seus titulares direito de crédito contra ela, nas condi¢cdes constantes da
escritura de emissao e, se houver, do certificado (LSA, art. 52).

Trata-se de uma alternativa a tomada de crédito por parte da Companhia junto as
institui¢cdes financeiras e a emissdo de novas agdes, com as repercussdes proprias previstas no
art. 170 e seus paragrafos da LSA — as quais, basicamente, tratam das regras para aumento de
capital social e dos critérios para fixagdo do pre¢o de emissao das novas acdes.

A relagdo criada entre Companhia e debenturistas ¢, essencialmente, uma relacio
juridica de mutuo, ou seja, de empréstimo de coisas fungiveis; na realidade das debéntures a
coisa fungivel ¢, unicamente, dinheiro, obrigando-se a Companhia emissora (devedora) a
restituir ao debenturista (investidor) o que dele recebeu em dinheiro com os consectarios
remuneratorios contratados na respectiva escritura de emissdo, representando a debénture uma
fragdo desse mutuo maior, a semelhanca — mas com as devidas ressalvas — do que se refere a
acao em relagdo ao seu capital social.

Sobre a relagdo juridica entre companhia e debenturista, vejamos o que nos ensina

Tavares Borba:

A relacdo fundamental da qual deriva a série de debéntures é quase sempre um mutuo,
sendo cada debénture um titulo representativo de uma fragdo desse mutuo. Assim,
embora cada debénture, de per se, seja um titulo autdbnomo, ha uma evidente
vinculagdo, sob diversos angulos, aos demais titulos da mesma série ou emissdo,
principalmente no que concerne a privilégios, garantias e comunhdo de interesses,
constituindo essa vinculagio uma de suas caracteristicas mais marcantes'>.

Nesse mesmo sentido, vejamos o que nos ensina Fran Martins:

1S BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito societdario. 12. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2010. p. 281-282.
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Os empréstimos contraidos pelas sociedades, mediante a emissao de debéntures, sao
uma modalidade especial do contrato de mutuo, operando-se através de apelo ao
publico. As sociedades figuram como mutudrias, oferecendo aos que descjam
emprestar-lhes dinheiro, vale dizer, aos mutuantes, um titulo representativo da
parcela, tendo esse nome de debénture'®.

Esse ¢ o mesmo ponto visto no Direito norte-americano. Segundo James D. Cox e
Thomas Lee Hazen, professores da Duke University e da University of North Carolina at

Chapel Hill, respectivamente:

Bonds or debentures are essentially promissory notes with more elaborate provisions
the ordinary commercial loans. They are generally long-term, but in times of
fluctuating interest rates shorter-term instruments are not uncommon. Despite its
existence as a corporate debt, the longer-term instrument has led to the view of
bondholders as “joint heirs in the corporate fortunes-participants in the success or
failure who have been given preferential rights in the common hazard "’ .

Para que as debéntures sejam emitidas, deve-se, nos exatos termos do que restou
deliberado em Assembleia Geral Extraordinaria — 6rgo societario competente para autorizagao
de sua emissdo (LSA, arts. 59 e 122, IV) —, firmar uma escritura de emissdo, na qual constardo
os direitos conferidos pelas debéntures, suas garantias e demais clausulas ou condigdes (LSA,
art. 61), incluindo se elas sdo conversiveis em a¢des ou nio.

Emitidas as debéntures e subscritas pelos debenturistas, passardo estes a deter um direito
de crédito, recebendo, assim, os juros remuneratorios, a participacao nos lucros e o prémio de
reembolso, com a faculdade de ter seus titulos convertidos em a¢des da Companhia emitente
(investida), tudo de acordo com o que restou autorizado em Assembleia Geral Extraordinaria
(LSA, art. 59, VII).

Nesse sentido, vejamos o que nos ensinam Nelson Eizirik, Ariddna Gaal, Flavia Parente

e Marcus de Freitas Henriques:

As debéntures emitidas com a clausula de conversibilidade em ac¢des asseguram a seu
titular a faculdade de ter os seus titulos convertidos em a¢des da companhia emitente,
nas condigdes estabelecidas na escritura de emiss@o. Confere-se ao debenturista,
assim, a op¢ao de conservar a participante da sociedade, mediante a conversdo das
debéntures em agoes.

16 MARTINS, Fran. Curso de direito comercial: contratos e obrigagdes comerciais. 19. ed. Rio de Janeiro: Forense,
2019. p. 258.

17 COX, James D.; HAZEN, Thomas Lee. Business Organizations Law. Third Edition. Thomson Reuters, 2011.
p. 534.

Em tradugdo livre: “Titulos de crédito ou debéntures sdo essencialmente notas promissorias com disposi¢oes mais
elaboradas do que empréstimos comerciais comuns. Geralmente sdo de longo prazo, mas em tempos de taxas de
juros flutuantes, os instrumentos de curto prazo ndo sdao incomuns. Apesar de sua existéncia como uma divida
corporativa, o instrumento de longo prazo levou a visdo dos detentores de titulos como ‘herdeiros conjuntos nas
fortunas corporativas — participantes no sucesso ou fracasso que receberam direitos preferenciais no risco comum”.
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As bases de conversdo, a espécie ¢ a classe das agdes em que podera ser convertida,
0 prazo ou a época para o exercicio do direito a conversdo e as demais condi¢des a
que a conversdo fique sujeita deverdo 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 € o
de subscrigdo de a¢des da companhia emissora's.

Sobre os motivos que ensejam a emissdo de debéntures conversiveis, vejamos o que

ensina Jodo Vitor Ordones da Costa Cruz:

A utilizagdo de debéntures conversiveis em agdes como instrumento de captagdo para
as sociedades incipientes exige a cuidadosa ponderagdo dos interesses embutidos na
estrutura que se deseja operacionalizar. As vantagens proporcionadas pelo
instrumento garantem uma maleabilidade essencial para a organizagdo dos direitos ¢
deveres de cada parte no investimento.

De inicio, passando pelos atrativos que esse instrumento traz em face as agoes,
destaca-se que o retorno do investimento em equity, em regra, devera ocorrer apenas
quando a sociedade estiver lucrativa, via distribuicdo de dividendos, ou com sua
valorizag@o, através de alienago ou liquidagdo de agdes detidas. (...)

Outro direito objeto de negociagdo, desta vez de natureza politica, ¢ a possibilidade
de delegar aos detentores de debéntures, reunidos e assembleia geral de debenturistas,
o poder para votar determinadas deliberagdes de relevante interesse social, como
costuma-se fazer com a aprovacdo das chamadas de capital.

Ainda, importante destacar que a propria lei ja confere algumas prerrogativas aos
detentores das debéntures que possibilitam a defesa de seus direitos patrimoniais.
Exemplo ¢ o direito previsto no art. 174, § 3° da Lei 6.404/76, que atribui aos
debenturistas, reunidos em assembleia geral de debenturistas, a capacidade de vetar a
reducdo de capital da companhia, quando contraria a seus interesses.

(...)

Sdo esses, dentre outros varios motivos casuisticos, que tornam as debéntures
conversiveis interessantes para investidores que busquem um arcabougo juridico que
lhes garanta a possibilidade de realizar aportes em troca de direitos patrimoniais e
politicos ao menos equiparaveis com os de acionistas, sem que, a0 mesmo tempo,
perca a protecdo em relacdo aos passivos da target'’.

Aqui cabe um paréntese. O direito previsto no art. 174, § 3°, da LSA, conforme ensinado
anteriormente por Jodo Vitor Ordones da Costa Cruz, o qual confere aos debenturistas, reunidos
em assembleia especial, o direito de vetar a reducao de capital da companhia, quando contraria
a seus interesses, pode igualmente ser contratado no Contrato de Mutuo Conversivel, em
respeito a autonomia plena da vontade das partes, conferindo tal prerrogativa igualmente ao
mutuante/investidor.

Entretanto, a cada elemento que aproxima uma relagao de crédito (propria de mutuo) de

uma efetiva rela¢do societaria acarreta riscos de caracterizacdo de uma sociedade em comum

18 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcos de Freitas, apud REIS, Edgar
Vidigal de Andrade. Startups: analise de estruturas societarias e de investimento no Brasil. Sdo Paulo: Almedina,
2018. p. 101.

19 CRUZ, Jodo Vitor Ordones da Costa. Emissdo privada de debéntures conversiveis como mecanismo de
mitigacgdo de risco. In: GONTIJO, Bruno Miranda; VERSIANI, Fernanda Valle (coord.); CRUZ, Jodo Vitor O. da
Costa; PENNA, Thomaz Murta (org.). Direito societdrio e mercado de capitais. Belo Horizonte: D’Placido, 2018.
p. 69-72.
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entre empreendedores da sociedade mutuaria e o ente mutuante/investidor, ao nosso sentir. Essa
talvez seja a maior repercussao da contratagao de um mutuo conversivel com outorga de direitos
politicos (proprios de sécio) aos mutuantes (credores), como sera visto oportunamente no
presente trabalho.

Como ¢ de conhecimento meridiano e da propria tecnologia juridica, para emissao das
debéntures, basicamente, a emitente deve: a) ser uma sociedade andnima, apesar, atualmente,
da grande discussdo sobre a possibilidade de as sociedades limitadas emitirem debéntures, o
que sera tratado, brevemente, em item proprio; b) realizar uma assembleia geral extraordinaria
para autorizar sua emissdo, que, por Obvio, devera respeitar os ritos de convocacdo, de
instalacdo e de deliberacdo para sua validade; ¢) arquivar, no registro do comércio, e publicar
da ata da assembleia geral, ou do conselho de administragdo, que deliberou sobre a emissao
(LSA, art. 62, 1); e d) firmar uma escritura de emissdo, que deve ser inscrita no Registro do
Comércio (LSA, art. 62, II). Pode ainda ter outros requisitos se as debéntures, por exemplo,
tiverem garantia (LSA, art. 62, III).

A partir dos requisitos para emissao de debéntures, emiti-las pode representar um
caminho longo e custoso para sociedades de menor e médio porte, inclusive podendo
representar uma demora para recebimento e emprego de capital de terceiros para fazer cumprir
seu planejamento estratégico ou, até mesmo, manter a empresa (em crise econdmico-
financeira).

Assim, o Contrato de Mutuo Conversivel em Participagdo Societaria ¢ uma alternativa
para captagdo de divida conversivel em participagdo, que pode ser firmado por qualquer tipo
societario, sem necessidade, a priori, de deliberacdo de socios — sendo recomendével a anuéncia
de todos, em razdo da manifestacdo prévia da futura cessdo do direito de preferéncia para a
subscricdo do aumento de capital social, na propor¢ao do nimero de fragdes (quotas ou acdes)
de capital social que possuem, nos termos do art. 171 da Lei das Sociedades por A¢des, para as
sociedades anonimas, e do art. 1.081, § 2°, do Codigo Civil, para as sociedades limitadas, isso
decorrente do exercicio do direito de conversdo do crédito em participagdo societaria. Aqui,
igualmente, impde salientar que tal anuéncia dos s6cios da sociedade investida/devedora ndo
tem o conddo de transformar a classificacdo do contrato de mutuo conversivel de contrato
bilateral em contrato plurilateral, a nosso sentir, ja que a relacdo juridica inicial ¢ apenas de
crédito e débito, como veremos oportunamente.

Além disso, dispensa atos de registro em Registro Publico de Empresas Mercantis, a

cargo das Juntas Comerciais (CC, art. 1.150).
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Por poder ser firmado pelas Sociedades Limitadas, permite que as mutudrias/investidas
continuem sendo regidas pelo Simples Nacional, o que ndo ¢ possivel para as sociedades
anonimas, conforme previsao do art. 3°, § 4°, X, da Lei Complementar 123/2006.

Nesse sentido, vejamos o que entende Edgar Vidigal de Andrade Reis:

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

A primeira a ser mencionada ¢ tributaria. Uma parte relevante das startups é
constituida na forma de sociedade limitada e beneficiam-se do regime tributario do
Simples Nacional. Como ja dito anteriormente (ao tratar dos pontos de atengao do
investimento por obtencdo de participagdo societaria, na subse¢do 4.1.1.), as
sociedades que tém sécias pessoas juridicas sdo vedadas de usufruir desse regime.
Dessa forma, nesse ponto o investimento por meio de instrumento de mutuo
conversivel aparece como uma excelente alternativa em relagdo a obtengdo de
participag@o societaria, visto ndo haver limitagdes para as startups, ao utilizarem desse
instrumento, continuarem valendo-se do regime tributario do Simples Nacional®.

Importa ainda registrar que ¢ reconhecidamente dificil o acesso ao mercado de capitais,
notadamente por parte das sociedades limitadas e das sociedades em estagio inicial, que
precisam de recursos investidos de longo prazo. A elas, entretanto, s6 seriam possiveis a
emissdo de valores mobiliarios distribuidos com esforgos restritos € a negociagao desses valores
mobilidrios nos mercados regulamentados (em razao da autonomia da vontade das partes), nos
termos da Instrucdo CVM 476/2009, conforme alterada.

Os proprios Anexos 7-A e 8 da referida instru¢do normativa, que tratam,
respectivamente, das (i) informacdes do inicio da oferta publica de valores mobilidrios
distribuida com esforgos restritos e das (ii) informag¢des do encerramento da oferta publica de
valores mobilidrios distribuida com esforgos restritos, preveem como informagao obrigatdria o
preenchimento do tipo societario emitente, deixando claro, assim, que tal dindmica de oferta
propria do mercado de capitais ndo estd somente limitada as sociedades do tipo proprio do
anonimato.

Sobre o acesso das sociedades limitadas ao mercado de capitais, vejamos o que ensinam

Marcelo Godke Veiga e Erik Frederico Oioli:

Note-se que, por mercado de capitais ndo se entende somente as ofertas publicas de
valores mobilirios ou o as (sic) negociagdes no mercado secundario: as ofertas privadas
também sdo operagdes de mercado de capitais, ja que, nelas, as instituigdes
intermediarias ndo praticam atividade privativa de institui¢ao financeira, mas agem
como facilitadores nas distribui¢des de valores mobiliarios?!.

20 REIS, Edgar Vidigal de Andrade. Startups: analise de estruturas societarias e de investimento no Brasil. Sdo
Paulo: Almedina, 2018. p. 99.

2l VEIGA, Marcelo Godke; OIOLI, Erik Frederico. As sociedades limitadas e os mercados de capitais. In:
AZEVEDO, Luis André N. de Moura; CASTRO, Rodrigo R. Monteiro. Sociedade limitada contempordnea. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2013. p. 643.
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Em razdo da Instru¢do CVM 578/2016, conforme alterada, atualmente, também se
permite aos Fundos de Investimento em Participagdes (FIPs) a subscrigdo de valores
mobilidrios representativos de participacdo em sociedades limitadas.

Entretanto, para as sociedades limitadas, ndo sdo faceis a busca por funding de FIPs, a
emissdo de notas comerciais, conforme dic¢ao da recente norma prevista no art. 46 prevista na
Lei 14.195/2021, a emissdao de CCBs, a contratacao de investimentos coletivos (Lei 6.385/1976,
art. 2°, IX) e demais formas de levantamento de recursos proprias do mercado de capitais (como
a propria emissdao de debéntures), operagdes essas que, inclusive, estdo previstas na Instrugdo
CVM 480/2009, conforme alterada, que prevé em seu art. 33 que os emissores que emitam
exclusivamente notas comerciais ¢ cédula de crédito bancario — CCB, para distribui¢cdo ou
negociacao publica, podem se organizar sob a forma de sociedade limitada.

O tempo das coisas na atividade empresaria ¢ divisor de aguas para o sucesso ou o
insucesso de algo. Como Benjamin Franklin, por aforismo, disse ainda no século XVIII: “Time
is money”.

Fato ¢ que o mercado de capitais, que ¢ de complexo acesso, nao ¢, essencialmente,
voltado para as sociedades limitadas, de sorte que suas operagdes ndo foram ordinariamente

idealizadas para outros tipos societarios que ndo o da sociedade anonima.

3.3. O mutuo conversivel como mecanismo de protecio ao investidor

Como sabido e ressabido, em consagra¢do ao principio da autonomia patrimonial, a
pessoa juridica €, como efeito derivado da personalizagdo decorrente dos arts. 4522 ¢ 98523 do
Codigo Civil, outro ente sujeito de direitos e de obrigacdes, com vontade propria (formada pelo
controle social), que ndo se confunde com a pessoa dos sdcios, segregando-se, assim, 0
patrimonio entre o da sociedade e o dos seus socios.

Vejamos, nesse sentido, o que nos ensina André Luiz Santa Cruz Ramos:

A principal consequéncia da personificacdo das sociedades ¢ o reconhecimento da
sociedade como sujeito de direitos, ou seja, como ente auténomo dotado de

22 “Art. 45. Comega a existéncia legal das pessoas juridicas de direito privado com a inscri¢do do ato constitutivo
no respectivo registro, precedida, quando necessario, de autorizagido ou aprovagdo do Poder Executivo, averbando-
se no registro todas as alteragdes por que passar o ato constitutivo.”

23 “Art. 985. A sociedade adquire personalidade juridica com a inscrigdo, no registro proprio e na forma da lei,
dos seus atos constitutivos (arts. 45 e 1.150).”
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personalidade distinta da pessoa dos seus socios e com patrimonio também autébnomo,
que ndo se confunde com o patrimdnio dos socios.*

Portanto, o conjunto patrimonial da pessoa juridica, incluindo ativos e passivos, ¢ de
titularidade da propria sociedade empresaria inscrita em Registro Publico de Empresas
Mercantis, a cargo das Juntas Comerciais (CC, art. 1.150), ndo havendo comunhdo do
patrimonio desta entre os seus respectivos socios.

Nesse sentido, vejamos o que nos ensina Fabio Ulhoa Coelho:

Muito embora alguma doutrina ensine o inverso (Correia, 1975:240/251), da
personalizacdo da sociedade empresaria segue-se a separacao dos patrimonios desta e
de seus socios. Os bens integrantes do estabelecimento empresarial, e outros
eventualmente atribuidos a pessoa juridica, sdo de propriedade dela, e ndo dos seus
membros. Nao existe comunhdo ou condominio dos sécios relativamente aos bens
sociais; sobre estes os componentes da sociedade empresaria ndo exercem nenhum
direito, de propriedade ou de outra natureza. E apenas a pessoa juridica da sociedade
a proprietaria de tais bens. No patriménio dos sécios, encontra-se a participagao
societaria, representada pelas quotas da sociedade limitada ou pelas agdes da
sociedade anonima. A participagdo societaria, no entanto, ndo se confunde com o
conjunto de bens titularizados pela sociedade, nem com uma sua parcela ideal. Trata-
se, definitivamente, de patriménios distintos, inconfundiveis e incomunicaveis os dos
socios e o da sociedade®.

Nesse mesmo sentido, vejamos o que nos ensina Marcelo Barbosa Sacramone:

A personalidade ¢ a aptiddo para o ente ser o titular de direitos e sujeito de obrigacdes
na ordem juridica. A atribui¢do de personalidade juridica distingue a sociedade dos
socios que a formaram e permite o surgimento de um novo sujeito juridico, que possui
capacidade de direito, vontade e responsabilidades proprias.

Com base na personalidade, o ente coletivo passa a ser titular de direitos, além de
patrimoniais, da personalidade. Possui a protecdo juridica a honra objetiva, como a
tutela de sua reputacio perante terceiros, ao seu direito 4 imagem, ao nome etc.?°.

Como reflexo da personalizagdo das sociedades, os soOcios passam a deter
responsabilidade subsidiaria por obrigagdes sociais. Quer isso dizer que ndo podem os credores
demandar inicial e diretamente os sdcios por passivos contraidos pela sociedade, “sendo depois
de executados os bens da sociedade e estes tiverem se exaurido™?’.

Tal responsabilidade subsidiaria esta consagrada no art. 1.024 do Codigo Civil, que
prevé que “os bens particulares dos sdcios ndo podem ser executados por dividas da sociedade,

sendo depois de executados os bens sociais”. E o que se convencionou chamar, especificamente

no contrato de fianga, de beneficio de ordem (CC, art. 827, paragrafo inico).

24 RAMOS, André Luiz Santa Cruz. O direito de empresa no Cédigo Civil — comentarios ao livro 2: arts. 966 a
1.195. Rio de Janeiro: Método, 2011. p. 49.

25 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial. 18. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2014. vol. 2, p. 33.

26 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Manual de direito empresarial. Sio Paulo: Saraiva Educacio, 2020. p. 148.
27 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Manual de direito empresarial. Sio Paulo: Saraiva Educacio, 2020. p. 155.
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Dessa forma, diante do contexto em que determinado socio investidor subscreve e
integraliza capital nas sociedades de tipos maiores (de responsabilidade limitada, portanto),
responderd o socio, subsidiariamente, pelas obrigagdes sociais € no limite de sua
responsabilidade (“ao prego de emissdo das acdes subscritas ou adquiridas”, nos termos do art.
1° da Lei das Sociedades por Agdes, ou “restrita ao valor de suas quotas, mas todos respondem
solidariamente pela integralizagdo do capital social”, nos termos do art. 1.052 do Codigo Civil),
salvo se o veiculo societario for utilizado como mecanismo de fraude ou de forma abusiva (CC,
art. 50).

Na estrutura de investimento por meio de Contrato de Mutuo Conversivel em
Participacdo Societdria, o0 mutuante-investidor, até o exercicio de seu direito (subjetivo) de
conversao, se for o caso, ¢ simplesmente e tdo somente credor da sociedade mutudria, ndo
possuindo responsabilidade limitada e subsidiaria pelas obrigagdes sociais.

Representa um investimento de risco, assim, no sentido da evidente possibilidade de
“evaporac¢do” do aporte, salvo se, contudo, houver reconhecimento de que havia entre as partes
do Contrato de Mutuo Conversivel em Participagdo Societaria uma verdadeira sociedade em
comum, caso em que “todos os soécios respondem solidaria e ilimitadamente pelas obrigacdes
sociais, excluido do beneficio de ordem, previsto no art. 1.024, aquele que contratou pela
sociedade”, nos termos do art. 990 do Cédigo Civil. E preciso, portanto, cautela ao contratar
certos direitos politicos (proprios de socios) em Contrato de Mutuo Conversivel, com vistas a
evitar a caracteriza¢dao de uma sociedade em comum.

E fundamental repisar que a sociedade em comum ¢, atualmente, a figura societaria que
contempla a antiga sociedade de fato, que ¢ a possibilidade em questdo, i.e., aquela provada
sem a necessidade de contrato escrito — como um elemento de eficacia relativa, como bem
entende Pontes de Miranda —, e a também antiga sociedade irregular, aquela por meio da qual
ha contrato escrito, mas ainda pendente de registro em 6rgdo proprio.

Merece, nesse sentido, registrar as licdes de Erasmo Valladao Azevedo e Novaes Franga

em reconhecida obra sobre o tema:

Conclui-se que a sociedade em comum se configura em trés hipdteses (arts. 986 ¢ 987
do Cédigo Civil): a) quando for constituida e exercer sua atividade sem prova escrita;
ou b) com prova escrita, mas sem inscri¢do no registro proprio, ou antes dele; ou c) seu
registro for cancelado, mas continuar o exercicio de sua atividade. Abrange, portanto,
tanto a antiga sociedade de fato (como tal entendida aquela formada sem prova escrita),
como a antiga sociedade irregular (como tal entendida aquela com prova escrita, mas
cujo contrato ndo tivesse sido inscrito no registro proprio)?®.

2 FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. 4 sociedade em comum. Sdo Paulo: Malheiros, 2013. p. 122-
123.
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André Luiz Santa Cruz Ramos assim nos ensina sobre o tema;:

Com efeito, a doutrina sempre fez uma distingdo entre a sociedade de fato ¢ a
sociedade irregular, seguindo a proposta de Waldemar Ferreira. Essa distingdo
preconiza que a sociedade de fato é aquela que ndo possui instrumento escrito de
constitui¢do, ou seja, ndo possui um contrato social escrito. Por outro lado, a sociedade
irregular € aquela que possui um contrato escrito, mas que ndo esta registrado na Junta
Comercial, o que enseja a sua irregularidade. Essa distingao, a rigor, nunca teve muita
relevancia pratica, uma vez que o regime juridico aplicavel a ambas era o mesmo.
Diante dessa classificagdo doutrindria, muitos autores, como afirmamos acima,
entendem que a sociedade em comum disciplinada pelo atual Codigo Civil é, na
verdade, apenas uma nova expressdo trazida pelo legislador para se referir as
sociedades de fato e as sociedades irregulares, expressdes antigas consagradas pela
doutrina.?®

Pois bem. Em geral, o direito subjetivo do mutuante-investidor de conversdo do seu
crédito (mutuado) dependera, a seu unilateral critério, de condi¢des predeterminadas no
contrato de mutuo conversivel.

Essas condi¢des (suspensivas), como dito, visam — como um valor axiolégico — proteger
o mutuante-investidor dos riscos de insucesso do empreendimento investido, especialmente
decorrentes da responsabilizacao subsidiaria dos passivos contraidos pela sociedade-mutuaria
(CC, art. 1.024).

Isso se torna ainda mais preocupante em razdo do que foi constatado em recente
pesquisa do Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas — Sebrae?’, que mostra
que 1 a cada 4 empresas fecha antes de completar dois anos no mercado. E o chamado “vale da
morte” pelo qual todas as sociedades early stage passam, termo cunhado nos Estados Unidos
da América para estudo, em grafico, do death valley curve, periodo em que a sociedade queima
mais fluxo de caixa do que gera de receita (cash-burn).

Sobre o risco de responsabilizagdo subsidiaria do investidor-mutuante, vejamos o que

nos ensinam Erik Frederico Oioli, José Alves Ribeiro Jr. e Henrique Lisboa:

Do ponto de vista do investidor, o matuo conversivel tem a grande vantagem de néo
se expor, inicialmente, ao risco de participacdo no capital social de uma startup
nascente. Ja para a startup, a celebragdo de um mutuo conversivel permite,
usualmente, a captacdo de recursos mais baratos do que seriam obtidos com um
empréstimo numa instituigio financeira’'.

2 RAMOS, André Luiz Santa Cruz. O direito de empresa no Cédigo Civil — comentarios ao livro 2: arts. 966 a
1.195. Rio de Janeiro: Método, 2011. p. 51-52.

30 Pesquisa disponivel em: https://www.sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/ufs/sp/bis/entenda-o-motivo-do-
sucesso-e-do-fracasso-das-
empresas,b1d31ebfe6f5f510VgnVCM1000004c00210aRCRD?codUf=26&origem=estadual. Acesso em: 03 set.
2021.

31 OIOLI, Erik Frederico; RIBEIRO JR., José Alves; LISBOA, Henrique. Financiamento da startup. In: OIOLI,
Erik Frederico. Manual de direito para startups. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2019. p. 138.
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Giulliano Tozzi Coelho e Luiz Gustavo Garrido, ao tratarem de formatos tipicos de
capitalizagdo de estruturas societarias, ensinam que “a aquisicdo de participagdo direta no

capital social de uma sociedade limitada é extremamente arriscado™*?

, com o que concordamos,
sobretudo em sociedades de estagio nascente ou de elevada alavancagem para operagdo, com
os evidentes riscos decorrentes do insucesso empresarial. Entretanto, quanto maior o risco,
maior deve ser o retorno — i.e., a tdo falada rela¢do de “risco e retorno”.

A estrutura (atipica) de investimento por meio da celebracdo de contrato de mutuo
conversivel afasta o investidor/mutuante/credor dos riscos de insucesso da sociedade
mutudria/investida/devedora, na medida em que o investidor € apenas um credor da sociedade
— e ndo socio de uma sociedade empresaria, que responderia subsidiariamente, com seus bens
pessoais, por todos os passivos (tributarios, previdenciarios, trabalhistas, civeis, bancarios, por
exemplo) da sociedade mutudria. E, portanto, negécio juridico que traz evidente protegdo ao
investidor/mutuante. O capital é de risco. O que deve estar em jogo, portanto, é a perda do valor
mutuado.

Edgar Vidigal de Andrade Reis concorda conosco ao assim vaticinar, deixando claro,
entretanto, que a modalidade de subscri¢do e integralizacdo — o que ele chama de participagdo
direta — pode ser muito mais rentavel para o investidor. Aqui, particularmente, discordamos
dele, ja que um evento de liquidez da mutuaria/investida e/ou a declaracdo ou a distribuicao de
lucros recorrentes pode(m) ser causa para uma conversao obrigatéria do debt em equity,
permitindo, assim, que participe do evento de liquidez — e, portanto, tenha um melhor resultado

econdmico do que a simples participagdo nos juros contratados, eventualmente:

Primeiramente, ¢ valido esclarecer que, enquanto, por um lado, no investimento via
contrato de mutuo conversivel o investidor esta, em regra, mais protegido do que na
obtengdo direta de participagao societaria da startup (por ser um credor € ndo s6 um
socio da sociedade enquanto ndo ha a opgao pela conversdo), por outro lado, o ganho
do investidor na modalidade de participagdo direta pode vir a ser muito maior do que
no contrato de matuo®*,

E complementa:

Nessa forma de investimento, como o investidor ndo se torna sécio da sociedade no
primeiro momento, em geral o sécio-fundador mantém uma maior autonomia na
gestdo do negdcio em relagdo ao investimento por aquisicdo de participagdo
societaria.

Por outro lado, ao manter-se fora do quadro societario da startup, o investidor mitiga
seus riscos de ser responsabilizado por qualquer acdo tomada pelo fundador no

32 CAMINHA, Lucas; COELHO, Gustavo Flausino. Captacdo de recursos por startups. Sdo Paulo: Almedina,
2020. p. 121.

33 REIS, Edgar Vidigal de Andrade. Startups: analise de estruturas societarias e de investimento no Brasil. Sdo
Paulo: Almedina, 2018. p. 95.
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negocio antes da conversdo da divida em participagdo societaria e ainda tem a chance
de tentar reaver o seu investimento, ja que ¢ um credor da sociedade e ndao um sécio
(embora, na pratica, quando ocorre esse cenario geralmente a sociedade ndo possui
dinheiro para quitar suas dividas e o investidor acaba ndo recuperando o valor
investido)®*.

Portanto, ¢ por sua propria natureza juridica de divida que o contrato de mutuo
conversivel traz mais prote¢ao para o investidor/mutuante, na medida em que ndo lhe acarreta
riscos por responsabilizagdo (limitada e) subsidiaria pelas obrigagdes sociais da mutudria,
salvo, entretanto, as hipoteses em que se caracterizar uma sociedade em comum, em razao de
um poder de controle do investidor que pode ostentar/contratar em uma sociedade investida de
fato —isto é, aquela que exerce sua atividade sem prova escrita, como vimos anteriormente, por
meio das citagdes doutrindrias de Erasmo Valladao Azevedo ¢ Novaes Franca e André Luiz

Santa Cruz Ramos.

34 REIS, Edgar Vidigal de Andrade. Startups: analise de estruturas societarias e de investimento no Brasil. Sdo
Paulo: Almedina, 2018. p. 99.
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4. CONCEITO E NATUREZA JURIDICA DO MUTUO CONVERSIVEL

Como previsto no art. 586 do Codigo Civil, “o mutuo ¢ o empréstimo de coisas
fungiveis. O mutuario ¢ obrigado a restituir ao mutuante o que dele recebeu em coisa do mesmo
género, qualidade e quantidade”.

Esse ¢ o contrato de mutuo civil, tipico, por meio do qual o mutuante transfere dominio
sobre coisa fungivel ao mutuario, que se obriga a restituir em coisa do mesmo género, qualidade
e quantidade. O trataremos, para fins do presente estudo, como mutuo tipico ou civil.

A semelhanca do que ocorre no Brasil, em Portugal, o mutuo civil, que encontra
previsao no art. 1.142° do Codigo Civil Portugués, é o contrato “pelo qual uma das partes
empresta a outra dinheiro ou outra coisa fungivel, ficando a segunda obrigada a restituir outro
tanto do mesmo género e qualidade™.

Por expressa previsdo legal, por meio do contrato de mutuo (tipico), transfere-se o
dominio da coisa emprestada ao mutudrio, por cuja conta correm todos os riscos dela desde a
tradigao.

Destinando-se o mutuo a fins econdmicos, presumem-se devidos juros, os quais, sob
pena de reduc¢do, ndo poderdo exceder a taxa a que se refere o art. 4063¢ do Codigo Civil, sendo
permitida a capitalizagdo anual.

Por fim, o mutuo tipico possui prazos de restituicdo presumidos em Lei, quando ndo
houver convengao das partes a respeito. Essa € a licdo que se extrai da norma prevista no art.
592 do diploma legal.

Essa ¢ a estrutura de um contrato de mutuo tipico, previsto no Coédigo Civil.

Arnoldo Wald assim nos ensina:

O mutuo € o empréstimo de coisas fungiveis, que transfere ao mutuario a propriedade
da coisa mutuada, obrigando-o a restituir ao mutuante o que dele recebeu, em coisa
do mesmo género, quantidade e qualidade, podendo ser gratuito ou oneroso.
Caracteriza-se o mutuo pela translagdo do dominio, em virtude da qual os riscos da
coisa se transferem para o mutudrio, cuja obrigagdo de restituir perdura, mesmo na
hipotese de destruigdo da coisa por for¢a maior ou em virtude de caso fortuito, pois
res perit domino (0 risco pelo perecimento da coisa corre por conta do proprietario),
e o género presumidamente nunca perece. O mutuo também ¢ chamado empréstimo
de consumo, e s6 pode ser realizado pelo proprietario da coisa mutuada, sob pena de
importar em ato nulo para o direito civil e ilicito penal punido como se estelionato
fosse (CP, art. 171, § 2°, 1), segundo a melhor doutrina®’.

35 CORDEIRO, Anténio Menezes. Direito bancario. 6. ed. Lisboa: Almedina, 2018. p. 672.

36 “Art. 406. Quando os juros moratérios nio forem convencionados, ou o forem sem taxa estipulada, ou quando
provierem de determinagdo da lei, serdo fixados segundo a taxa que estiver em vigor para a mora do pagamento
de impostos devidos a Fazenda Nacional.”

37T WALD, Arnoldo. Direito civil: contratos em espécie. 20. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2015. vol. 3, p. 222.
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Imperioso ressaltar que coisa fungivel pode ser dinheiro, possuindo vencimento
presumido em 30 dias, pelo menos, nos termos do art. 592, II, do Coédigo Civil, ou produtos
agricolas (safra), possuindo vencimento até a proxima colheita, tanto para o consumo como
para a semeadura, conforme expressa previsao do inciso I do ja citado art. 592.

O mutuo tipico pode ainda ter, como vencimento, o “espaco de tempo que declarar o
mutuante, se for de qualquer outra coisa fungivel”, conforme inciso III do dispositivo legal ora
em comento.

A exemplo do que ocorre no Cddigo Civil brasileiro, vejamos a definicdo do Codigo

Civil peruano do que, 14, é o contrato de mutuo:

Art. 1648. Por el mutuo, el mutuante se obliga a entregar al mutuatario una
determinada cantidad de dinero o de bienes consumibles a cambio de que se devuelven
otros de la misma espécie, calidad o cantidad®®.

Manuel Miranda Canales, autor peruano, também ensina:

Dentro de esta definicion se encuentran todos sus elementos. Es una definicion que
encierra las dos clases de mutuo: En dinero y en espécie consumible.

En dinero. — Es el mas conocido, el basico, que preside la vida de la colectividad y de
las naciones,

En especie. — Es el préstamo de cosas para devolver, no tiene ya aplicacion y
generalmente estd identificada con la permuta®®.

Aqui o autor peruano traz um excelente ponto. Quando o mutuo ¢ de coisa fungivel
diferente de dinheiro (uma safra, por exemplo) e sua restituicdo ocorre com coisa de diferente
género, qualidade e quantidade, na pratica, celebrar-se-ia um contrato de permuta, o que
tendemos a concordar.

Sendo o empréstimo em dinheiro e ocorrendo, portanto, a sua restitui¢do mediante dagado
em pagamento (através de outros bens), celebrar-se-ia um contrato de compra e venda — o que
ndo acontece — a rigor*® — no caso do contrato de miituo conversivel, ja que a restitui¢do ocorre

com emissdo de novas quotas ou agdes, emitidas pela sociedade mutuaria e subscritas pelo

38 Em tradugdo livre: “Art. 1648. Pelo miituo, o mutuante obriga-se a entregar a mutuaria certa quantia em dinheiro
ou bens de consumo em troca da devolugdo de outros da mesma espécie, qualidade ou quantidade”.

3% CANALES, Manuel Miranda. Derecho de los contratos: teoria-practica. Lima: Ediciones Juridicas, 2014. p.
203.

Em tradugdo livre: “Dentro desta definigdo estio todos os seus elementos. E uma definigdo que engloba os dois
tipos de mutuo: em dinheiro e em bens de consumo.

Em dinheiro. — E 0 mais conhecido, o basico, que preside a vida da comunidade e das nagdes;

Em espécie. — E o empréstimo de coisas a devolver, ja ndo tem aplicagdo e geralmente se identifica com a troca”.
40 A rigor, ja que — por exercicio retorico — se poderia admitir que a Companhia com agdes em tesouraria poderia
da-las em pagamento ao crédito decorrente de um mutuo. Entretanto, nesta situacdo, a conversibilidade ndo levaria
a compensacdo (CC, art. 356 e seguintes), mas sim por da¢do em pagamento (outra modalidade de extingdo de
obrigacdo) (CC, art. 368 ¢ seguintes).
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mutuante/investidor (as agdes ou quotas ainda ndo existem, afinal*!), que as integraliza
mediante compensagdo com o direito de crédito decorrente do mutuo.

Sendo em outra coisa fungivel (como uma safra, por exemplo) e ocorrendo a restitui¢ao
com bens de outra natureza, como orientado pelo autor peruano, estariamos diante de um
negocio juridico de permuta, através do qual “impde a obrigagdo que assumem os contratantes
de dar uma coisa em contraposi¢do a entrega de outra, que ndo seja dinheiro™?; nas ligdes de
Manoel Ignacio de Carvalho Mendonga, permuta ¢ “o contrato em que as partes se obrigam a
prestar uma coisa por outra, excluindo o dinheiro™; ou, ainda, nas li¢des de Arnoldo Wald, “a
troca ou permuta ¢ a transferéncia da propriedade do bem de um permutante ao outro ¢ a
simultanea transferéncia de outro bem do segundo ao primeiro™*4.

O mutuo bancario, por outro lado, ¢ aquele por meio do qual uma institui¢ao bancéaria
(mutuante) empresta quantia (dinheiro) a parte mutuaria, que se obriga a restituicdo, com os
consectarios remuneratdrios, no prazo convencionado. E, portanto, contrato evidentemente
0Nneroso.

E o que vaticina Fabio Ulhoa Coelho:

O mutuo bancario ¢ o mais importante contrato relacionado as operagdes ativas dos
bancos. (...). O mituo bancario € o contrato pelo qual o banco empresta certa quantia
de dinheiro ao cliente, que se obriga a paga-la, com os acréscimos remuneratorios, no
prazo contratado. O matiz dessa figura contratual, evidentemente, ¢ o mutuo civil,
empréstimo de coisa fungivel (CC, art. 586; CC-16, art. 1256)*.

A diferenca do mutuo civil para o mutuo bancario, basicamente, diz respeito a
remuneragdo paga pelo mutuario ao mutuante, que, no segundo caso, ndo sofre a limitagdo do
art. 406 do Codigo Civil. Distinguem-se entre si as duas espécies de mutuo, portanto, em relagdo
ao regime dos juros remuneratorios.

No mutuo bancario, elemento central ¢ a vontade que a instituicdo possui em ser
remunerada com juros, corregio monetaria e eventuais encargos. E um mutuo evidentemente

oneroso, cujo regime dos juros, como dito, ¢ diverso do mutuo (tipico) civil.

4! Entendemos, entretanto, que podera haver um negdcio juridico de compra e venda de agdes se, no caso particular,
a companhia possuir agdes em tesouraria (LSA, art. 30) que serdo dadas em pagamento ao mutuante/investidor
como restitui¢do do valor do mutuo.

42 RUFINO DA SILVA, Isabella. Troca ou permuta. In: CAMPOS, Alyson Rodrigo Correia; CASTRO, Torquato
da Silva. Dos contratos. Recife: Nossa Livraria, 2012. p. 177.

43 MENDONCA, Manoel. Apud RUFINO DA SILVA, Isabella. Troca ou permuta. In: CAMPOS, Alyson Rodrigo
Correia; CASTRO, Torquato da Silva. Dos contratos. Recife: Nossa Livraria, 2012. p. 177.

# WALD, Arnoldo. Direito civil: contratos em espécie. 20. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2015. vol. 3. p. 75.

45 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial. 15. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2014. vol. 3, p. 148.
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Em Portugal, o contrato de mituo bancéario dispde de certas especificidades, muito mais
atreladas aos prazos de vencimento das operagoes de crédito e as taxas de juros bancarios. E o

que nos ensina Menezes Cordeiro. Vejamos:

II. Os mutuos bancarios dispdem de certas regras especificas, ja referidas. O Decreto-
Lein.® 58/2013, de 8 de maio, procede a sua classificagao segundo o prazo e o regime
dos juros. Temos, consoante o prazo do vencimento — artigo 4.%:

— créditos a curto prazo, quando ndo exceda um ano;

— créditos a médio prazo, quando for superior a um ano e inferior a cinco;

— créditos a longo prazo, quando exceda os cinco anos.

A prorrogagdo do prazo de uma operagdo deve imputar-se no prazo global, para
efeitos da apontada classificacdao (5.%2). Tendo lugar a renovacdo das operagoes,
conta-se um novo prazo a partir da data da renovagdo em causa (5.°/3, ambos do
Decreto-Lei n.° 58/2013).

II1. Encontramos também regras especificas, no tocante a juros. Atualmente, as taxas
de juros bancarios estdo praticamente liberalizadas: nos termos do n.° 2 do Aviso n.°
3/94, de 20 de maio de 1993:

Sdo livremente estabelecidas pelas institui¢des de crédito e sociedades financeiras as
taxas de juro das suas operagdes, salvo nos casos em que sejam fixadas por diploma
legal*®.

O Contrato de Mutuo Conversivel em Participacdo Societaria, entretanto, compreende
o negdcio juridico pelo qual um mutuante (investidor) empresta a mutuaria (investida) recursos
financeiros, com a obrigacdo, a depender de certas condi¢des suspensivas, nos termos do art.
125 do Cddigo Civil*’, de restituir o mutuante (investidor) com quotas ou a¢des da sociedade
mutudria (investida), o que ocorrera mediante aprovagdo de aumento de capital social,
subscricdo e integralizagdo das novas quotas ou agdes emitidas por parte do
mutuante/investidor, compensando-se as dividas liquidas, vencidas e de coisas fungiveis, quais
sejam, a divida de integraliza¢do do capital subscrito pelo investidor com a divida decorrente
do mutuo tomado pela investida, ja que as duas pessoas (mutuante e mutudria), a0 mesmo
tempo, sdo credor e devedor uma da outra.

E o que escreve Leonardo Santana:

Desta forma, podemos conceituar o Contrato de Mutuo conversivel em participagdo
como sendo um instrumento hibrido que tem por objetivo o empréstimo de um
determinado montante pelo investidor a Startup, no qual todos os socios desta tiltima
anuem com a possibilidade futura da conversio da divida em subscricdo e
integralizacdo de quotas de emissdo da mesma Sociedade*®.

Nesse particular, ¢ de esclarecer que anuéncia de todos os s6cios, na verdade, nada mais

¢ do que uma manifestagdo prévia da vontade (futura) de cessdo do direito de preferéncia em

46 CORDEIRO, Anténio Menezes. Direito bancdario. 6. ed. Lisboa: Almedina, 2018. p. 689.

47 «Art. 125. Subordinando-se a eficicia do negdcio juridico a condi¢do suspensiva, enquanto esta se ndo verificar,
ndo se tera adquirido o direito, a que ele visa.”

48 JUDICE, Lucas Pimenta (coord.). Direito das startups. Curitiba: Jurua, 2017. vol. II, p. 94.
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favor do mutuante/investidor por parte dos sécios, que detém tal direito para a subscri¢do do
aumento de capital social, na propor¢ao do nimero de fragdes (quotas ou acdes) de capital
social que possuem, nos termos do art. 171 da Lei das Sociedades por A¢des, para as sociedades
anonimas, ¢ do art. 1.081, § 2° do Coédigo Civil, para as sociedades limitadas, tipos de
sociedades maiores, como assim divide Fabio Ulhoa Coelho.

Esse ¢ o mesmo entendimento de Edgar Vidigal de Andrade Reis:

O contrato de miituo conversivel em participagdo societaria, como o proprio nome
leva a crer, € um instrumento hibrido, formalizado por meio de um contrato particular
de mutuo (ou seja, empréstimo de coisa fungivel), no qual ha a possibilidade de o
investidor optar por, ao invés de receber de volta o valor investido, receber uma
participacdo societaria da startup para a qual fez o empréstimo®.

Vejamos o que entende Emanoel Lima da Silva Filho:

Pelo contrato de muatuo conversivel, o investidor mutuante empresta certa quantia em
dinheiro para a sociedade mutuaria, que se obriga a paga-la ou a converté-la em
participagdo societaria no prazo e nas condi¢des estabelecidas no contrato. De acordo
com o relatério do Laboratorio de Empresas Nascentes de Tecnologia da FGV sobre
negocios de impacto social:

O mutuo conversivel ndo ¢ uma simples clausula de opgdo de conversibilidade, mas
sim um contrato hibrido e complexo. Hibrido, porque se caracteriza como um contrato
de “divida” que tem por principal objetivo a realizagdo de um investimento.
Complexo, pois se da por meio do estabelecimento de uma série de previsoes, como
metas e regulacdo das rodadas de investimento, que determinardo como a relagéo entre
as partes se desenvolvera ao longo da vigéncia do contrato.

Nao se trata apenas de um contrato de miituo com opgao de conversibilidade. O mutuo
conversivel se diferencia do contrato tipico de mituo por diversas outras previsoes
regularmente verificadas, tais como exigéncia de transformagdo da starfup em
sociedade por agdes, voto afirmativo em determinadas deliberagdes, regras aplicaveis
as rodadas subsequentes de investimento e possibilidade de conversdo da divida em
participagdo societéria nas hipoteses contratualmente estabelecidas>.

Concordamos com o autor. A conversibilidade do muatuo ndo ¢ uma simples opg¢ao.
Decorre necessariamente de uma perspectiva de vontade (unilateral) do mutuante investidor de
ter triplice opg¢do no aporte: a) converter o crédito liquido e exigivel do mutuo mediante
compensagdo (CC, art. 368) com a divida de integralizagdo do capital social subscrito; b) ser
restituido do crédito, caso as condigdes suspensivas (CC, art. 125) ndo sejam atendidas pela
sociedade investida/mutuaria e seus socios, como redu¢do de endividamento, aumento de
receita, melhora de indices econdmicos (por exemplo, EBITDA — Earnings Before Interest Tax

Depreciation and Amortization®); ou ¢) perdoar a divida, o que, na pratica, tera ocorrido uma

4 REIS, Edgar Vidigal de Andrade. Startups: analise de estruturas societarias e de investimento no Brasil. Sdo
Paulo: Almedina, 2018. p. 93.

30 SILVA FILHO, Emanoel Lima da. Contratos de investimento em startups: os riscos do investidor-anjo. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 68.

31 'No Brasil, EBITDA ¢é o mesmo que LAJIDA — Lucros Antes de Juros, Impostos, Depreciagio e Amortizagio.
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doagao (CC, art. 538), no caso de a mutudria/investida ndo ter “performado” e ido, assim, a
bancarrota.

Essa complexidade, que sera mais bem tratada quando abordarmos o item proprio de
classificagdo do contrato atipico, bem como a triplice op¢do do aporte em favor do investidor,
pode, assim, ter o conddo de travestir o negdcio juridico em outro: pode se tornar a
integralizacdo classica de capital, pode se caracterizar como doagao ou pode se materializar no
mutuo tipico civil (CC, art. 586), o que o torna um contrato hibrido pela perspectiva unilateral
de vontade do investidor/mutuante.

Por fim, de se ressalvar que a atipicidade do mutuo convertido em participagdo decorre
do fato de que o art. 586 do Codigo Civil prevé que “o mutuario é obrigado a restituir ao
mutuante o que dele recebeu em coisa do mesmo género, qualidade e quantidade”, ja que nao
ha direitos e obrigacdes suficientemente regulamentados em Lei. Parte-se, assim, da propria
experiéncia do contrato tipico.

O que ha, em razdo da autonomia da vontade das partes, ¢ uma ampla liberdade de
contratar e estabelecer, por conseguinte, o conteido do negécio juridico pretendido.

Nesse mesmo sentido, vejamos o que entendem Frederico Augusto Cavalheiro e

Carmelo Nunes e Marcelo Barbosa Sacramone:

As regras para confec¢do dos contratos de mutuo, na forma pura, estdo esculpidas no
Cadigo Civil, artigos 586 a 592, as quais orientam os principios basicos dos contratos
conversiveis. Esses contratos sdo utilizados pelos mais diversos tipos de investidores,
em todos os estagios das Startups. No caso de uma Sociedade Andnima, a lei que
regulamente suas atividades permite a emissdo de debéntures conversiveis, porém,
sdo pouco verificadas devido ao custo operacional, ¢ depende que a Startup esteja
constituida sob esse tipo societario (art. 52, Lei 6.404/76).

A conversdo do contrato de mutuo conversivel podera ocorrer de forma obrigatoria e
automatica ou de forma facultativa e condicionada, a depender dos termos e condigdes
que livremente sdo contratualmente pactuados para esse fim.>

A restituicdo do valor do matuo ao mutuante/investidor ocorre ndo com dinheiro, ou
seja, mesmo género, qualidade e quantidade, mas sim com quotas ou agdes subscritas de uma
sociedade empresaria (devedora/mutuaria), ndo sendo, portanto, dinheiro e fragdes de capital

social coisas de mesmo género.

2 NUNES, Frederico Augusto Cavalheiro e Carmelo; SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Panorama Juridico dos
Investimentos em Startups no Brasil. In: ROVAI, Armando Luiz; FINKELSTEIN, Maria Eugénia; NORONHA,
Ilene Patricia de (coord.). Revista de Direito Bancdario e do Mercado de Capitais. Sao Paulo: Revista dos Tribunais,
v. 90, out-dez. 2020. p. 176.
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4.1. Os planos da existéncia, validade e eficacia do Contrato de Mituo Conversivel em
Participacio Societaria

Como ja dito na introdu¢ao do presente capitulo, o Contrato de Mutuo Conversivel em
Participacdo Societaria ¢ aquele pelo qual um mutuante (investidor) empresta a mutudria
(investida) recursos financeiros, com a obrigacdo, a depender de certas condi¢des suspensivas,
de restituir o mutuante (investidor) com quotas ou agdes da sociedade mutuaria (investida), o
que ocorrerd com aprovagao de aumento de capital social, mediante emissao de novas fragdes
de capital social, subscri¢ao e integralizacdo das novas quotas ou agdes emitidas por parte do
mutuante/investidor mediante compensacgdo do seu direito de crédito com a sua obrigacao de
integralizacdo de capital social.

Assim, em relagdo ao plano da existéncia, o contrato de mutuo conversivel depende,
necessariamente, (i) do acordo de vontades; (i) do empréstimo de coisa fungivel, in casu,
recursos financeiros, aqui trazendo a classificagdo de contrato real, pois depende,
evidentemente, de tradi¢ao da coisa fungivel; (ii1) de delimitacdo temporal; e (iv) de conversdo
da divida em participagdo, mediante restituicdo da coisa mutuada com as quotas ou agdes
emitidas pela sociedade mutudria, operando-se a compensagdo (CC, art. 368), ja que — na
conversao — duas pessoas (mutuante € mutuaria) sdo ao mesmo tempo credora e devedora uma
da outra de dividas liquidas e exigiveis (CC, art. 369), extinguindo-se as duas obrigacdes, até
onde se compensarem.

Imperioso ressaltar que o mutuante/investidor tem o direito de crédito decorrente da
restituicdo do mituo por parte da mutuaria/sociedade obrigada; a sociedade mutuaria, por outro
lado, tem o direito a integralizacdo das quotas ou agdes subscritas pelo mutuante/investidor,
que tem o dever de contribuir para a formagao/aumento do capital social.

E o que nos ensina Nelson Eizirik:

O acionista, ao subscrever agdes de uma companhia, contribuindo para formagao do
capital social, torna-se devedor dela na importidncia com que se comprometeu a
integraliza-lo e deve cumprir com essa obrigagdo dentro do prazo determinado no ato
de constitui¢do ou, posteriormente, na assembleia geral que deliberar o seu aumento.
Quando os acionistas ja efetuaram as suas contribui¢des ao capital social, tem-se o
capital realizado ou integralizado e, na hipdtese de o acionista ter se comprometido
com uma determinada quantia que ainda ndo pagou, tem-se o capital subscrito, que
ndo aparece no ativo da companhia™.

33 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada: arts. 138 a 205. 2. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. vol. IIL, p.
395.
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Ha, portanto, evidente compensagao entre as obrigagdes, na medida em que o crédito €
convertido em capital social, i.e., equity. Tecnicamente, como ja dito, a conversao do crédito
em participacdo de capital se d4 mediante compensacao entre as dividas de mutuante/socio e
mutudria/sociedade.

Vejamos as ligdes de Paulo de Tarso Vieira Sanseverino, ao tratar dos elementos

caracteristicos da existéncia do contrato de mutuo (simples):

A existéncia do contrato de mutuo exige a presenga no suporte fatico de quatro
elementos caracteristicos, que sdo o acordo de vontades entre os contratantes
(consenso), a fungibilidade da coisa emprestada ¢ a tradigdo, além da temporariedade
do empréstimo®*.

Urge relembrar que é também requisito de existéncia do mutuo (conversivel) a clausula
de conversibilidade da divida em participagdo societaria, de sorte que entendemos que, por ser
contrato real, o empréstimo de coisa fungivel e a tradi¢do sdo elementos indissociaveis entre si,
representando, ao nosso sentir, um requisito unico adicional de existéncia.

Por outro lado, ¢ requisito de validade, especificamente em relagdao aqueles proprios do
art. 104 do Codigo Civil, isto €, objeto licito, possivel, determinado ou determinavel, além da
forma prescrita ou ndo defesa em lei, a capacidade do mutuante e do mutuario, verdadeiros
requisitos subjetivos.

Nesse sentido, em relagdo a capacidade de mutuario, deve ser pessoa juridica com seus
efeitos da personalizagdo decorrentes dos ja citados arts. 45 e 985 do Codigo Civil, mediante
inscri¢ao de seus atos de constituicdo em Registro Publico de Empresas Mercantis, a cargo das
Juntas Comerciais (CC, art. 1.150). S6 assim a sociedade/mutuéria podera se obrigar com a
restituicdo com fragdes de seu capital social.

Com efeito, por exemplo, ndo pode haver celebracdo do negocio juridico de mutuo
conversivel por parte de empresario individual (pessoa fisica que €) ou demais pessoas juridicas
de direito privado que n3o possuem capital social (associagdes, fundagdes, organizacdes
religiosas e partidos politicos) ou, ainda, as sociedades ndo personificadas (sociedade em
comum, conforme ja ressaltamos, ou Sociedade em Conta de Participagdo — SCP, que possui
patrimonio especial, em vez de capital social, ja que, tecnicamente, ostenta mais caracteristicas
de um contrato de investimento do que de sociedade propriamente dita).

De forma semelhante, vejamos o que nos orienta Orlando Gomes:

3* SANSEVERINO, Paulo de Tarso Vieira. Contratos nominados II: contrato estimatério, doagdo, locagio de
coisas, empréstimo (comodato — muituo). Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2005. p. 306.
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O mutuo transfere ao mutudrio o dominio da coisa emprestada. Como deve ser
restituida em igual quantidade e qualidade, o mutuario ha de ter capacidade de
obrigar-se. Se feito a menor, sem prévia autorizagdo daquele sob cuja guarda estiver,
ndo pode ser reavido. A regra vem do Direito romano, no qual se consubstanciara no
senatus-consulto macedoniano. Comporta, todavia, excegdes. Vale, com efeito, se o

menor for obrigado a contrair o empréstimo para seus alimentos, ou, se para obté-lo,

se fizer passar por maior™.

De igual modo, deve o mutuario/investidor ter capacidade para emprestar a coisa
fungivel objeto do mutuo conversivel, i.e., o dinheiro. Deve ser o proprietario dos recursos para
fins de disposi¢do e, por conseguinte, tradi¢do ao mutuario investido.

Vejamos, mais uma vez, o que diz Paulo de Tarso Vieira Sanseverino:

O mutuante, para celebrar o contrato de mutuo, deve ser o proprietario da coisa fungivel
e deter poder de disposigdo sobre ela. Como o mutuo ¢ um contrato real, que exige a
imediata tradi¢do como seu elemento formativo, somente o titular do dominio pode
celebra-lo validamente>®.

Por fim, em relagdo ao plano da eficacia do contrato de mutuo conversivel em
participagdo, cumpre esclarecer que ele decorre de seus efeitos juridicos procedentes das
obrigagoes assumidas pela sociedade mutudria/investida.

Aqui, ha a obrigagdo em restituir o mutuo com quotas ou a¢des emitidas pela sociedade
mutudria, no prazo previsto contratualmente e desde que verificadas as condi¢des suspensivas
(CC, art. 125), devendo, com isso, ocorrer deliberagdo social por parte de seus socios,
aprovando o aumento de capital social, o que ocorrera mediante 75% dos sdcios quotistas,
portanto na sociedade limitada, ou 50% + 1 ag¢do com direito a voto, nas sociedades anonimas,
que se coobrigam a implementar a conversao desde a contratagdo do negdcio juridico de mutuo
conversivel.

Importante relembrar, contudo, que os aumentos de capital na sociedade limitada e na
sociedade anonima s6 podem ocorrer quando o capital social ja estiver totalmente integralizado
nas sociedades limitadas (CC, art. 1.081°7) ou quando 3/4 tiverem sido realizados nas
sociedades andnimas (LSA, art. 170°%).

Para além do direito de restituicdo do mutuo com fragdes de capital social da
mutudria/investida, hd obrigagdes especiais previstas em Lei e diversas outras usualmente

tratadas em contrato, a exemplo das futuras disposi¢des em acordo de sécios e dos direitos

35 GOMES, Orlando. Contratos. 13. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1994. p. 318-319.

36 SANSEVERINO, Paulo de Tarso Vieira. Contratos nominados II: contrato estimatério, doacdo, locacdo de
coisas, empréstimo (comodato — muituo). Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2005. p. 308.

37 «Art. 1.081. Ressalvado o disposto em lei especial, integralizadas as quotas, pode ser o capital aumentado, com
a correspondente modificagao do contrato.”

38 “Art. 170. Depois de realizados 3/4 (trés quartos), no minimo, do capital social, a companhia pode aumenté-lo
mediante subscri¢ao publica ou particular de agdes.”
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transitorios do mutuante até a conversdo ocorrer, 0 que serd mais bem tratado no capitulo
proprio de clausulas essenciais e facultativas do contrato. E aqui, entretanto, que se deve ter
cautela no que deve e pode ser contratado, no campo da autonomia da vontade, para evitar a

caracterizagdo de uma sociedade em comum.

4.2. A distingdo juridica entre mutuo conversivel e debéntures conversiveis. A
(im)possibilidade de emissao de debéntures por sociedades limitadas

Tratamos no item 3.2 do presente trabalho da simplificacdo da captagdo de dividas
conversiveis por meio do Contrato de Mutuo Conversivel em Participa¢do Societaria, trazendo
um contraponto em relagdo a emissdo de debéntures conversiveis.

Vimos, por outro lado, que a relagdo juridica da debénture é de mutuo, ou seja, de
empréstimo de coisa fungivel em favor da sociedade devedora, que se obriga a restituir em
coisa do mesmo género, qualidade e quantidade o debenturista/investidor, sendo a debénture
uma unidade/fragdo do mutuo (maior).

Nesse sentido, vejamos o que nos orienta André Griinspun Pitta:

As debéntures sdo tradicionalmente associadas a ideia de um mutuo, no qual a
sociedade emissora figura na posicdo de mutuaria e os tomadores dos titulos na
posi¢ao de uma coletividade de mutuantes, titulares de fragdes do crédito global, de
acordo com a quantidade de debéntures de que sdo titulares. Nesse sentido, as
debéntures sdo costumeiramente caracterizadas como um contrato de mutuo
conversivel®.

Concordamos em absoluto com o autor. Entretanto, possui a debénture natureza de titulo
de crédito®, inclusive autbnomo, mas vinculado aos demais valores mobiliarios de mesma
natureza emitidos na mesma série, contendo (ou podendo conter) privilégios, garantias e
comunhio de interesses (entre os debenturistas, por 6bvio), o que ndo ocorre, em tese, com o
Contrato de Mutuo Conversivel em Participacdo Societaria.

Referimos ao “em tese”, uma vez que, por autonomia da vontade, o Contrato de Mutuo
Conversivel em Participagdo pode contratar todos e quaisquer direitos e obrigagdes que nao

violem disposi¢do legal (por primado proprio do Direito Privado).

5 PITTA, André Griinspun. A possibilidade de emissio de debéntures por sociedade limitada regida
supletivamente pela lei das sociedades por agdes. In: AZEVEDO, Luis André N. de Moura; CASTRO, Rodrigo
R. Monteiro. Sociedade limitada contempordanea. Sao Paulo: Quartier Latin, 2013. p. 521.

60 Apesar da discussdo doutrinaria existente sobre a imperfei¢io do titulo de crédito (CARVALHOSA, Modesto.
Comentarios a Lei de Sociedades Anonimas. 7. ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Saraiva, 2013. vol. 1, p. 582) ¢ da
auséncia de caracteristicas proprias do titulo de crédito (a exemplo da literalidade) (BORBA, José Edwaldo
Tavares. Direito societario. 12. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2010. p. 281-282).
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Neste particular, imperioso ressaltar que a Lei de Liberdade Economica (Lei
13.874/2019), que instituiu em nosso ordenamento a declaragdo de direitos de liberdade
econdmica, estabelecendo garantias ao livre mercado, alterou a previsao do art. 421 do Codigo
Civil para respeitar a liberdade contratual das partes, exercida nos limites da fungdo social da
relagdo contratual, prevalecendo, nos termos do paragrafo tnico do referido artigo, o principio
da intervencdo minima e a excepcionalidade da revisdo contratual nas relagdes de direito
privado.

No Contrato de Mutuo Conversivel em Participagdo, outrossim, ainda € possivel haver
comunhao de credores (mutuantes) — um mutuo sindicalizado, por exemplo — quando o contrato
¢ firmado por grupo de investidores. Nesse particular, portanto, distinguir-se-ia 0 mutuo da
debénture pela natureza, desta ultima, de titulo de crédito (ainda que imperfeito, conforme
melhor doutrina).

Sobre aspectos praticos na diferenca entre as duas estruturas de capitalizagdo de
sociedades, por meio de debéntures e por meio de mutuo, vejamos o que prescreve Edgar

Vidigal de Andrade Reis:

Enquanto o mutuo ¢ um contrato que possui regramento legal enxuto ¢ a sua
formalizacdo via de regra depende apenas da celebracdo de um contrato particular, a
debénture ¢ instrumento com regramento mais complexo e cuja emissdo depende do
cumprimento de diversos requisitos legais ¢ formais, inclusive perante a Comissao de
Valores Mobiliarios.

(-

Ademais, as debéntures possuem uma questdo de extrema relevancia que as tornam
ndo recomendaveis, a0 menos em um ponto de vista conservador, para a maioria das
startups, qual seja, a inseguranga juridica de sua utilizagdo em sociedades limitadas.
Enquanto as debéntures estdo regulamentadas na lei das sociedades por agdes, as
sociedades limitadas tem (sic) sua regulamentacdo no Codigo Civil, ndo possuindo
em referido regramento qualquer referéncia as debéntures®'.

Muito se tem estudado sobre a possibilidade de uma sociedade limitada emitir
debéntures, que sdo titulos estranhos ao capital social — a exemplo, também, das partes
beneficidrias e dos bonus de subscricio — e com regime juridico proprio das sociedades
institucionais, sobretudo pelas sociedades limitadas que possuem regéncia supletiva pelas
normas das sociedades anénimas (CC, art. 1.053, paragrafo tinico®?).

Como sabido e ressabido, a Lei 6.385/1976, que dispde sobre o mercado de valores

mobilidrios e cria a Comissao de Valores Mobilidrios, prevé em seu art. 2° que sdo valores

1 REIS, Edgar Vidigal de Andrade. Startups: analise de estruturas societarias e de investimento no Brasil. Sdo
Paulo: Almedina, 2018. p. 102.

62 «“Art. 1.053. A sociedade limitada rege-se, nas omissdes deste Capitulo, pelas normas da sociedade simples.
Paragrafo tinico. O contrato social podera prever a regéncia supletiva da sociedade limitada pelas normas da
sociedade an6nima.”
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mobilidrios submetidos ao regime do referido diploma “I — as agdes, debéntures e bonus de
subscricdo”. Esses valores mobilidrios, entretanto, sdo estranhos ao capital social de uma
sociedade andnima. Poderiam, assim, as debéntures ser emitidas por sociedades limitadas?

O tema provoca debates académicos e ndo ¢ nossa pretensdo esgota-lo no presente
trabalho.

Somos da opinido de que o mercado de distribui¢ao publica de Valores Mobilidrios esta
disponivel apenas as sociedades anonimas e ndo ao regime das sociedades limitadas, que ndo
se submetem ao regime juridico de autorizagdo da Comissdo de Valores Mobilidrios para
admissdo de seus valores mobiliarios “a negocia¢ao no mercado de valores mobilidrios” (LSA,
art. 4°) — ou seja, voltada a emissao para distribui¢ao publica.

Vejamos a opinido de Fran Martins:

Atualmente, a Lei 6.404, de 15.12.1976, revogando as leis anteriores, passou a regular
as obrigagoes, a que deu o nome exclusivo de debéntures. Essa regulamentacao de
tais titulos na lei sobre as sociedades por agdes ¢ a mais logica, pois sO essas
sociedades podem contrair empréstimos com a emissdo de debéntures. A lei, que trata
do assunto nos arts. 52 a 74, renovou bastante o instituto, dotando-o de preceitos
modernos, muitos dos quais desconhecidos do direito brasileiro.

()

Somente as sociedades por ag¢ées poderdo contrair empréstimos com a emissdo de

debéntures®.

Para além, em que pese o respeito por quem defenda o ponto de forma diversa,
entendendo Pedro Flach e Layon Lopes da Silva® que a emissdo de debéntures em sociedades
limitadas ¢ possivel em razdo: a) da inexisténcia de vedacdo legal para sociedades limitadas
emitirem debéntures; e b) da possibilidade de regéncia supletiva das limitadas pelas normas das
sociedades por agdes (CC, art. 1.053, paragrafo unico), enquanto que André Griinspun Pitta
defende que ndo ha vedacao legal para emissdo de debéntures por sociedades limitadas, mas
sim gargalos regulatdrios, ao nosso sentir, somos da opinido de que a emissdo de um valor
mobilidrio estranho ao capital social é regime incompativel com o das sociedades limitadas,
aplicando-se, assim, tal incompatibilidade normativa as emissdes publicas e, outrossim,
privadas — ainda que os socios das sociedades limitadas, ao elegerem regéncia supletiva pelas
normas das sociedades por ac¢des, tenham adotado uma feigao capitalista de seu funcionamento

(e ndo personalissima, propria da affectio societatis), o que encontra respaldo na doutrina, que

83 MARTINS, Fran. Curso de direito comercial: contratos e obrigagdes comerciais. 19. ed. Rio de Janeiro: Forense,
2019. p. 258-259.

% FLACH, Pedro; LOPES DA SILVA, Layon. Debéntures: o que sdo, sua regulamentacdo e utilizagio por
sociedades limitadas. In: JUDICE, Lucas Pimenta; NYBO, Erik Fontenele (coord.). Direito das startups. Curitiba:
Jurug, 2016. p. 152-154.



46

entende que “as demais sociedades encontram-se impedidas de fazé-lo, inclusive a sociedade

limitada”®>.

José Romeu Garcia do Amaral, em excelente obra, defende a possibilidade de emissao

de debéntures por sociedades limitadas nas seguintes hipoteses (restritas):

(a) Oferta privada: o contrato social da limitada, para a emissdo de debéntures
mediante oferta privada, devera conter as seguintes previsoes:

(a.1.) Regéncia supletiva da sociedade limitada pelas normas das sociedades anonimas
(art. 1.053, paragrafo tinico, do CC);

(a.2.) Instituicdo de Conselho Fiscal (art. 1.066 do CC) — que ja fora sugerido por
Villemor Amaral em regime anterior das limitadas;

(a.3.) Opgéo pelo regime da assembleia para deliberagdes sociais (art. 1.072 do CC);
(a.4.) Publicidade dos atos societarios ¢ das demonstragdes financeiras, adotando-se
o modelo de publicagdo no Diario Oficial da Unido ou do Estado, conforme o local
da sede da sociedade, e em jornal de grande circulacdo (art. 1.152, § 1°, do CC).

(b) Oferta publica com esforcos restritos: além de observar os quatro itens
anteriores aplicaveis as ofertas privadas, que modelam o contrato social da limitada,
deve-se atender as disposigoes da IN/CVM 476, a seguir relacionadas:

(b.1.) Procura de, no maximo, 50 (cinquenta) investidores qualificados ¢ a subscrigao
das debéntures por, no maximo, 20 (vinte) investidores qualificados (arts. 2° ¢ 3° da
IN/CVM 476);

(b.2.) Intermediag@o da oferta por integrantes do sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios (art. 2° da IN/CVM 476);

(b.3.) Preparagdo das demonstragdes financeiras de encerramento do exercicio e, se
for o caso, demonstragdes consolidadas, em conformidade com a LSA e com as regras
emitidas pela CVM (art. 17, I, da IN/CVM 476);

(b.4.) Auditoria independente das demonstragdes financeiras, realizada por auditor
registrado na CVM (art. 17, I, da IN/CVM 476);

(b.5.) Divulgacao das demonstragdes financeiras, acompanhadas de notas explicativas
e parecer da auditoria independente, em sua pagina na internet, dentro de 3 (trés)
meses contados do encerramento do exercicio social (art. 17, III, da IN/CVM 476),
ou seja, com 1 (um) més de antecedéncia da realizag@o da assembleia geral ordinaria
— assemelha-se ao disposto no artigo 133 da LSA;

(b.6.) Mantenga dos documentos mencionados no item anterior (b.5.), disponiveis por,
no minimo, 3 (trés) anos, na pagina da sociedade na internet (art. 17, IV, da IN/CVM
476);

(b.7.) Sujeigao as disposi¢des da Instru¢do CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002, no
tocante ao dever de sigilo (art. 8°) e as restricdes a negociacdo (art. 13), com
debéntures de emissdo da sociedade (art. 17, V, da IN/CVM 476);

(b.8.) Divulgagdo de fato relevante (art. 2° da Instrugdo CVM n° 358, de 2002), na
pagina da sociedade na internet, comunicando imediatamente a instituicdo
intermediaria da oferta (art. 17, VI, da IN/CVM 476); ¢

(b.9.) Atendimento das solicitagdes formuladas pela CVM, no tocante ao
fornecimento de informagdes da sociedade®®.

Conclui, ao final, José Romeu Garcia do Amaral no sentido de que € possivel a emissdo
de debéntures por sociedades limitadas, em ofertas privadas e em ofertas publicas de esforcos
restritos, em razao de (i) inexistir vedacao legal; (ii) ser possivel a adocdo da regéncia supletiva
das sociedades limitadas pelas normas das sociedades andnimas — tipo societario proprio

emitente das debéntures; (iii) ser reconhecida, em certa medida, pela CVM a compatibilidade

% BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito societdario. 12. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2010. p. 284
% AMARAL, José Romeu Garcia. Regime juridico das debéntures. 2. ed. Sdo Paulo: Almedina, 2016. p. 183-186.
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da emiss@o das debéntures pelas limitadas, em razdo das ICVMs 422, 480 e 476, esta ultima
que permite a oferta publica com esforgos restritos.

De se salientar ainda que a tomada de um crédito por meio de debénture conversivel
pode trazer maior protecdo para os investidores, uma vez que podem exercer direitos proprios
de debenturistas sem o risco de caracterizagdo de uma sociedade em comum (art. 986 ¢
seguintes do Codigo Civil), em razdo da contratacdo de algum direito (politico) proprio de
socio.

E o que ocorre, por exemplo, com o direito de voto previsto no art. 174, § 3°7 da Lei
das Sociedades por Acdes, exercido por debenturista em assembleia especial, que pode
representar, assim, obstaculo a aprovagao da reducdo do capital social da Companhia, nos casos
previstos no referido artigo.

Entretanto, fato ¢ que a emissdo de debéntures conversiveis por sociedades limitadas
ndo ¢ caminho compativel com um funding sem burocracias — além dos gargalos burocraticos
ja verificados nas Juntas Comerciais do Brasil®®.

Poder-se-ia, inclusive, pensar em funding das sociedades limitadas por meio das notas
comerciais (as commercial papers) e do (equity) crowdfunding.

As notas comerciais® ja encontravam previsdo na Lei n°. 6.385/76, que dispde sobre o
mercado de valores mobiliarios e cria a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, tendo
recebido regime regulatorio proprio por meio da Lei 14.195/2021. Entretanto, nos termos do
art. 45 da referida Lei - merecendo esclarecer que as notas comerciais podem ser emitidas pelas
sociedades anonimas, pelas sociedades limitadas e pelas sociedades cooperativas:

A nota comercial, valor mobiliario de que trata o inciso VI do caput do art. 2° da Lei
n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, ¢é titulo de crédito ndo conversivel em agées, de
livre negociagdo, representativo de promessa de pagamento em dinheiro, emitido

exclusivamente sob a forma escritural por meio de instituigdes autorizadas a prestar o
servigo de escriturag@o pela Comissdo de Valores Mobiliarios.

67 «Art. 174. Ressalvado o disposto nos artigos 45 e 107, a redugdo do capital social com restitui¢do aos acionistas
de parte do valor das agdes, ou pela diminuigdo do valor destas, quando ndo integralizadas, a importancia das
entradas, so se tornara efetiva 60 (sessenta) dias apds a publicagdo da ata da assembleia geral que a tiver deliberado.
§ 1° Durante o prazo previsto neste artigo, os credores quirografarios por titulos anteriores a data da publicagdo da
ata poderao, mediante notificagdo, de que se dara ciéncia ao registro do comércio da sede da companhia, opor-se
a reducdo do capital; decairdao desse direito os credores que o ndo exercerem dentro do prazo.

§ 2° Findo o prazo, a ata da assembleia geral que houver deliberado a redugdo podera ser arquivada se ndo tiver
havido oposi¢ao ou, se tiver havido oposi¢ao de algum credor, desde que feita a prova do pagamento do seu crédito
ou do deposito judicial da importancia respectiva.

§ 3° Se houver em circulagdo debéntures emitidas pela companhia, a redug@o do capital, nos casos previstos neste
artigo, ndo podera ser efetivada sem prévia aprovag@o pela maioria dos debenturistas, reunidos em assembleia
especial.”

% A exemplo do julgamento do tema pela sessdo plenaria da Junta Comercial do Estado de Sdo Paulo 47/2012.

% As Notas Comerciais podem também receber o nome de notas promissorias comerciais, ja que ostentam a mesma
natureza da nota promissoria, promessa de pagamento que representa.
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Portanto, ainda que possam ser emitidas notas comerciais como instrumentos de divida
de curto prazo e tomada de crédito por limitadas, ndo sdo titulos conversiveis em participagao
societaria, a0 menos em regra’’ — ndo atendendo ao maior proposito do mutuante/investidor,
que ¢ o de converter seu direito de crédito em participagdo societaria.

Ainda, seria possivel estruturar o equity crowdfunding das sociedades que necessitem
de capitalizacdo. A instrugdo CVM 588/2017, que dispde sobre a oferta publica de distribui¢do
de valores mobiliarios de emissdo de sociedades empresarias de pequeno porte realizada com
dispensa de registro por meio de plataforma eletronica de investimento participativo, previu
que as sociedades empresarias de pequeno porte’! poderiam estruturar o crowdfunding de
investimento, que € a:

Captag@o de recursos por meio de oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios
dispensada de registro, realizada por emissores considerados sociedades empresarias
de pequeno porte nos termos desta Instrucdo, 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.

Maria Eugénia Finkelstein registra que “a Instrugdo CVM 588/2017 foi bem recebida
pelo mercado, pois trouxe seguranga juridica para um modelo de negocios que vinha crescendo
a margem da lei”’?. De fato, as operagdes de equity crowdfunding vinham crescendo no Pais,
mas sem qualquer tipo de regulamentacao, causando verdadeira inquietacdo na CVM, autarquia
federal que é, que possui em seu rol de competéncias o de “fiscalizar permanentemente as
atividades e os servigcos do mercado de valores mobiliarios, de que trata o Art. 1°, bem como a
veiculagdo de informagdes relativas ao mercado, as pessoas que dele participem, e aos valores
nele negociados”, nos termos do inciso I1I do art. 8° da ja citada Lei 6.385/1976, uma vez que

ndo se sabia se tal estrutura seria alcangada por seu mister.

7% Em regra, uma vez que, excepcionalmente, na oferta privada de nota comercial podera conter previsdo de
clausula de conversibilidade em participag@o societaria, exceto em relagdo as sociedades andnimas, portanto, a
conversibilidade (excepcional) das notas comerciais s se aplicaria as sociedades limitadas. Nas ofertas privadas
as instituigdes autorizadas a prestar o servigo de escrituragdo ndo poderdo escriturar titulos em que sejam
participantes, direta ou indiretamente.

"I Sociedade empresaria de pequeno porte, para os fins da ICVM 588/2017, conforme alterada, é aquela que tenha
tido receita bruta anual de até R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) apurada no exercicio social encerrado no
ano anterior a oferta e que néo seja registrada como emissor de valores mobiliarios na CVM.

72 FINKELSTEIN, Maria Eugénia Reis. Crowdfunding de participacdo e financeiro. Revista de Direito Bancdrio
e do Mercado de Capitais. Sao Paulo: RT, v. 79, ano 21, p. 37-52, jan.-mar, 2018. p. 44.
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O equity crowdfunding se propde a capitalizar sociedades em estagio inicial (early
stage), sem acesso ao mercado de capitais e as estruturas bancarias classicas — que exigem, nao
raras as vezes, garantias reais higidas.

Contudo, em que pese a excelente alternativa de captagdo, o equity crowdfunding so é
voltado para as sociedades empresarias de pequeno porte € que nao possuem o mecanismo de
protecdo proprio para o investidor-mutuante do contrato de mutuo conversivel, que ¢&,
essencialmente, uma relagdo de crédito; como tal, contrata-se taxa de juros, eventos de
inadimpléncia e, no fim do dia, em caso de ndo conversao do crédito em equity, a cobranca do
crédito pelos investidores/credores.

Desde a criagdo do sandbox’? regulatério no Brasil, o que ocorreu por meio da Instrugdo
CVM 626/20, atualmente disposi¢do revogada pela Resolucdo CVM 29/21, o mercado de
capitais vem passando por desenvolvimento inovador voltado, especialmente, para sociedades
de menor porte, possibilitando, nos termos do art. 2°, II, do Marco Legal das Startups (LC
182/2021), a concepgao de um:

Conjunto de condigdes especiais simplificadas para que as pessoas juridicas
participantes possam receber autorizagdo temporaria dos 6rgdos ou das entidades com
competéncia de regulamentacdo sectorial para desenvolver modelos de negdcios
inovadores e testar técnicas e tecnologias experimentais, mediante o cumprimento de

critérios e de limites previamente estabelecidos pelo 6rgdo ou entidade reguladora e
por meio de procedimento facilitado.

Entretanto, ainda que o sandbox regulatério possa permitir a criagdo de um ambiente
inovador para testes de solugdes proprias do mercado de capitais para sociedades de menor
porte, o ambiente de testes demanda tempo (da selecdo de determinada regulada até a
aprovagao) e custos — o que, como ja dito, ndo € oportuno para as sociedades nascentes, para
aquelas em situagdo de crise econdmico-financeira, bem como para aquelas que precisam
implementar com celeridade o seu plano de negdcios ou até mesmo precisam superar crise
econdmico-financeira.

A CVM vem se esforcando para dinamizar a oferta publica de distribui¢ao de valores
mobilidrios de emissdo de sociedades empresarias de pequeno porte, mas o fato é que ainda ¢
de dificil acesso para sociedades menores.

Assim, é nesse contexto que o Contrato de Mutuo Conversivel em Participacio
Societaria se propde a funcionar como uma solug@o econdmica, relativamente simples e célere
para tomada de crédito (de natureza hibrida) pelas sociedades dos mais variados portes,

representando, inicialmente, uma relagdo de crédito-débito, mas que em caso de conversao —

73 Em tradugdo livre: “caixa de areia”.
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apos atingimento de determinados triggers pela sociedade mutuaria/investida — seria alterada

para uma verdadeira relagdo plurilateral societaria, como bem defendeu Ascarelli.
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5. CLASSIFICACAO DO CONTRATO DE MUTUO CONVERSIVEL

Como ja defendemos anteriormente, ao nosso sentir, o Contrato de Mutuo Conversivel
em Participagdo Societaria ¢ um contrato hibrido, podendo ter triplice desdobramento em razao
da perspectiva de vontade do mutuante investidor, o que impactaria sobremodo, apods
manifestagdo da vontade do mutuante (e recepticio de sua vontade), em sua classificagao
contratual: a) converter o crédito mediante compensagao (CC, art. 368) com a integralizagdo
do capital social subscrito; b) ser restituido do crédito, caso as condigdes suspensivas (CC: art.
125) ndo sejam atendidas pela sociedade investida/mutuaria e seus socios, como reducdo de
endividamento, aumento de receita, melhora de indices econdmicos (por exemplo, EBITDA —
Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization); ou c) perdoar divida, o que, na
pratica, caracteriza doagdo (CC, art. 538), no caso de a mutuaria/investida nao ter “performado”
e ido, assim, a bancarrota, preferindo, como visto, o investidor do mutuante limitar seu prejuizo
ao capital aportado, salvo no caso de caracterizagdo de uma sociedade em comum.

Pois bem. O Contrato de Mutuo Conversivel em Participa¢ao Societaria tem base de sua
concepgdo na convertible note norte-americana, como visto em topico anterior do presente
trabalho, que foi tropicalizada a partir do Contrato de Mutuo tipico, i.e., aquele previsto no art.
586 do Codigo Civil.

E uma clarissima perspectiva Realeane da teoria tridimensional do direito, decorrente
da evolucdo dialética e funcional do valor e do fato para implicar na norma. Ou seja, a norma
evolui a partir do avango social do fato e de seu respectivo valor. Isso pode ser verificado,
inclusive, com a propria previsdo da existéncia do contrato objeto do presente estudo na LC
182/2021.

Acontece que, para as hipoteses de restitui¢ao do valor mutuado/investido por parte do
investidor/mutuante — o que acaba por aperfeigoar o negécio juridico de mutuo tipico — e de
perddo da divida, desnaturando o mutuo igualmente no contrato tipico de doacgao (CC, art. 538),
a conversao do crédito em equity torna o negocio juridico em estudo evidentemente atipico, ja
que nao ha, minima e suficientemente, direitos e obrigagdes regulamentados em qualquer
diploma legal.

Por ndo haver legislagcdo que regulamente o Contrato de Mutuo Conversivel, assim,

pode ele ser estruturado pelas partes celebrantes de seu negocio juridico a partir da autonomia



52

da vontade, desde que — por 6bvio — se respeitem os requisitos de validade previstos no art.
1047* do Codigo Civil.

Trataremos, doravante, das demais classificacoes do contrato de mutuo sob a
perspectiva de unica possibilidade de restituicdo por meio da conversdo em participagao

societaria.

5.1. Classificacao sob a perspectiva da conversao do crédito em equity

Entendemos que o Contrato de Mutuo Conversivel em Participagdo Societaria ¢ um
contrato real, tendo em vista que sua conclusdo depende, necessariamente, da entrega da coisa

fungivel (dinheiro) pretendida a alguém, in casu, a mutuaria, “tal como acontece (...) no

975

comodato, no penhor ¢ no depdsito”’>, apesar de existir na doutrina “a discussdo acerca da

976

natureza real (realidade) ou consensual (consensualidade)”’® sobre o mutuo, o que entendemos

ndo existir, sobretudo tendo em vista que o mutuante/investidor pretende a restituicdo com
fracdes de capital social da mutuéria/investida.

Sobre o tema, vejamos o que nos ensina Fran Martins:

Por outro lado, existem certos contratos que, para nascerem, além do consentimento
exigem que uma coisa seja entregue por uma parte & outra; a esses contratos damos o
nome de reais, ja que, afora o consentimento, para a sua formagdo se exige a entrega
de uma coisa.

(...)

Por outro lado, o contrato de depdsito diz-se real porque so se aperfeigoa se, além do
consentimento, o depositante entregar a coisa ao depositario. A entrega da coisa &,
ai, da esséncia do contrato do contrato, e este ndo se forma, mesmo que as duas partes
tenham trocado o consentimento, se a coisa ndo for entregue pelo depositante ao
depositéario”’.

No Contrato de Mutuo Conversivel em Participacdo Societaria, particularmente, a
hibridez de sua natureza dependera do consentimento/vontade unilateral do seu

investidor/mutuante na triplice hipdtese de conclusdo, formando-se um novo negécio juridico

de forma recepticia de sua vontade. O exercicio do direito de conversao por parte do investidor

74 “Art. 104. A validade do negdcio juridico requer: I — agente capaz; 11 — objeto licito, possivel, determinado ou
determinavel; III — forma prescrita ou ndo defesa em lei.”

7> VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Direito comercial: teoria geral do contrato. 2. ed. Sdo Paulo: Revista
dos Tribunais, 2014. p. 122.

76 SANSEVERINO, Paulo de Tarso Vieira. Contratos nominados II: contrato estimatorio, doagio, locagio de
coisas, empréstimo (comodato — muituo). Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2005. p. 305.

""MARTINS, Fran. Curso de direito comercial: contratos e obrigagdes comerciais. 19. ed. Rio de Janeiro: Forense,
2019. p. 75.
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¢, portanto, evidentemente subjetivo, a depender, assim, da vontade do seu respectivo titular
(investidor).

Vejamos, nesse sentido, o que ensina Maria Helena Diniz:

A grande maioria das declaragdes de vontade, principalmente as da seara
obrigacional, sdo recepticias por se dirigirem a uma determinada pessoa com o escopo
de levar ao seu conhecimento a intengdo do agente, ajustando-se a uma outra
manifestacdo volitiva, para que surja o negocio juridico. P. ex.: proposta do contrato
(CC, arts. 427 e 428), revogacdo do mandato etc.”®.

No que diz respeito aos seus efeitos, o contrato de mutuo conversivel ¢ bilateral,
havendo, portanto, obrigagdes mutuas e reciprocas entre mutuante e mutuario, incluindo, ainda,
os proprios soécios da sociedade mutuaria, que integram o polo obrigacional da
investida/mutudria, “lembrando que isso ndo significa que apenas duas pessoas podem
contratar. Pode haver pluralidade em ambos os lados™°.

Assim, ainda que os socios da sociedade mutudria participem do negdcio juridico, ndo
havera plurilateralidade do negdcio juridico do mutuo conversivel em participacdo societaria.
A interveniéncia deles serve apenas como manifestagdo antecipada de sua anuéncia em,
futuramente, quando da conversao do débito em crédito por parte do investidor, ceder o direito
de preferéncia no aumento de capital social que sera subscrito pelo novo sécio capitalista
(mutuante inicial).

O Contrato de Mutuo Conversivel em Participagdo Societdria ¢é, evidentemente,
oneroso, ja que se pretende a conversao em participacao societaria, quase que como uma regra,
com base em valuation praticado no mercado para determinada atividade, seja multiplo de
EBITDA, Fluxo de Caixa Descontado (FCD), multiplo de receita ou qualquer outro critério
mais bem indicado para aquele contexto econdmico em que hé atuagdo de empresa por parte de
uma sociedade investida.

Aqui, ndo ha diminui¢do de patrimdnio do investidor/mutuante, mas sim verdadeira
possibilidade de ganho (como axioma no universo de venture capitalists — VCs e fundos de
private equity). E, assim, um contrato interessado.

Segundo Haroldo Malheiros Duclerc Vergosa:

O elemento diferenciador entre o contrato oneroso ¢ o gratuito, portanto, corresponde
as prestagoes equivalentes em que, no primeiro, cada um dos contratantes deve ao
outro. A propria raiz etimologica da classifica¢ao indica que ha um onus a cargo de

78 DINIZ, Maria Helena. Curso de direito civil brasileiro: teoria geral do direito civil. 20. ed. Sdo Paulo: Saraiva,
2003. vol. 1, p. 384.

7 WAISBERG, Ivo. Franquia. In: CARVALHOSA, Modesto (coord.). Contratos mercantis. 2. ed. Sdo Paulo:
Thomson Reuters Brasil, 2018. p. 216.
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cada uma das partes em tais contratos. Sob outro aspecto, os contratos gratuitos
oneram apenas uma das partes, enquanto a outra ndo tem qualquer 6nus ou prestagao
a cumprir, tal como acontece na doagdo, por parte do donatario, conforme visto
acima®’.

E contrato comutativo, j4 que as prestagdes das partes sdo certas e equivalentes. O
mutuante (investidor) entrega coisa certa fungivel (dinheiro) ao mutuario (sociedade); a
sociedade (mutuaria) entrega participagdo societdria ao mutuante (investidor), quando do
exercicio do direito subjetivo por parte do investidor/mutuante.

A entrega de participagdo societaria acontece mediante subscricdo de novas quotas ou
acdes na mutuaria/investida, mediante deliberacao de seus socios, subscri¢ao esta que ocorrera
pela mutuante/investidora e integraliza¢ao das novas quotas ou agdes com o direito de crédito
detido com o (negdcio juridico base de) mutuo, o que, inclusive, dispensara o laudo de avaliagdo
previsto no art. 88! da LSA por parte das sociedades investidas que possuem tipo societario do
anonimato, ja que o crédito (detido pelo investidor) é contra a propria companhia emissora das
novas agoes.

Vejamos o que nos ensina Modesto Carvalhosa:

Em se tratando de créditos contra a propria sociedade essa avaliagdo é, obviamente,
dispensada. Nas outras hipoteses, ou seja, nos créditos a prazo, essa avaliagdo se
impde, visando ndo apenas a sua qualidade como também o seu valor presente. Isto
na medida em que a subscricdo somente pode dar-se pelo seu valor presente,
notadamente naqueles créditos de longo prazo ou sujeito a prorrogagdes no seu
vencimento, como ¢ o caso frequente das debéntures.®?

80 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Direito comercial: teoria geral do contrato. 2. ed. Sdo Paulo: Revista
dos Tribunais, 2014. p. 128.

81 «“Art. 8° A avaliacio dos bens sera feita por 3 (trés) peritos ou por empresa especializada, nomeados em
assembleia-geral dos subscritores, convocada pela imprensa e presidida por um dos fundadores, instalando-se em
primeira convocagdo com a presenga de subscritores que representem metade, pelo menos, do capital social, ¢ em
segunda convocagdo com qualquer numero.

§ 1° Os peritos ou a empresa avaliadora deverdo apresentar laudo fundamentado, com a indicagdo dos critérios de
avaliagdo e dos elementos de comparagao adotados ¢ instruido com os documentos relativos aos bens avaliados, ¢
estardo presentes a assembleia que conhecer do laudo, a fim de prestarem as informacgdes que lhes forem
solicitadas.

§ 2° Se o subscritor aceitar o valor aprovado pela assembleia, os bens incorporar-se-30 ao patrimdnio da
companhia, competindo aos primeiros diretores cumprir as formalidades necessarias a respectiva transmissao.

§ 3° Se a assembleia ndo aprovar a avaliagdo, ou o subscritor ndo aceitar a avaliagdo aprovada, ficara sem efeito o
projeto de constitui¢do da companhia.

§ 4° Os bens ndo poderdo ser incorporados ao patrimonio da companhia por valor acima do que lhes tiver dado o
subscritor.

§ 5° Aplica-se a assembleia referida neste artigo o disposto nos §§ 1° e 2° do artigo 115.

§ 6° Os avaliadores ¢ o subscritor responderdo perante a companhia, os acionistas e terceiros, pelos danos que lhes
causarem por culpa ou dolo na avaliagdo dos bens, sem prejuizo da responsabilidade penal em que tenham
incorrido; no caso de bens em condominio, a responsabilidade dos subscritores ¢ solidaria”.

82 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a Lei de Sociedades Anénimas. 7. ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Saraiva,
2013. vol. 1, p. 199.
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Para além e ainda como corolario 1égico, também dispensa a responsabilizacdo do
credor pela solvéncia do devedor (CC, art. 1.005%%; LSA, art. 10, paragrafo tinico®), ja que a
devedora ¢ a propria sociedade investida/devedora.

Nesse particular, vejamos o que nos ensina Alfredo Lamy Filho, ao mencionar que o
acionista subscritor que confere ao capital social direito de crédito contra ela ndo responde pela

solvéncia da parte devedora (sociedade investida/mutuada):

Se o bem contribuido ¢ crédito, o subscritor ou acionista respondera pela solvéncia do
devedor (art. 10, par. unico). Essa norma ndo se aplica no caso de capitalizacao de
crédito contra a companhia, pois a realizagdo desse crédito da-se automaticamente
pela extingdo do crédito capitalizado.®

Entendemos que o Contrato de Mutuo Conversivel em Participacdo Societaria € solene,
ja que, necessariamente, depende de condig¢des suspensivas para que a conversao em equity do
crédito ocorra. Para além, ha obrigagdes positivas e negativas da mutudria e seus socios,
integrando um mesmo polo obrigacional, que precisam comparecer a deliberagdo de socios,
aprovar o aumento de capital social subscrito pelo investidor/mutuante e “renunciar” ao direito
de preferéncia para participacdo do aumento de capital social (como na rotina societaria se
costuma afirmar, mas, tecnicamente, trata-se de cessdo do direito de preferéncia para
participagdo do aumento de capital social, como anteriormente exposto).

Ainda, ¢ o matuo conversivel em participagao societaria um contrato principal. Principal
porque ndo depende da existéncia de outros negdcios juridicos. E suficiente em si e por si.
Regulamenta a relagao.

E bem verdade que, com o exercicio da conversio do crédito em participagio societaria,
um feixe de contratos — nas ligdes de Ronald H. Coase — ¢ celebrado, a exemplo de alteragdo
contratual e acordo de socios, no caso de a mutuaria ser uma sociedade limitada, ou de ata de
assembleia geral extraordinaria e boletim de subscri¢do, por meio dos quais se delibera o
aumento de capital social da mutuaria, bem como acordo de acionistas, no caso de a mutuaria
ser uma sociedade anonima.

Nesse sentido, vejamos o que prescreve Haroldo Malheiros Duclerc Vergosa:

8 «Art. 1.005. O socio que, a titulo de quota social, transmitir dominio, posse ou uso, responde pela evicgio; e
pela solvéncia do devedor, aquele que transferir crédito.”

84 «Art. 10. A responsabilidade civil dos subscritores ou acionistas que contribuirem com bens para a formacgio
do capital social sera idéntica a do vendedor.

Paragrafo unico. Quando a entrada consistir em crédito, o subscritor ou acionista respondera pela solvéncia do
devedor.”

8 LAMY FILHO, Alfredo. Titulo II. Capital Social e Ag¢des. Capitulo 1. Capital Social. In: LAMY FILHO,
Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Direito das Companhias. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 154.
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Os contratos podem existir isoladamente ou fazerem parte de um conjunto de dois ou
mais contratos, entre eles se estabelecendo uma hierarquia ou paralelismo, que da
lugar a um contrato principal e outro acessoério (ou acessorios), ou a contratos
coligados.

Os contratos principais tém vida propria independente, alcangado de forma plena os
objetivos estabelecidos pelas partes. Os contratos acessorios somente existem na
condi¢do de vinculados e subordinados ao contrato principal®®.

O Contrato de Mutuo Conversivel em Participagdo Societaria, quando o direito a
conversao tiver sido exercido, serve como instrumento principal desse feixe de contratos que
dele exsurge, evidentemente a ele vinculados, hierarquicamente a ele submetidos.

Entendemos, ainda, que o Contrato de Mutuo Conversivel se classifica como de
execucao continuada. Isso se da em razdo do fato de que, mesmo o desembolso por parte do
mutuante/investidor ocorrer em ato pontual — o que, inclusive, é pouco comum na pratica
societaria —, ¢ usual que as partes (mutuante ¢ mutudria) possuam obrigacdes mutuas e
reciprocas (de trato sucessivo), enquanto vigorar o negocio juridico, com vistas a buscar a
conversao da divida em participagao.

Isso se apresenta, por exemplo, na obrigacdo de a mutudria apresentar os nimeros, as
contas dos administradores e os papéis da mutuaria aos investidores, que — ainda que
previamente ¢ com o cuidado de ndo caracterizar uma sociedade em comum — tomam
conhecimento e funcionam como 6rgdo técnico consultivo externo para avaliar determinado ato
juridico pretendido pela sociedade investida/mutuaria, por exemplo.

Ao nosso sentir, o Contrato Mutuo Conversivel em Participagdo, até em razido dos
direitos e obrigagdes contratados entre as partes, € intuitu personae ou pessoal. O que importa,
portanto, sdo as pessoas do mutuante/investidor, que contribui — ainda que sem exercicio do
direito politico de voto — para atos estratégicos, e do mutuario/investido, que exerce a empresa
que gera interesse ao investidor.

Nesse sentido, vejamos o que nos ensina Fran Martins:

Em alguns contratos, as partes ddo o consentimento tendo em vista a pessoa com quem
contratam; em outros, ¢ indiferente quem seja essa pessoa.

Aos primeiros se da o nome de contratos intuitu personae ou pessoais, sendo os outros
contratos impessoais. Em regra, os contratos em que ha obrigacdo de fazer sdo
contratos intuitu personae, o que significa que a obrigacdo deve ser cumprida por
pessoa determinada; também em alguns tipos de sociedades os acordos sdo intuitu
personae (sociedades contratuais ou de pessoas).

Nos contratos impessoais ndo importa a pessoa que cumpra a obrigagdo®’.

8 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Direito comercial: teoria geral do contrato. 2. ed. Sdo Paulo: Revista
dos Tribunais, 2014. p. 133.

87 MARTINS, Fran. Curso de direito comercial: contratos e obrigagdes comerciais. 19. ed. Rio de Janeiro: Forense,
2019. p. 78.
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Importante registrar, nesse particular, que, ainda que a conversdao se subordine a
condi¢do precedente de transformacdo do tipo societario de limitada para anonima, o que ¢é
comum, em razao dos efeitos tributarios que advém da conversao, assunto que sera tratado em
capitulo proprio, sendo a S.A., ainda que em tese, uma sociedade de capitais, a classifica¢ao do
Contrato de Mutuo Conversivel em Participagdo Societdria é, ao nosso sentir, evidente contrato
intuitu personae.

Dessa classificacdo, exsurge possivel discussdo acerca da ruptura superveniente da
relacdo de affectio societatis entre investidor/mutuante e sociedade mutudaria do tipo limitada,
tendo em vista, sobretudo, que poderia ter havido, no momento de manifestacao de vontade da
contratacdo do mutuo conversivel em participagdo societaria, liame subjetivo de unido entre as
partes do referido contrato.

E assim, por exemplo, que, a nosso ver, uma ruptura de affectio societatis entre as partes
celebrantes do contrato objeto do presente trabalho deve ser causa para resolugdo do Contrato
de Mutuo Conversivel em Participagao firmado por sociedades limitadas na qualidade de
mutuaria.

Impende ressaltar, neste particular, que se houver, em razdo da ruptura da affectio
societatis, ato de inadimplemento do Contrato do Mutuo Conversivel por qualquer uma das
partes, aplicar-se-ao a parte inadimplente, pela autonomia da vontade e liberdade contratual —
desde que havendo previsdo contratual —, as repercussdes de clausula penal (CC, art. 408 ¢
seguintes).

Isso se justifica, evidentemente, em razdo de que nao haveria mais relagdo subjetiva de
vinculo entre as partes para conversao do crédito em equity, caso, por exemplo, seja desejo das
partes que a conversdao em participagdo ocorra em uma sociedade limitada — o que poderia ser
admitido até, por amor a discussao, com os investimentos feitos na modalidade FFF — Family,
Friends and Fools, independendo, portanto, o tipo para o qual se vinculardo e as demais
repercussoes fiscais.

Nesse contexto, ndo havendo previsdo contratual de transformacao do tipo societario
em sociedade andnima, por exemplo, como uma condi¢do precedente a conversao do debt em
equity, a resolugdo contratual seria um Unico caminho contra a rentincia ao crédito, mantendo-
se, assim, a unica op¢ao de restituicdo de mituo com os acréscimos contratados, apesar de que,
atualmente e como sustenta Marcelo Guedes Nunes, hé verdadeira heterotipia das sociedades,
i.e., sociedades limitadas com fei¢des de anonimas e anonimas com feigdes de limitadas, como

ocorre, manifestamente, nas sociedades anonimas familiares.
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6. PARTES

Tema importante para o estudo do Contrato de Mutuo Conversivel em Participagao
Societaria diz respeito as partes.

Neste particular, ndo nos compete avaliar os investimentos feitos em favor de pessoas
naturais/fisicas, ja que ndo ha como se firmar o contrato objeto do presente estudo com vistas
a investir numa pessoa fisica, ainda que esta exerga a atividade propria de empresa por meio de
empresario individual, que — como sabido e ressabido — ndo ¢ pessoa juridica. Afinal, como ja
dito anteriormente, ndo ha fragdes de capital social para serem subscritas e integralizadas
quando da conversdo da divida em participagao.

Por outro lado, ndo nos compete aqui maiores aprofundamentos no estudo dos
investimentos realizados por Fundo de Investimento, que, nos termos do art. 1.368-C do Codigo
Civil, “é¢ uma comunhdo de recursos, constituido sob a forma de condominio de natureza
especial, destinado a aplicacdo em ativos financeiros, bens e direitos de qualquer natureza”,
merecendo esclarecer que no Brasil ha, principalmente, os Fundos de Investimento em
Participacdo — FIPs, os Fundos de Investimento Imobiliario — Flls, os Fundos de Investimento
em Direito Creditorio — FIDCs e, recentemente, os Fundos de Investimento nas Cadeias
Produtivas Agroindustriais — Fiagros®s.

Os Fundos de Investimento em Participagdo, veiculos proprios para estruturas de
Venture Capital e Private Equity no Brasil®, tém regulamentagdo propria pela Instrugio
Normativa CVM 578/2016, conforme alterada, estruturados como FIPs®°.

O art. 5° da ICVM mencionada prevé que o FIP, constituido sob a forma de condominio
fechado, ¢ uma comunhdo de recursos destinada a aquisicdo de ac¢des, bonus de subscrigio,
debéntures simples, outros titulos e valores mobilidrios conversiveis ou permutaveis em agoes
de emissdo de companhias, abertas ou fechadas, bem como titulos e valores mobilidrios
representativos de participagdo em sociedades limitadas, que deve participar do processo
decisoério da sociedade investida, com efetiva influéncia na defini¢cdo de sua politica estratégica

€ na sua gestao.

88 Estrutura criada de forma recente por meio da Lei 14.130, de 29 de margo de 2021.

8 Merece esclarecer que os demais principais fundos de investimento no pais prestam-se a investir em ativos
imobiliarios (FIIs), em direitos creditorios (FIDCs) e em ativos diversos da atividade agroindustrial (incluindo
imdveis rurais, participacdes societarias em atividades agroindustriais, direitos creditorios do agronegocio ¢
demais ativos de mesma natureza).

% Qs FIPs, de acordo com o art. 14 da ICVM 578/2016, conforme alterada, dividem-se em: (i) capital semente;
(il) empresas emergentes; (iii) infraestrutura (FIP-IE); (iv) produgdo econdmica intensiva em pesquisa,
desenvolvimento e inovagao (FIP-PD&I); e (v) multiestratégia.
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O Contrato de Mutuo Conversivel em Participacdo Societaria até pode — e ¢ comum —
ser firmado por FIPs, investidores em participacdo societaria, mas, igualmente, ndo nos traz
diferentes complexidades do que apresentaria a de um investidor proprio.

O estudo que se pretende no presente capitulo diz respeito a relagdo de affectio
societatis®' entre as Partes (investidora/mutuante e investida/mutudria), ainda que se discuta,
atualmente, a superacdo de tal elemento no Direito Societdrio Moderno — como visto por
Erasmo Valladao Azevedo ¢ Novaes Franca e Marcelo Vieira von Adamek —, sobretudo nos
casos de perda superveniente de tal elemento subjetivo de inten¢do de se tornar socio, o que
ndo necessariamente decorreria de um impasse decorrente de uma desinteligéncia entre as

partes, mas por circunstancias alheias que modificaram as caracteristicas subjetivas do proprio

investidor.

6.1. O investidor

O estudo em relagdo a figura do investidor fica circunscrito a pessoa fisica do investidor
e ao veiculo societario de investimento em outras sociedades, seja, tipicamente, como
subscricdo e integralizacdo de capital social, seja, atipicamente, como estruturas de divida
conversiveis em participagdo societaria.

Nesse sentido, importa alertar que os veiculos de investimento, adotando a classificacao
propria de Fabio Ulhoa Coelho, podem se revestir dos tipos societarios maiores (sociedades
limitada e anonima) e dos tipos societarios menores (sociedades em comandita, sociedades em
nome coletivo e sociedades em conta de participagdo), que ndo merecem maiores
desdobramentos, em razao de serem, efetivamente, pouco utilizados no Pais, a exce¢do da
Sociedade em Conta de Participagdo — SCP, que, a bem da verdade, “nao passa de um contrato

9992

de investimento comum, que o legislador, impropriamente, denominou de sociedade’=, apesar

da discussio que ha, doutrinariamente, “se a sua natureza juridica €, de fato, societaria™?.

! Importa registrar que Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franga e Marcelo Vieira von Adamek criticam a
“aplicacdo acritica e abusada da nogao de affectio societatis, ainda em voga no direito societario brasileiro”, e que
acaba sendo “incompativel com a evolugdo da ciéncia juridica universal” (FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo
e Novaes; ADAMEK, Marcelo Vieira von. Affectio societatis: um conceito juridico superado no moderno direito
societario pelo conceito de fim social. In: FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes (coord.). Direito
societario contempordneo 1. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009. p. 133).

92 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial. 18. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2014. vol. 2, p. 513.

9 MONTEIRO DE CASTRO, Rodrigo R. Sociedade em conta de participagdo. Conceito, caracteristicas, regime
juridico. Evolug@o historica. Natureza juridica. Legalidade e utilidade. Distingdo de consoércio. In: PITTA, Andre
Grunspun; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coords.). Direito societario e outros temas de direito empresarial
aplicado. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 802.
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Ha quem defenda se tratar de um contrato ndo societario — a exemplo de prof. Fabio
Ulhoa Coelho, usando o fundamento de Tullio Ascarelli da auséncia de plurilateralidade no
contrato de SCP, bem como Alfredo de Assis Gongalves Neto —, mas ha, igualmente, quem
defenda que o contrato de SCP ¢, sim, de natureza societaria, como defendem Jodo Pedro
Scalzilli e Luis Felipe Spinelli.

O fato € que a SCP se presta a ser veiculo de investimento (tipico) em tipos societarios
maiores (como socios ostensivos), mas incompativel com o contrato objeto do presente estudo,
que se presta a capitalizacdo atipica de sociedades no Brasil — desprezando-se, assim,
aprofundamento no presente trabalho.

Como nos ¢ usual, as sociedades podem ser classificadas quanto a sua composicao, ou,
nas li¢des de André Luiz Santa Cruz Ramos, “quanto as condi¢des de alienacdo da participagao
societaria™®*, em sociedades de pessoas, em que a vinculagdo entre os socios € baseada no
intuitu personae, ¢ em sociedades de capital, nas quais ndo importa a relagdo subjetiva que
lastreia o interesse em empreender por meio de sociedades, mas sim a reunido dos recursos
financeiros, direitos e bens (suscetiveis de avaliagdo pecunidria) por parte de seus socios.

Tal classificacdo importa na medida em que, “enquanto na sociedade de pessoas o
quadro social deve manter-se constante, na sociedade de capitais a mutabilidade dos sécios € a
regra”®.

Nas sociedades de pessoas, portanto, a relagdo subjetiva entre os socios, pautada na boa-
fé e na confianga, ¢ fator determinante para a estrutura¢do de determinada sociedade, o que se
chama de affectio societatis — que “significa confianga mutua e vontade de cooperagdo
conjunta, a fim de obter determinado beneficio, e o elemento de confianga ¢ da esséncia da
sociedade. Por tal razdo, ¢ dever do s6cio colaborar, mas colaborar lealmente para a consecucao
do fim comum™®,

Vejamos o que nos ensina Sérgio Campinho, a propdsito da classificagdo das sociedades

de pessoas e de capital:

As sociedades podem também estar classificadas tendo em considerag@o a pessoa dos
socios. Dependendo da sua estruturagdo econOmica, na qual se ird verificar a
influéncia maior ou menor da condigdo pessoal do sdcio, podem as sociedades ser
divididas em sociedades de pessoa e sociedades de capital. Nas primeiras, a figura do
socio € o elemento fundamental da formagédo societaria. A sociedade se constitui tendo

% RAMOS, André Luiz Santa Cruz. Curso de direito empresarial. 2. ed. Salvador: JusPodivm, 2008. p. 299.

% BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito societdario. 12. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2010. p. 74.

% MELLO FRANCO, Vera Helena apud FRANCA, Erasmo Valladio Azevedo e Novaes; ADAMEK, Marcelo
Vieira von. Affectio societatis: um conceito juridico superado no moderno direito societario pelo conceito de fim
social. In: FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes (coord.). Direito societario contempordaneo I. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2009. p. 156.
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por referéncia a qualidade pessoal do socio. Fica ela, nesse contexto, subordinada a
figura do sdcio (conhecimento e confianga reciproca, capacitagdo para o negocio etc.).
Nas segundas, o ponto de gravidade da sociedade nao reside na qualificagdo subjetiva
do socio, mas sim na sua capacidade de investimento. A importancia esta na
contribui¢@o do sdcio para a formagdo do capital social, sendo relegada a um plano
secundario a sua qualidade pessoal. Para tais sociedades ¢ desinfluente quem ¢é o
titular da condi¢@o de socio, mas sim a contribui¢ao material que ele é capaz de verter
para os fundos sociais®’.

Assim, em uma estrutura de investimento de mutuo conversivel, a proposito da
perspectiva subjetiva da investida, que no final das contas recebera o funding e, assim,
convertera o direito de crédito em subscricdo de capital social — compensando o direito de
crédito do investidor com a obrigacdo de integralizagdo das fracdes subscritas —, a figura do
investidor traz relevante expressdo para o referido negodcio juridico, ja que, em razao de
mudangas proprias de sua estrutura interna, as pessoas que, por presentacdo’® da pessoa
juridica, firmaram o Contrato de Mutuo Conversivel em Participagdo na qualidade de investidor
talvez ndo sejam as mesmas que presentardo na conversao do crédito em participacao e,
portanto, firmarao os documentos proprios, tornando, assim, a pessoa juridica investidora sécia
da sociedade investida.

Ademais, as proprias partes subscritoras do contrato de mutuo conversivel podem ter
tido alguma desinteligéncia entre si, que, inclusive, tenha provocado o vencimento antecipado
do mutuo, resolvendo-se, portanto, o negocio juridico de convertible debt. Afinal, a ruptura da
relacdo, operando-se uma causa de resolucdo contratual do mutuo conversivel, seria, por
conseguinte, causa de ruptura da affectio societatis entre as partes (admitindo-se que tenha
havido o exercicio do direito subjetivo de conversio).

Portanto, no ambito da autonomia da vontade, com vistas a estabilizar relagdes
contratuais conversiveis em participacdo societaria, faz-se importante que as sociedades
investidas/mutuarias tenham previsibilidade quanto a pessoa natural que “representa” a
investidora com vistas a mitigar riscos de desinteligéncia societaria futura que coloque em risco
o exercicio da atividade propria de empresa, além, por 6bvio, de regulamentar as repercussoes
que um impasse gerador de desinteligéncia parassocial pode acarretar (entre investidor e
investida) e que possa — tal desinteligéncia — levar & quebra de uma affectio societatis entre
investidor e investida.

O fato ¢ que somos da opinido de que, em havendo a ruptura da affectio societatis entre

mutuante ¢ mutuaria, por exemplo, ainda no momento de vigéncia do negécio juridico de mutuo

97 CAMPINHO, Sérgio. O direito de empresa a luz do Cédigo Civil. 15. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2018. p. 62.
% Como assim nos ensina Fabio Ulhoa Coelho, ao afirmar que as pessoas naturais na administragdo ndo
representam a sociedade, mas sim presentam — tornam a pessoa juridica presente.
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conversivel, eventual exercicio do direito de conversao pela mutuante (com conversao da divida
em participagdo societaria), na sequéncia, provocaria o desfazimento da relacdo societaria
exatamente pela auséncia de affectio societatis em uma sociedade de pessoas®,
independentemente do tipo societario, admitindo-se a efervescéncia empirica atual das
sociedade heterotipicas'®® no Brasil.

O desfazimento do vinculo societario por auséncia superveniente da affectio seria causa,
portanto, para exercicio de direito de retirada, como espécie de dissolugdo parcial de sociedade,
sendo certo que a quebra da affectio societatis, de per si, ndo justificaria a exclusao de socios,
como tém se inclinado os nossos tribunais — a exclusao so se justifica nas hipdteses dos arts.
1.030'%" ¢ 1.085'%2 do Coédigo Civil, quando houver, portanto, configuracdo de justa causa
ensejadora da exclusdo, ja que é medida extrema e excepcional.

E 0 que nos ensinam Erasmo Valladio Azevedo e Novaes Franca e Marcelo Vieira von

Adamek:

Na realidade, a quebra da affectio societatis jamais pode ser considerada causa de
exclusdo. Pelo contrario, a quebra de affectio societatis é, quando muito, consequéncia
de determinado evento, e tal evento, sim, desde que configure quebra grave dos
deveres sociais imputavel ao excluindo podera, como ultima ratio, fundamentar o
pedido de exclusdo de socio. Em todo caso, sera indispensavel demonstrar o motivo
desta quebra da affectio societatis, ¢ ndo apenas alegar a consequéncia, sem
demonstrar a sua origem ¢ o inadimplemento de dever de s6cio que ai possa estar.

A quebra da affectio societatis, insista-se, nao é causa de exclusdo de socio; o que
pode eventualmente justificar a exclusdo de socios ¢ a violagdo dos deveres de
lealdade e de colaboragdo, deveres esses que, a depender do tipo societario ¢ da sua
exata conformacio pelo metro do fim social, podem ser mais ou menos alargados!®.

Superada, assim, a questdo da formacgdo do vinculo subjetivo entre investidor e
investida, trataremos, a seguir, da estruturacdo da conversao em ambos 0s tipos societarios

maiores no Brasil.

9 Sobretudo diante do caso das sociedades andnimas heterotipicas, tendo em vista que a jurisprudéncia do STJ
vem reconhecendo, na presente data, a possibilidade juridica de dissolu¢do parcial de sociedade andnima,
classificada como de capital fechado, em que se evidencie o lago subjetivo entre os socios, ao fundamento de
quebra da affectio societatis.

100 Heterotipia é conceito criado por Marcelo Guedes Nunes, em sua tese de doutorado, para tratar das sociedades
de tipos maiores com caracteristicas de outra, quando disputas sdo submetidas ao judiciario, que, em vez de aplicar
normas proprias de um tipo, aplica normas do outro.

101 «Art, 1.030. Ressalvado o disposto no art. 1.004 e seu paragrafo tnico, pode o sécio ser excluido judicialmente,
mediante iniciativa da maioria dos demais socios, por falta grave no cumprimento de suas obrigagdes, ou, ainda,
por incapacidade superveniente.”

102 «Art, 1.085. Ressalvado o disposto no art. 1.030, quando a maioria dos socios, representativa de mais da metade
do capital social, entender que um ou mais s6cios estdo pondo em risco a continuidade da empresa, em virtude de
atos de inegavel gravidade, podera exclui-los da sociedade, mediante alteragdo do contrato social, desde que
prevista neste a exclusdo por justa causa.”

103 FRANCA, Erasmo Valladio Azevedo e Novaes; ADAMEK, Marcelo Vieira von. Affectio societatis: um
conceito juridico superado no moderno direito societario pelo conceito de fim social. In: FRANCA, Erasmo
Valladdo Azevedo e Novaes (coord.). Direito societdrio contempordneo I. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009. p. 155.
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6.2. A sociedade limitada como mutuaria

Na sociedade limitada, o exercicio de conversdo com base no direito subjetivo do
investidor/mutuante, por meio de comunicado expresso e prévio, nos exatos termos contratados,
provocard o aumento de capital social na investida/mutuéria, subscrito e integralizado pelo
investidor-mutuante, por meio de compensagdo decorrente do direito de crédito liquido e
exigivel contra a sociedade investida, garantindo-lhe a participagdo societaria correspondente
prevista no Contrato de Mutuo Conversivel, promovendo, assim, a alteracdo contratual
correspondente.

O aumento de capital social na sociedade limitada, que esta disciplinado no art. 1.081'%4
do Codigo Civil, s6 ¢ possivel quando todas as quotas subscritas estejam totalmente
integralizadas.

Realizada a reunido de sécios com vistas a deliberar sobre o aumento de capital social,

105 serd o necessario a alteragdo do contrato social (CC, art. 1.076, I, ¢/c art. 1.071,

cujo quérum
V), terdo os socios 30 dias para exercer o direito de preferéncia para participar do aumento de
capital social, na propor¢ao das quotas de que sejam titulares.

Caso determinado socio ndo exerca o direito de preferéncia, podera cedé-lo, onerosa ou
gratuitamente, aplicando, neste particular, o art. 1.057 do Coédigo Civil, que prescreve que, na
omissao do contrato social, o s6cio pode ceder sua quota, total ou parcialmente, a quem seja
socio, independentemente de audiéncia dos outros, ou a estranho, se nao houver oposicao de
titulares de mais de 25% do capital social.

Importa esclarecer que a regra constante do art. 520 do Coédigo Civil, que prevé que “o
direito de preferéncia ndo se pode ceder nem passa aos herdeiros” nao se aplica a realidade

societaria.

E o que nos ensina [vo Waisberg:

Claramente, entdo, a regra do art. 520 do Cddigo Civil ndo se aplica. Como ja dito,
ndo ¢ viavel alegar que a intransmissibilidade seja caracteristica da preferéncia como

104 «Art. 1.081. Ressalvado o disposto em lei especial, integralizadas as quotas, pode ser o capital aumentado, com
a correspondente modificagdo do contrato.

§ 1° Até trinta dias apos a deliberagdo, terdo os socios preferéncia para participar do aumento, na propor¢ao das
quotas de que sejam titulares.

§ 2° A cessdo do direito de preferéncia, aplica-se o disposto no caput do art. 1.057.

§ 3° Decorrido o prazo da preferéncia, e assumida pelos sécios, ou por terceiros, a totalidade do aumento, havera
reunido ou assembleia dos sdcios, para que seja aprovada a modificagdo do contrato.”

105 H4 quem defenda (Otavio Vieira Barbi e Sérgio Botrel) que esse quérum seria o de maioria simples (CC, art.
1.076, III), ja que ndo ha previsao especifica no Codigo Civil. Entretanto, tal deliberagdo s6 serda materializada
mediante alteragdo do contrato social, que impde o quérum de trés quartos previsto no art. 1.076, 1.
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instituto do Direito Obrigacional, pois, como j& ressaltamos acima, na propria
positivacao da preferéncia para subscrigdo de novas agdes a cessdao € expressamente
permitida. Portanto, a vedagdo ndo ¢é caracteristica do género — insista-se — mas da
espécie. !0

Ap6s o prazo de exercicio do direito de preferéncia pelos socios, e tendo a totalidade do
aumento sido subscrita por s6cios ou por terceiros, nos termos que o § 3° do art. 1.081 do
Codigo Civil chama de “assumida (...) a totalidade do aumento”, haveria nova reunido ou
assembleia de sdcios para instrumentalizacdo do aumento do capital social — o que, na pratica
societéria, ndo é um rito frequente'?’.

Importante registrar, em razao do presente estudo, que a conversao do debt em equity,
isto €, a conversao do direito de crédito em subscricdo de novas quotas, integralizando-as com
o direito de crédito (CC, art. 997, III), ocorrendo a compensagao entre dividas liquidas, vencidas
e de coisas fungiveis (CC, art. 369), promovera a alteragdo contratual correspondente,
formalizando, assim, o aumento de capital social e a subscri¢ao pelo investidor/mutuante, tendo
os socios da sociedade mutuante ja manifestado sua aprovagao no préprio contrato de mutuo
conversivel.

Necessario salientar que o inadimplemento do dever de implementar a conversdo do
debt em equity por parte da sociedade (e, por 6bvio, de seus sdcios) ensejara a propositura de
acao de execucdo de obrigacdo de fazer (CPC, art. 814), de modo a obter tutela judicial
especifica determinando a conversao do crédito em participagdo societaria, seguindo-se o rito
previsto no Codigo Civil para aumento de capital social.

Ponto importante que merece registro diz respeito ao pre¢o de emissao das novas quotas
subscritas pelo investidor/mutuante em razdo do exercicio do seu direito subjetivo de
conversao, que devera ser fixado em valor patrimonial ou econdmico, o que for de interesse da
sociedade e dos socios, sendo imperioso esclarecer que o aumento de capital social com preco
de emissdo de novas quotas por valor inferior ao do patrimonial levara a dilui¢do injustificada
dos demais socios.

No aumento de capital social subscrito por investidores, incluindo a conversao de divida
em equity, caso dos mutuos conversiveis, a precificagdo da emissao de novas quotas sera a do
valuation previsto no Contrato de Mutuo Conversivel, que, em razao do contexto econdmico
da sociedade investida, seguirda um critério econdomico, com base em Fluxo de Caixa

Descontado — FCD ou multiplo de EBITDA, conforme tratamos no item 5, supra, ou qualquer

106 WAISBERG, Ivo. Direito de preferéncia para aquisicdo de agdes: conceito, natureza juridica e interpretacao.
Sao Paulo: Quartier Latin, 2016. p. 148.

107 A pratica comum € que a alteragdo contratual j4 materialize o aumento de capital social; a deliberagdo de
aprovacao de aumento ja é formalizada na alterag@o contratual correspondente.
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outro critério que leve em consideracdo “a perspectiva de rentabilidade da companhia” (LSA,
art. 170, § 1°, I).

Nesse sentido, vejamos o que nos ensina Sérgio Botrel:

Note-se, contudo, que nas operagdes de aquisicdo primaria envolvendo terceiros
(fundos de investimentos, investidores estratégicos etc.), a fixagdo do valor de
emissdo das quotas ¢ o ponto fulcral das negociagdes. Isso porque dificilmente o valor
patrimonial ou economico das quotas sera igual ao seu valor nominal (capital social
dividido pelo numero de quotas), em especial quando as quotas sdo avaliadas pelos
métodos de fluxo de caixa descontado ou por multiplos de EBTIDA (sic)!%.

Importante registrar que a emissdo de quotas com base em critério econdomico, com
valor distinto do nominal, acarretara 4gio ou desagio, ocorrendo a primeira hipdtese se o critério
econdmico for superior ao do nominal e a segunda hipdtese se o critério economico for inferior
ao do nominal.

Para a segunda hipdtese — desagio — ndo ha maiores repercussoes.

Para a primeira hipotese, entretanto, a emissdo de quotas com agio, nas sociedades
limitadas, acarreta tributagdo como receita nao operacional, podendo totalizar, atualmente, em
34% de tributagdo sobre o valor do agio (ganho de capital da pessoa juridica, tributando-se em
15% de IRPJ, 9% de CSLL e 10% de adicional de IR).

O agio ¢ contabilizado em conta de reserva de capital, ja que, de acordo com o § 1° do

art. 182 da LSA:

§ 1° Serdo classificadas como reservas de capital as contas que registrarem:

a) a contribuicdo do subscritor de a¢des que ultrapassar o valor nominal e a parte do
prego de emissdo das agdes sem valor nominal que ultrapassar a importancia destinada
a formagdo do capital social, inclusive nos casos de conversdo em ag¢des de debéntures
ou partes beneficiarias.

Na limitada, portanto, essa contabilizacdo provocara a tributagdo como receita nao
operacional da sociedade investida, o que compromete sobremodo o use of proceeds dos
recursos mutuados em favor da sociedade investida, o que sera apropriadamente estudado no
item 7.1.3 da presente obra.

Entretanto, o art. 1.055 do Cédigo Civil permite que o capital social seja dividido em
quotas, iguais ou desiguais, cabendo uma ou diversas a cada socio.

De uma primeira leitura do mencionado dispositivo legal, poder-se-ia inferir que as

quotas seriam, simplesmente, desiguais com valores distintos, acomodando-se, assim, todos os

108 BOTREL, Sérgio. Fusdes e aquisi¢des. 4. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2016. p. 213.
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direitos sociais, politicos e econdmicos de acordo com a quantidade de quotas, incluindo as
desiguais.

Esse ndo ¢ o sentido da norma.

A norma permite apenas que quotas desiguais sejam emitidas, mas que devem,
necessariamente, ter 4gio contabilizado em reserva de capital (e ndo contabilizando todo o valor
em conta de capital social), ja que, inclusive, o art. 1.010 do Cddigo Civil leva em consideragao
o direito politico de voto segundo o valor das quotas de cada um (ou seja, o montante
necessariamente aportado e ndo a quantidade de quotas).

E o que também entendem Bruno Fajerstajn ¢ Ramon Tomazela Santos:

A primeira vista, essa evolugio legislativa poderia sugerir que, com a superveniéncia
do Codigo Civil de 2002, a possibilidade de registro de agio na subscrigdo de quotas
teria ficado prejudicada, na medida em que o referido diploma legal passou a admitir
a existéncia de quotas com valores nominais desiguais. Essa ndo ¢, porém, a concluséo
mais adequada. Isso porque a alteragdo promovida pelo Codigo Civil, no sentido de
permitir a atribuicdo de valores diferentes para as quotas, ndo oferece uma solucdo
conveniente, por assim dizer, para os casos em que os socios desejam pactuar
contribuigdes com valores distintos, mas com equilibrio em relagdo aos direitos
sociais, econdmicos e politicos decorrentes da participacio societaria'%,

Ainda nesse sentido, vejamos o que nos ensina André Luiz Santa Cruz Ramos:

Em principio, cabe ao contrato social estabelecer que matérias dependerdo de
deliberagdo dos socios. Em alguns casos, porém, ¢ a propria lei que o faz, como na
hipotese de transformacdo da sociedade (art. 1.114 do Codigo Civil). Em ambos os
casos, as deliberagdes serdo tomadas por maioria de votos, contados segundo o valor
de cada um. E o que determina o art. 1.010 do C6digo.

A maioria mencionada pelo dispositivo legal acima mencionado ¢é absoluta, segundo
o disposto no seu §1°. E essa maioria absoluta ndo se refere ao niimero de socios
votantes, mas tdo somente ao valor de suas quotas. Portanto, pode ser que numa
determinada sociedade com cinco socios os votos favoraveis de apenas dois sejam
suficientes para aprovagdo da deliberagdo. Basta, nesse caso, que o valor de suas
quotas somadas seja superior & metade do capital social.'!

O fato ¢ que o Cddigo Civil ndo endereca a questdo das quotas com valores desiguais
com vistas a harmonizar e equalizar os direitos sociais, econdmicos e politicos dos sécios, de
sorte que, a0 nosso sentir, a contabilizagdo do agio na conta de reserva de capital ¢ medida

unica para compatibilizagdo dos interesses dos socios. E, nesse sentido, contabilizando o agio

109 FAJERSTAIJN, Bruno; SANTOS, Ramon Tomazela. O 4gio na subscri¢do de quotas de sociedade limitada. In:
AZEVEDO, Luis André N. de Moura; CASTRO, Rodrigo R. Monteiro. Sociedade limitada contempordnea. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2013. p. 465.

110 RAMOS, André Luiz Santa Cruz. O direito de empresa no Cédigo Civil — comentarios ao livro 2: arts. 966 a
1.195. Rio de Janeiro: Método, 2011. p. 79.
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em reserva de capital, ainda que deixando o valor nominal da quota em R$ 1,00, por exemplo,
havera a tributag@o ja mencionada.

Assim, com vistas a (i) evitar tributagdo desnecessaria e (ii) compatibilizar os direitos
sociais (politicos e econdmicos) da sociedade investida, é costumeira a transformagdo da
sociedade limitada em sociedade anonima, o que serd visto no proéximo item do presente

trabalho.

6.3. A sociedade anonima como mutuaria

Em contrapartida, a conversdo do crédito em participagdo societaria nas sociedades
anonimas ¢ medida que guarda correspondéncia com a sua propria estrutura, tendo em vista ser
as companhias, usualmente, sociedades de capital, nas quais os elementos de formagao do
capital social sdo mais importantes do que os vinculos subjetivos que unem o0s so6cios, como
ocorre nas sociedades limitadas — ressalvando-se a sociedade anonima heterotipica, cunhada
por Marcelo Guedes Nunes, conforme item 6.1 do presente trabalho.

Vejamos, nesse sentido, o que nos orienta Marcelo Barbosa Sacramone:

A sociedade de capitais, por seu turno, identifica os tipos societarios em que ¢ mais
relevante a contribuigdo dos socios que suas qualidades pessoais. Nesta, o ingresso ¢
a transferéncia de agdes sdo livres entre os socios, 0s quais nao precisam submeter a
eficacia do negocio perante a companhia a prévia autorizagao dos demais. Na hipotese
de falecimento, ¢ possivel o ingresso dos herdeiros como acionistas, sem a
necessidade de dissolugdo parcial, como nas sociedades de pessoas, assim como a
penhora das agdes também ¢é livremente admitida'!'".

Pois bem. O aumento de capital social nas sociedades anonimas ocorre mediante
subscricdo de novas agdes, aprovada em Assembleia Geral Extraordinaria, salvo se a
Companhia tiver o regime de capital autorizado (LSA, art. 168!1?) — cujo aumento de capital
social seria aprovado, dentro do limite da autorizagdo, em reunido do conselho de
administra¢do, 0rgio obrigatorio nessas companhias (LSA, art. 138, § 2°!13).

Merece esclarecer que nas companhias, nos termos do art. 170 da LSA, depois de

realizados 3/4, no minimo, do capital social, pode ocorrer aumento mediante subscri¢do publica

I SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Manual de direito empresarial. Sio Paulo: Saraiva Educacio, 2020. p. 157.
112 «“Art, 168. O estatuto pode conter autorizagio para aumento do capital social independentemente de reforma
estatutaria.”

113 «“Art. 138. A administracdo da companhia competird, conforme dispuser o estatuto, ao conselho de
administracdo ¢ a diretoria, ou somente a diretoria.

§ 1° O conselho de administragdo é 6rgao de deliberagao colegiada, sendo a representagdo da companhia privativa
dos diretores.

§ 2° As companbhias abertas ¢ as de capital autorizado terdo, obrigatoriamente, conselho de administragdo.”
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ou particular de a¢des, sendo a subscri¢ao publica a estrutura adequada no mercado de capitais,
mediante intermediacdo de instituicdo financeira (underwriter) e regime de autorizagdo da
Comissao de Valores Mobiliarios — CVM, e a subscri¢do particular aquela que ocorre nas
companhias que ndo possuem seus valores admitidos a negociagdo no mercado de capitais
(LSA, art. 4°).

A emissdo de novas agdes decorrentes do aumento de capital social da companhia
devera ter seu preco fixado, sem diluicao injustificada da participacdo dos acionistas, levando-
se em consideragdo, alternativa e conjuntamente, os critérios de perspectiva de rentabilidade da
companhia — que, na pratica, nada mais ¢ do que o valor econémico da sociedade —, o valor do
patrimoénio liquido da companhia e a cotagdo das agdes em bolsa de valores ou no mercado de
balcao organizado, admitido agio ou desagio em fun¢do das condi¢cdes do mercado, tudo isso
nos termos do § 1° do art. 170 da Lei das Sociedades por A¢des.

E a partir do estabelecimento de critérios de fixagdo do prego de emissio de novas agdes
integrantes do capital social da sociedade emissora que surgem a ideia e as repercussdes de
dilui¢do do acionista, ja que, quanto menor o preco de emissdo das novas agdes, “maior a
dilui¢do dos acionistas que ndo acompanharem o aumento de capital”!''4,

O art. 171 da LSA estabelece que, na propor¢ao do nimero de agdes que possuirem, os
acionistas terdo preferéncia para a subscri¢ao do aumento de capital.

Aqui, no contexto da conversao do Contrato de Mutuo em Participacao Societaria, os
demais acionistas, que deverdo concordar com as condigdes de conversdo, terdo que ceder o
direito de preferéncia para que o mutuante/investidor subscreva (integral ou em conjunto com
outros acionistas ou terceiros) o aumento de capital social, que devera, ao final da subscrigao,
garantir-lhe o percentual de participagdo previsto no Contrato de Mutuo Conversivel em
Participacao.

Importa esclarecer que nas companhias, diferentemente do que ocorre nas sociedades
limitadas, as agcdes podem ou ndo ter valor nominal, o qual “resulta da divisao do capital social
da sociedade an6nima pelo numero de a¢des que ela tem emitidas (o valor-quociente)”!'!3.

Isso quer dizer que, nas companhias com agdes emitidas sem valor nominal, os
acionistas terdo liberdade para deliberar em Assembleia Geral (ou os conselheiros, quando a
competéncia para emissdo de novas a¢des for do conselho de administracdo, como ja dito no
caso de companhias com capital autorizado) quanto do prego de emissao das agdes ird para a

formagao de reserva de capital e quanto ird para a conta de capital social.

114 BOTREL, Sérgio. Fusdes e aquisigdes. 4. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2016. p. 216.
115 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial. 18. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2014. vol. 2, p. 104.
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A parte do prego de emissao das agdes sem valor nominal que ultrapassar a importancia
destinada a formagdo do capital social, igualmente, sera contabilizada na conta de reserva de
capital (LSA, art. 14, paragrafo tnico).

Entretanto, nas a¢des com valor nominal, serd classificada como reserva de capital a
contribui¢cdo do subscritor de agdes que ultrapassar o valor nominal (LSA, art. 182, § 1°, a).
Essa é uma repercussdo contabil que trataremos, sem o devido aprofundamento préprio das
ciéncias contabeis, em capitulo proprio.

Importa lembrar que as agdes emitidas com agio nas companhias — tendo o agio o
objetivo de buscar a emissdo de novas agdes pelo valor real da Companhia — ndo acarretardo
incidéncia fiscal para a companhia em razdo do que dispde a norma prevista no art. 520 do
Regulamento do Imposto de Renda (Decreto 9.580/2018), o qual consigna que o excesso nao
sera computado para fins de determinagao do lucro real.

Ou seja, o agio na emissdo das agdes ndo sofrerd tributagdo como uma receita nao
operacional (com repercussdes do ganho de capital de pessoa juridica), o que sera melhor
tratado no item 7.1.1.2 do presente trabalho.

Assim, quando da conversio do crédito por parte do investidor/mutuante em
participagdo societaria na companhia/mutuaria, tendo sido contratados um valuation e uma base
para conversdo em participacdo societaria, o que sera visto no capitulo seguinte,
especificamente no item 7.1.1, havera o conclave em Assembleia Geral Extraordinaria (6rgao
competente para reforma de estatuto social, nos termos do art. 135 da LSA) ou uma Reunido
de Conselho de Administragdo (quando a Companhia possuir o regime de capital autorizado),
que deliberara pelo aumento de capital social, mediante emissdo de novas agdes, que serdo
subscritas pelo mutuante/investidor, integralizando-as mediante compensacdo, ja que o
investidor/mutuante detém crédito liquido e exigivel contra a companhia e 0 mesmo investidor
possui o débito da integralizacao.

Caso isso ocorra, o boletim de subscri¢do decorrente do aumento de capital social sera
firmado pelo investidor, materializando a compensag¢ao do dever de integralizagdo com o direito
de crédito decorrente do mutuo, que passara, apos preenchimento do livro de registro de a¢des
nominativas (LSA, art. 100, I), a ostentar a condi¢do de acionista da companhia investida, ja

que tal langamento € constitutivo de direito (e ndo apenas declaratorio).
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7. CLAUSULAS ESSENCIAIS E FACULTATIVAS

Sendo o Contrato de Mutuo Conversivel em Participagdo Societaria o negocio juridico
pelo qual um mutuante empresta a sociedade mutuaria recursos financeiros, com a obrigagao,
a depender de certas condi¢des suspensivas, de restituir a0 mutuante com quotas ou agdes da
sociedade mutuaria, com vistas a operar os planos da existéncia, da validade e da eficécia, sobre
os quais ja discorremos anteriormente, algumas clausulas essenciais e facultativas,
respectivamente, devem e merecem ser observadas.

Como visto ao tratarmos do plano da existéncia, ¢ preciso que o contrato objeto do
presente estudo preveja, para além dos demais requisitos (proprios do plano da existéncia, quais
sejam, agentes, objeto, forma e vontade), os especificos de validade e de eficacia, notadamente
(1) o empréstimo de recursos financeiros com a efetiva tradigdo; (ii) a delimitacdo temporal;
(iii) a conversdo da divida em participag@o societaria, mediante restituicdo da coisa mutuada
com as quotas ou acdes emitidas pela sociedade mutudaria, operando-se compensaciao, como
dito anteriormente, o que dependera de (iv) certas condigdes suspensivas, que sao, usualmente,
denominadas de condigdes precedentes.

Vejamos, doravante, as disposi¢cdes obrigatdrias e facultativas ao contrato ora em

estudo.

7.1. Clausulas essenciais

7.1.1. A clausula de conversdo do crédito em participag¢do societaria

A clausula de conversdo do crédito decorrente do mituo em participacdo societaria (ou
equity) ¢ um dos elementos essenciais do negdcio juridico em questdo, que o torna,
particularmente, hibrido, atipico, complexo em relagdao ao contrato de mutuo civil tipico (CC,
art. 586).

A clausula de conversao do direito de crédito em equity decorrente da relagdo juridica
de base de mutuo civil acaba por instrumentalizar um negécio juridico unilateral aperfeigoado
de forma recepticia da vontade do investidor/mutuante.

E com base no exercicio de um direito subjetivo do investidor, que, verificado, i.e.,
exercido por ele, altera a natureza juridica do contrato de mutuo (tipico) para outro negdcio
juridico atipico, hibrido e complexo.

Ocorre, portanto, uma transmuta¢do da natureza do contrato (de crédito-débito para

contrato plurilateral de natureza societaria).



71

A clausula de conversdo ¢, em decorréncia da autonomia de vontade das partes,
disposi¢do de livre contratacdo sobre seu alcance, podendo, assim, depender de (i) prazo de
vencimento; (ii) eventos obrigatdrios para conversdo — o que podemos chamar de eventos de
liquidez (novas captacdes, via aquisi¢do primaria e/ou secundaria ou por meio de novas dividas
conversiveis firmadas); (iii) vencimento antecipado desde que determinadas obrigacdes por
parte da mutudria sejam inadimplidas, tudo isso a critério, Unica e exclusivamente, do
mutuante/investidor, sem prejuizo de outras disposicdes e pretensdes por parte do
investidor/mutante, sendo as presentes, ao nosso sentir, as obrigatdrias.

Nesse sentido, vejamos o que nos instruem Lucas Caminha e Gustavo Flausino Coelho:

No contrato de mutuo conversivel, inclui-se certos periodos/eventos a partir dos quais
o investidor anjo pode converter sua divida em participagdo. Segundo padrao de
mercado, sdo essas as hipoteses de conversdo de divida mais comuns: (i) direito de
converter a qualquer tempo, sem qualquer restri¢ao; (ii) data de vencimento do mituo;
(iii) cumprimento de certo KPI (p. ex. faturamento de R$ 500 mil ou vendas para 10
mil clientes); (iv) ocorréncia de um evento de vencimento antecipado; e (v) ocorréncia
de um evento de liquidez''®.

Na ocorréncia dos eventos que entendemos minimamente obrigatdrios, dependera de
notificagdo de exercicio de um direito subjetivo (relagdo triangularizada entre titular,
destinatario e objeto) do investidor/mutuante de conversdo. Pode ele converter ou ndo, a seu
unico e exclusivo critério — tal qual um direito subjetivo —, portanto, o direito de crédito em
participagdes societarias no ambito de uma sociedade limitada ou de uma sociedade anonima.

Importa registrar que, quando mencionamos “eventos” de conversdo, eles podem
possuir natureza de condi¢ao suspensiva (CC, art. 125) ou de termo (CC, art. 131).

Quer isso dizer que a condig¢do suspensiva subordina os efeitos do negocio juridico a
sua verificagdo, ou seja, um evento incerto ¢ indeterminado, enquanto o termo se refere a uma
data certa, a um acontecimento determinado.

Ao nosso sentir, os eventos de liquidez sdo condigdes suspensivas ¢ o prazo de
vencimento € termo, particularmente.

Nesse particular, vejamos o que nos ensinam, mais uma vez, Giulliano Tozzi Coelho e

Luiz Gustavo Garrido:

Segundo Venosa (2008, p. 450), quanto a sua natureza juridica, a clausula de
conversdo pode possuir elementos de “condigdo”, quando condicionar-se o
acontecimento a um evento futuro e incerto, ¢ pode possuir elementos de “termo”,
quando condicionar-se o inicio ou o término do acontecimento a evento futuro e certo,
tal qual é o caso da data prefixada.

116 CAMINHA, Lucas; COELHO, Gustavo Flausino. Captagdo de recursos por startups. Sdo Paulo: Almedina,
2020. p. 189-190.
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Conclui-se que enquanto ndo identificado o cumprimento da condicdo a que se
vinculam os efeitos do exercicio da conversao de divida em participagdo da empresa,
o investidor ndo podera exercer o referido direito. Em contrapartida, caso estipulada
data (termo, i.e., um acontecimento futuro e certo) em que ocorrera automaticamente
a mencionada conversdo, esta constituira imediatamente o direito a ser exercido
(GONCALVES, 2004, p. 465)!17.

A conversdo ocorrerd em regras ja convencionadas entre mutuante/investidor e
sociedade mutuaria/investida, especificamente com base em critérios econdomicos de
precificagdo (valuation).

E, portanto, o valuation contratado entre as partes celebrantes do finding hibrido que
servira de critério para fixa¢ao do preco de emissao das novas quotas (CC, art. 1.055) ou agdes
(LSA, art. 170, § 1°, I). E com base no valuation que se estabelece um niimero predeterminado
de fracdes de capital social (quotas ou agdes) que serdo outorgadas/subscritas por parte do
investidor na sociedade investida.

Nos Estados Unidos na América, por exemplo, um “privilégio de conversdo” (ou la
chamado de conversion privilege) outorga ao investidor/credor uma seguranga atrativa,
facilitando esse tipo de captacdo de recursos por divida por parte das companhias/devedoras
(por meio, exatamente, da atratividade da conversao).

Nesse sentido, vejamos o que ensinam James D. Cox ¢ Thomas Lee Hazen, professores

da Duke University e da University of North Carolina at Chapel Hill, respectivamente:

Conversion Privilege. In order to make a security attractive, corporations often
confer upon bond or debenture holders the privilege of exchanging their securities
for a predetermined number of shares of stock. This is known as a right or privilege
of conversion''®.

Importa esclarecer que, na dinamica de captagdo de recursos por sociedades dos mais
diversos estagios (seed stage, early stage, expansion stage € later stage), em que pese ser uma
estrutura contratual vista usualmente na realidade de startups — apesar de entendermos que tal
modelo pode beneficiar todas as estruturas societarias maiores no Brasil —, costuma-se precisar
a perspectiva de rentabilidade de uma empresa (enquanto atividade) com base em duas figuras

de avaliacdo, chamadas de valuation pre-money e valuation post-money.

17 COELHO, Giuilliano Tozzi; GARRIDO, Luiz Gustavo. Dissecando o contrato entre startups e investidores
anjo. In: JUDICE, Lucas Pimenta; NYBO, Erik Fontenele (coord.). Direito das startups. Curitiba: Jurud, 2016. p.
138-139.

118 COX, James D.; HAZEN, Thomas Lee. Business Organizations Law. Third Edition. Thomson Reuters, 2011.
p. 537.

Em traducg@o livre: “Privilégio de conversdo. A fim de tornar um titulo atraente, as empresas frequentemente
conferem aos titulares de titulos ou debenturistas o privilégio de trocar seus titulos por um numero predeterminado
de acdes. Isso ¢ conhecido como um direito ou privilégio de conversdo”.
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O valuation pre-money é aquele que ndo leva em consideragdo o aporte feito pelo
mutuante/investidor, ou seja, determina-se um critério atual que levou em consideragdo a
captagdo de recursos (geralmente, utilizando uma métrica usual de mercado, como multiplo de
EBITDA — Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization ou DCF — Discounted
Cash Flow).

O valuation post-money, em contrapartida, leva em consideragdo os niveis atingidos
pela mutuaria/investida com o aporte feito por mutuante.

Vejamos o que vaticinam Bruno Feigelson, Erik Fontenele Nybo e Victor Cabral

Fonseca:

Entende-se como pre-money aquele valuation atribuido a startup de forma a
desconsiderar o valor que a empresa possui nesta operagdo de investimento. Ou seja,
trata-se do valor da startup antes de realizado o investimento que um investidor
pretende efetuar. De outro lado, entende-se como post-money o valuation atribuido a
startup ja contabilizando o aumento na valoriza¢do da companhia apds efetuado o
potencial investimento!!’.

Assim, com base no valuation (pre-money ou post-money) contratado, havera a emissao
de novas fragdes de capital social da sociedade mutuaria, importando, neste particular, os tipos
societarios (maiores — como nos ensina Fabio Ulhoa Coelho), ja que, em ambos os casos, ha
repercussoes juridicas com a conversao — o que ja tratamos anteriormente.

A conversao do crédito em participagdo ¢ um direito subjetivo do credor/investidor, que
terd, como visto, triplice opgdo: a) converter o crédito em equity; b) ndo converter e ser
restituido do mituo; ou ¢) remir a divida. As opgdes a, b e ¢ sdo obrigacdes alternativas, cabendo
a escolha de qualquer uma delas, especificamente, ao credor/investidor, que deve prever a
faculdade, sob pena de competir exclusivamente ao devedor, nos termos do art. 252 do Codigo

Civil'20,

7.1.1.1. A conversdo do crédito em equity na sociedade limitada

Como visto anteriormente, o Codigo Civil disciplina que o capital social das sociedades
limitadas se divide em quotas, iguais ou desiguais, cabendo uma ou diversas a cada sdcio (art.
1.055).

Sobre a definicao e a natureza juridica das quotas, vejamos o que nos ensina Modesto

Carvalhosa:

119 FEIGELSON, Bruno; NYBO, Erik Fontenele; FONSECA, Victor Cabral. Direito das startups. Sdo Paulo:
Saraiva, 2018. p. 226.
120 «“Art., 252. Nas obrigacdes alternativas, a escolha cabe ao devedor, se outra coisa ndo se estipulou.”
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Essas duas nogdes de quota social convergem para a classificagdo atualmente adotada
pela doutrina, que entende a quota como um direito que possui duas perspectivas: uma
perspectiva patrimonial ¢ outra pessoal. Na primeira perspectiva ¢ entendida como
crédito relativo a percepcdo de lucros da sociedade e na eventual partilha de massa
falida. Na segunda ¢ entendida como uma série de direitos a qualidade de socio (status
socii)'?!.

Como previsto no art. 1.055 do Cédigo Civil, as quotas podem ter valores diferentes, de
acordo com cada emissdo, regime esse que se denomina de pluralidade de quotas — em
detrimento de outros dois regimes, o de quota unica inicial ¢ o de quota unica permanente —,
que acaba por trazer facilidades “(i) na realizacdo do capital social, (ii) na distribui¢do dos
lucros, (iii) no computo de votos, (iv) na cessdo e transferéncia de quotas, bem como (v) na
minimizag¢do dos problemas da quota indivisa € do condominio de quotas™!?2,

Sobre os valores diferentes das quotas, vejamos o que nos diz Tavares Borba sobre o

assunto:

De acordo com a lei (art. 1.055), as cotas serdo de valor igual ou diferente. Essa
alternativa ja existia no regime da legislagdo anterior, sendo fun¢ao do contrato dividir
o capital em cotas de valores desiguais, cabendo a cada sdcio parcelas distintas ¢
identificadas no capital social, ou distribuir todo o capital por contas de idéntico valor
unitario, hipdtese em que cada socio subscrevera e possuira um determinado niimero
de cotas de igual expressdo. Se as cotas forem de valores desiguais, o computo das
maiorias levard em considera¢do, ndo o nimero de cotas, mas sim o montante de
capital detido por cada sécio.

Na pratica, sempre se adotou o sistema de cotas de igual valor, gracas a simplificagdo
que oferece'?,

Portanto, percebe-se que, na estrutura das sociedades limitadas, a emissdo de quotas
com valores desiguais acarretard o computo de votos em exercicio de direito politico pela
quantidade de recursos aportados e ndo pela quantidade de quotas subscritas — o que acaba por
ndo enderecar da melhor forma a relacdo existente entre investidor e investida, como ja
observamos anteriormente.

Outrossim, quando exercido o direito subjetivo do mutuante/investidor em converter o
seu direito de crédito em participagdo societdria, mediante subscricio de novas quotas —
integralizadas mediante a compensagao com o crédito do mutuo —, a sociedade limitada, que é

a mutuaria, promove, por meio de deliberagdo de seus socios (CC, art. 1.071, V), o aumento de

12 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios ao Cédigo Civil: parte especial — do direito de empresa. 2. ed. Sdo
Paulo: Saraiva, 2005. vol. 13, p. 68.

122 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios ao Cédigo Civil: parte especial — do direito de empresa. 2. ed. Sdo
Paulo: Saraiva, 2005. vol. 13, p. 69

12 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito societdrio. 12. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2010. p. 131-132.



75

seu capital social, emitindo novas fracdes do capital social, subscritas e integralizadas por parte
do mutuante/investidor.

Acontece que, quando as partes celebram o Contrato de Mutuo Conversivel em
Participacdo (e uma de suas clausulas obrigatorias), é essencial a defini¢do do prego de emissao
de novas fragdes de capital social quando da conversdo do debt em equity, o que ocorre com
base no valuation, que leva em consideracdo, geralmente, a sua perspectiva de rentabilidade
(critério econdmico de precificagdo de determinada sociedade).

Nesse particular, a emissdo de novas quotas ocorreria com prego distinto de outras
emitidas, sem guardar correspondéncia com o valor nominal (ou até mesmo patrimonial — em
sociedades seed, early, expansion stage), caracterizando, assim, um “agio” em relacdo ao valor
nominal das quotas ja emitidas, o que, na sociedade limitada, é fato gerador de tributagdo como
receita para determinacao do lucro real, o que ndo ocorre nas sociedades anonimas — conforme
veremos no item seguinte.

Vejamos, assim, o que vaticinam Lucas Caminha e Gustavo Flausino Coelho:

Quando o mutuo ¢ convertido, a participacdo que cabe ao anjo ¢ definida com base
no valuation atribuido a startup, o qual leva em conta expectativa de sucesso com
base em intangiveis e projegdes futuras, conforme capitulo 4.4. Dessa forma, o valor
subscrito pelo investidor no aumento de capital da startfup sera sempre superior ao
valor patrimonial que a participag@o adquirida representa. Tal diferenca entre o valor
patrimonial da participagdo e o valor efetivamente pago para adquirir a participacio
chama-se agio.

(...)

Essa vantagem fiscal quer dizer, na pratica, que o agio recebido pela sociedade
anonima pelas agdes de seu aumento de capital ndo € tributado, conforme
expressamente ratificado no art. 38 do Decreto-Lei n° 1.598/1997. No entanto, essa
eficiéncia fiscal ndo ¢ prevista em lei para sociedades limitadas, ainda que o contrato
social reflita aplicagdo supletiva da Lei das Sociedades por Agdes (art. 1.053 do
Codigo Civil)'?4,

Tal repercussao fiscal acaba por representar um grande 6nus para a instrumentalizagao
da conversao do crédito em participagdo societaria dentro de estruturas de sociedades limitadas,
tipo usual no cotidiano, menos custoso, € que representa um niumero de 76 vezes a quantidade

de sociedades anOnimas, em recente levantamento feito na Junta Comercial do Estado de Séo

Paulo — Jucesp.

7.1.1.2. A conversdo do crédito em equity na sociedade anoénima

124 CAMINHA, Lucas; COELHO, Gustavo Flausino. Captagdo de recursos por startups. Sdo Paulo: Almedina,
2020. p. 193-194.
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Por outro lado, a emissdo de fragdes de capital social com valores diferentes ¢ uma
dindmica usual nas Sociedades Anonimas, merecendo registrar que acdo ¢ a “fracao negociavel
em que se divide o capital social, representativa dos direitos e obrigagdes do acionista™'?3,
importando sempre o valor justo na emissdo das novas acdes, como reflexo do principio da
realidade do capital social.

A Lei das Sociedades por Agodes possibilita que as a¢des possam ter ou ndo valor
nominal'?® — 0 que ndo ocorre nas sociedades limitadas, em que ndo se permite a “emissdo de
quotas sem valor nominal”!?” — significando dizer que, ndo possuindo valor nominal, as a¢des
poderao ter o preco de emissao fixado com parte destinada a formagao de reserva de capital —
isso com maior liberdade por parte dos acionistas que aprovam a emissao de novas agdes por,
especificamente, aumento de capital social.

Nesse sentido, o art. 182 da LSA'?® prevé que serdo classificadas como reservas de
capital as contas que registrarem a contribuicdo do subscritor de agdes que ultrapassar o valor
nominal e a parte do preco de emissdo das ag¢des sem valor nominal que ultrapassar a
importancia destinada a formagao do capital social, inclusive nos casos de conversao em agdes
de debéntures.

Essa contribui¢@o que ultrapassa o valor nominal e a parte que ultrapassa a importancia
destinada a formagao do capital social sdo chamadas, usualmente, de 4gio — que se reverte em
proveito da companhia. “No sistema da Lei das S.A., a emiss@o de agdo por preco superior ao
2129

valor nominal, isto é, com agio, devera ser a regra e nao a excecao

Nesse sentido, vejamos igualmente o que vaticina Modesto Carvalhosa:

O montante total do agio reverte em favor da sociedade, constituindo o seu valor
reserva de capital (art. 182). Essa reserva somente pode ser destinada a absorgao de
prejuizos que ultrapassarem os lucros acumulados e a reserva de lucros; resgate,
reembolso ou compra de agdes; resgate de partes beneficiarias (companhias fechadas);

125 CARVALHOSA, Modesto. Comentdarios a Lei de Sociedades Anénimas. 7. ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Saraiva,
2013. vol. 1. p. 208.

126 «Art. 11. O estatuto fixara o nimero das a¢des em que se divide o capital social e estabelecera se as agdes terdo,
ou ndo, valor nominal.”

127 PITTA, André Griinspun. A possibilidade de emissio de debéntures por sociedade limitada regida
supletivamente pela Lei das Sociedades por Agdes. In: AZEVEDO, Luis André N. de Moura; CASTRO, Rodrigo
R. Monteiro. Sociedade limitada contempordnea. Sao Paulo: Quartier Latin, 2013. p. 520.

128 “Art. 182. A conta do capital social discriminard o montante subscrito e, por deducdo, a parcela ainda ndo
realizada.

§ 1° Serdo classificadas como reservas de capital as contas que registrarem: a) a contribui¢do do subscritor de
acdes que ultrapassar o valor nominal e a parte do preco de emissdo das agdes sem valor nominal que ultrapassar
a importancia destinada a formacao do capital social, inclusive nos casos de conversdo em a¢des de debéntures ou
partes beneficiarias;”.

129 EIZIRIK, Nelson. 4 Lei das S/A comentada: arts. 138 a 205. 2. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. vol. IIL. p.
397.
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incorporacdo ao capital social; ou pagamento de dividendos as agdes preferenciais
(art. 200)3°,

A propdsito da emissdo de novas agdes com agio — que tem como objetivo buscar a
emissdo de novas agdes pelo valor real da Companhia —, o art. 520 do Regulamento do Imposto
de Renda (Decreto 9.580/2018) prevé que tal excesso ndo serd computado para fins de
determinagdo do lucro real — ou seja, o agio ndo sofrerd tributacdo como uma receita nao

operacional:

Art. 520. Nio serdo computadas, para fins de determinagdo do lucro real, as
importancias creditadas a reservas de capital que o contribuinte, com a forma de
companhia, receber dos subscritores de valores mobiliarios de sua emissao a titulo de:
I — agio na emissdo de agdes por prego superior ao valor nominal ou a parte do prego
de emissdo de a¢des sem valor nominal destinadas a formagéo de reservas de capital;
IT — valor da alienagdo de partes beneficiarias ¢ bonus de subscricdo; e

IIT — lucro na venda de a¢des em tesouraria.

Paragrafo unico. O prejuizo na venda de agdes em tesouraria ndo sera dedutivel para
fins de determinagao do lucro real.

Assim, exercido o direito subjetivo de conversdo do crédito (debt) em participacio
societaria (equity) nas Sociedades Andnimas, a sociedade mutuaria-investida emitira, por meio
de aprovagdo em deliberacdo em Assembleia Geral Extraordindria, novas fracdes de seu capital
com agio sem a tributacdo correspondente (ganho de capital), nos termos do art. 520 do
Regulamento do Imposto de Renda, aprovando o aumento de capital social, subscrito e
integralizado pelo investidor-mutuante, por meio de compensagdo decorrente do direito de
crédito liquido e exigivel contra a Companhia, garantindo-lhe a participagdo societaria
correspondente prevista no contrato de mutuo conversivel.

Sobre a compensacao entre direito e obrigacdo, no contexto do mutuo firmado, vejamos

0 que nos ensina, mais uma vez, Modesto Carvalhosa:

Nas subscri¢des de capital em dinheiro ¢ possivel que o pagamento se dé por
compensagdo, caso tenha o subscritor um crédito liquido e exigivel contra a
companhia. E o que esta previsto no Codigo Civil, em seus arts. 368 e seguintes, ndo
havendo qualquer norma extravagante que iniba a aplicacdo dessa regra a espécie.
Entre as possibilidades de compensacdo de divida de integralizagdo com crédito do
acionista junto a companhia encontra-se a de dividendos regularmente creditados,
dentro do prazo legal'*!.

Com a aprovagdo da deliberagdo do aumento de capital social em assembleia geral

extraordinaria, subscrito pelo mutuante/investidor, que subscreveu o aumento de capital social

130 CARVALHOSA, Modesto. Comentdarios a Lei de Sociedades Anénimas. 6. ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Saraiva,
2014. vol. 3, p. 745.
BICARVALHOSA, Modesto. Comentdarios a Lei de Sociedades Anénimas. 6. ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Saraiva,
2014. vol. 3, p. 755.
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em dinheiro e, com isso, aperfeicoou a compensacao entre o seu direito de crédito (decorrente
do mutuo) com a divida de integralizacdo das agdes subscritas, ocorrendo, assim, a conversao
do crédito em equity, o investidor passara a ostentar tal condig¢@o no livro de registro de a¢des
nominativas (art. 100, I, da Lei 6.404/1976'32), que é — como sabido e ressabido — obrigatorio
e constitutivo de direito.

Também os acionistas celebrardo um acordo de acionistas, que, nos termos do art. 118,
regulamentara as regras sobre a compra e venda de acdes, preferéncia para adquiri-las, exercicio
do direito a voto, ou do poder de controle, regras essas que deverdo ser observadas pela
companhia (investida), quando tal pacto parassocial estiver arquivado em sua sede.

E comum, para além das matérias previstas no referido art. 118, que os acionistas
contratualizem regras complementares (obrigacionais) fundamentais para estabilizagdo do
investimento e para permitir um evento de liquidez para o investidor, como as de lock-up
(restri¢do a alienagdo e saida dos socios fundadores/empreendedores), direito de tag along
(direito de venda conjunta dos minoritarios), obrigacdo de drag along (obrigacdo de venda
conjunta dos minoritarios), put-option para exercicio do stop-loss (direito de op¢do de venda
de agdes por R$ 1,00, caso a companhia investida passe a ter prejuizos sucessivos em seus
respectivos exercicios sociais), non-compete (regras de nao competicdo dos socios
empreendedores com a companhia investida, durante e apos a saida eventual da sociedade),
vedagdo a um down-round (que veda a companhia participar de uma nova rodada de
investimento por um valuation menor do que aquele que serviu de base para um primeiro
investidor, evitando, diretamente, a dilui¢do de seu capital investido), direito a voto afirmativo
do investidor em matérias administrativas e financeiras da sociedade (dependendo de aprovagao
daquela ordem do dia na deliberagdo em assembleia do voto afirmativo do acionista investidor)
e formas alternativas de resolugdo de disputas societdrias, clausulas estas que serdo vistas a
seguir.

Instrumentalizados os atos acima, o mutuante-investidor deixa de possuir sua relacdo de

crédito com a sociedade investida e deixa de possuir o débito decorrente do dever de

132 «“Art. 100. A companhia deve ter, além dos livros obrigatdrios para qualquer comerciante, os seguintes,
revestidos das mesmas formalidades legais:

I— o livro de Registro de Agdes Nominativas, para inscri¢ao, anotagdo ou averbagao:

a) do nome do acionista ¢ do numero das suas agoes;

b) das entradas ou prestagdes de capital realizado;

¢) das conversoes de agdes, de uma em outra espécie ou classe;

d) do resgate, reembolso e amortizagdo das a¢des, ou de sua aquisi¢ao pela companbhia;

¢) das mutagdes operadas pela alienagdo ou transferéncia de agoes;

f) do penhor, usufruto, fideicomisso, da alienagao fiduciaria em garantia ou de qualquer 6nus que grave as agdes
ou obste sua negociagdo.”



79

integralizacdo, implicando, também, reclassificagcdes contabeis nas demonstra¢des financeiras
de ambas as partes (investidor/credor e investida/devedora), passando a ser seu acionista com
os seus direitos essenciais previstos no art. 109 da Lei 6.404/1976'33, que ndo lhe sdo garantidos
por ocasido do Contrato de Mutuo Conversivel em Participacdo Societaria, sob risco de
caracterizagdo de uma sociedade em comum (art. 986 e seguintes do Cddigo Civil), que acaba
responsabilizando os seus socios solidaria e ilimitadamente pelas obrigagdes sociais, excluido
do beneficio de ordem, previsto no art. 1.024, aquele que contratou pela sociedade.

O contrato de mutuo, apds a sua conversao, extingue-se, deixando de produzir seus

efeitos, o que serd visto em item proprio.

7.1.2. As condigoes precedentes a conversdo do crédito em participagdo societdria: a
transformagdo de tipo societario, o acordo de socios para estabilizacdo de relagoes e atas de
assembleia e/ou de reunido de conselho de administracdo ou alteracdo contratual

Como visto, a conversao do crédito do investidor em participacdo societaria depende de
certas condigdes suspensivas que, verificadas, produzirdo os seus respectivos efeitos e fardo
com que a conversdo — ap6s exercicio do direito pelo investidor — ocorra.

Essas condi¢des suspensivas, que sdo chamadas de condigdes precedentes (para
conversao), sao livremente contratadas.

Vejamos o que entende Edgar Vidigal de Andrade Reis sobre as condigdes antecedentes

a conversao:

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

1. na data do vencimento do contrato;

. em caso de alteracdo do controle societario da Startup;

. transformagdo do tipo societario da Startup em Sociedade por Agoes;

. uma eventual oferta publica de a¢des da Startup; e

. em caso de nova rodada de investimento.

W\ AW

133 “Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembleia geral poderdo privar o acionista dos direitos de:

I — participar dos lucros sociais;

IT — participar do acervo da companhia, em caso de liquidagéo;

IIT — fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestdo dos negdcios sociais;

IV — preferéncia para a subscrigdo de acdes, partes beneficiarias conversiveis em ac¢des, debéntures conversiveis
em acdes ¢ bonus de subscri¢do, observado o disposto nos artigos 171 e 172;

V — retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta Lei.

§ 1° As agdes de cada classe conferirdo iguais direitos aos seus titulares.

§ 2° Os meios, processos ou agdes que a lei confere ao acionista para assegurar os seus direitos ndo podem ser
elididos pelo estatuto ou pela assembleia geral.

§ 3° O estatuto da sociedade pode estabelecer que as divergéncias entre os acionistas ¢ a companhia, ou entre os
acionistas controladores ¢ os acionistas minoritarios, poderdo ser solucionadas mediante arbitragem, nos termos
em que especificar.”
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Ha, porém, diversas outras circunstancias que podem ser também previstas pelas
partes como geradoras do direito de o credor optar pela conversdo do mutuo em
participag@o societaria, como, por exemplo, em caso de descumprimentos contratuais
por parte da sociedade investida, na hipétese de ocorréncia de uma reorganizagdo
societaria da startup, caso haja uma alteragdo substancial de seu objeto social, dentre
outros'**,

Dentro do campo da autonomia da vontade, as partes podem contratar quaisquer
condi¢des precedentes, desde que ndo contrarias a lei.

Entretanto, as mais comuns sdo a transformagdo de tipo societario, a celebragdo do
acordo de socios para estabilizagdo de relagdes e a realizagdo de assembleia e/ou de reunido de
conselho de administragdo ou alteragdo contratual para formalizagdo do aumento de capital
social. Formalizagdo, renove-se, uma vez que a vontade dos socios ja foi antecipada e posta
pelos socios no proprio Contrato de Mutuo Conversivel em Participagdo Societéria,
concordando com os termos, clausulas, direitos e obrigagdes, bem como atos contratualmente
previstos.

Vejamos, nesse sentido, o que nos ensina Marcelo Guedes Nunes, ao tratar das

assembleias:

Salvo nos excepcionais casos de unipessoalidade, os socios constituem uma
coletividade de pessoas que nem sempre possuem a mesma opinido a respeito de todos
os assuntos de interesse da sociedade. Surge dai a necessidade de um drgéo social
com competéncia para, dentro de regras predeterminadas de convocagdo e instalagao,
discutir e deliberar as matérias de interesse da sociedade, vetorizando essa pluralidade
de vontades individuais em uma tnica vontade social.!*

Assim, como visto, a transformagdo do tipo societario para uma sociedade anonima
permitira a capitalizacdo do mutuo, provocando um aumento de capital social na sociedade
investida, que emitird novas agdes com base na perspectiva de rentabilidade da companhia
(LSA: art. 170, §1°, 1), o que acarretara a emissdo com agio de novas fragdes de capital, agio
esse que, nos termos do art. 520 do Regulamento do Imposto de Renda (Decreto 9.580/2018),
ndo sera computado para fins de determinagdo do lucro real da companhia, como ja visto
anteriormente.

Com a transformagao da investida em sociedade andnima, os acionistas deverao realizar

uma Assembleia Geral Extraordinaria ou uma Reunido de Conselho de Administragdo, caso a

134 REIS, Edgar Vidigal de Andrade. Startups: andlise de estruturas societarias e de investimento no Brasil. Sdo
Paulo: Almedina, 2018. p. 94.

135 NUNES, Marcelo Guedes. Assembleia de Socios. Tomo Direito Comercial, edi¢do 1, jul. 2018. Disponivel em:
https://enciclopediajuridica.pucsp.br/verbete/251/edicao-1/assembleia-de-socios. Acesso em: 3 nov. 2021.
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Companhia tenha regime de capital autorizado, que, no caso do art. 168 da LSA, é uma
autorizacdo para aumento do capital social independentemente de reforma estatutaria.

Sobre o regime de capital autorizado, vejamos o que nos ensina Tavares Borba:

O que se persegue com a autorizacdo de aumento pelo conselho de administragao ¢,
com efeito, dinamizar os aumentos de capital destinados ao mercado, os quais exigem
decisdes rapidas e prontas, além de afinadas a uma mutavel realidade. Por isso, até
mesmo quando a deliberacdo se encontra reservada a assembleia geral, faculta-se-lhe
delegar ao conselho a fixagdo do preco de emissdo das agdes a serem distribuidas no
mercado, matéria extremamente sensivel, e somente mensuravel as vésperas do
langamento 3¢,

Lembrando que o prego de emissdo das agdes sera com base na perspectiva de
rentabilidade da companhia, ja que os valuations contratados no Contrato de Mutuo
Conversivel em Participa¢dao ndo levam em consideragdo valores nominais ou patrimoniais da
Companbhia, possuindo os acionistas direito de preferéncia para participar do aumento de capital
social; entretanto, em razdo da contratacdo do mutuo conversivel e com vistas a garantir o
percentual contratado — o que impde uma subscricao isolada de todo o aumento de capital social
pelo investidor ou com outros terceiros nao acionistas —, 0s acionistas ja manifestaram a vontade
em ceder, futuramente, o direito de preferéncia para o investidor subscritor do aumento de
capital social, conforme autoriza¢do normativa prevista no § 6° do art. 171 da Lei das
Sociedades por Agdes.

Realizada a Assembleia Geral Extraordindria ou a Reunido do Conselho de
Administragdo, aprovando o aumento de capital social ap6s exercicio do direito (subjetivo) de
conversao do crédito do investidor/mutuante, o investidor firmara o boletim de subscrigdo ¢
dara por aperfeicoado (e, portanto, extinto) o contrato de mituo conversivel, compensando o
seu direito de crédito (liquido e certo) com a sua obrigagdo de integralizar as novas agdes
subscritas.

Simultaneamente (para evitar extingao dos efeitos do Contrato de Mutuo Conversivel),
os acionistas (incluindo aqui o investidor/mutuante agora acionista) firmarao um (novo) acordo
de acionistas, disciplinando as matérias previstas no art. 118 da Lei das Sociedades por Agdes
e todas as outras matérias ja indicadas no Contrato de Mutuo Conversivel, o que sera mais
detalhado em item proprio.

Compete, aqui, esclarecer que o Acordo de Sdcios terd como condao estabelecer direitos
e obrigagcdes previstos no proprio dispositivo legal e também diversos outros direitos ao

investidor para mitigacdo dos riscos decorrentes da evidente assimetria informacional que

136 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito societdrio. 12. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2010. p. 439.
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possui, além de igualmente mitigar os problemas de agéncia da relagdo plurilateral, isto ¢, do

investidor com os socios e a sociedade investida.

7.1.3. O use of proceeds do objeto do contrato de mutuo

O use of proceeds, sem duvida, representa mecanismo que estrutura seguranga para o
investidor.

E por meio da clausula de vinculagao do “uso das receitas”, que o mutuante, em acordo
de vontades com a mutudria/investida, contrata a destinacdo do aporte para determinado(s)
fim(ns) do planejamento estratégico da sociedade.

E o que Luiz Gustavo Garrido e Giulliano Tozzi Coelho esclarecem:

Também é comum que o contrato de investimento preveja de que forma ¢ em qual
periodo os recursos mutuados serdo investidos na atividade operacional da empresa.
Isto, de certa forma, torna a startup mais profissional em sua gestdo, visto que esta
sera obrigada a cumprir o plano financeiro previamente desenhado e aprovado pela
aceleradora durante o periodo de pré-aceleragao.

Esta pratica mostra-se necessaria na medida em que os empreendedores iniciantes se
caracterizam pela inexperiéncia e pelo gasto equivocado dos recursos financeiros.
Portanto, por tratar do modus operandi da empresa apés a recepgdo de recursos,
mostra-se vital o debate, o estudo ¢ a proposi¢cdo de um plano financeiro adequado
para a realidade em que a startup se encontra, de forma que o projeto possa crescer
de maneira profissional e ndo desrespeite a clausula em questdo'’.

Neste particular, o mutuo conversivel ndo tem nem o propdsito de ser um mutuo
financeiro (simples). A contratagdo do mutuo conversivel tem em vista o desenvolvimento das
atividades da sociedade investida, ou melhor, a consecucdo do seu objeto social, preenchendo
o seu fim.

O uso dos recursos de forma correta, como soi ocorrer pelo business judgment rule,
premia a investida (mutuaria) com bons resultados financeiros, com o crescimento das
atividades proprias de empresa e, com isso, o aumento do valuation da investida, o que acaba
por favorecer o investidor/mutuante com maximizagao/geracao do valor do seu investimento e,
por 6bvio, com o prémio do lucro distribuido.

Por outro lado, o emprego em fins sociais equivocados gerara prejuizo para a sociedade
investida/mutudria, com o uso dos recursos aportados (via mituo), sem aumento da valorizagdo

do negobcio e da participagao do mutuante/investidor.

137 COELHO, Giuilliano Tozzi; GARRIDO, Luiz Gustavo. Dissecando o contrato entre startups e investidores
anjo. In: JUDICE, Lucas Pimenta; NYBO, Erik Fontenele (coord.). Direito das startups. Curitiba: Jurud, 2016. p.
136.
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Nesse caso, sofrendo os efeitos da situagdo de crise econdmico-financeira, o investidor,
como mutuante, estara protegido dos insucessos da sociedade e das repercussoes falimentares.
Continuari ele, ao final, sendo um credor da propria sociedade em crise.

Assim, acaba que a estrutura de muatuo conversivel funciona como um mecanismo de
stop-loss para o investidor, que perde “apenas”, € a0 menos em tese — ja que ele pode realizar
um novo funding na sociedade mutudria/investida, acreditando que a investida podera alcangar
o esperado sucesso —, o valor do investimento feito naquele momento.

Portanto, serve a clausula de use of proceeds, muitas vezes utilizada como anexo ao
Contrato de Mutuo Conversivel em Participagdo Societaria, como estrutura de garantia do
mutuante/investidor, que — em caso de uso inadequado dos recursos — pode se socorrer de
convengdo de vencimento antecipado para decretar vencido o mutuo e cobrar, assim, o valor do

138 ¢ de clausula penal, em caso de inadimplemento

mutuo com os consectarios moratorios
absoluto da obriga¢do determinada pelo credor/mutuante/investidor'*.

Portanto, deve sempre ser a clausula de use of proceeds negociada com vistas a buscar
o melhor interesse da sociedade mutudria/investida, em cumprimento ao seu planejamento
estratégico e, portanto, a consecugdo e preenchimento do seu fim social.

Com isso, estard, em razdo do business judgment rule, tentando buscar o éxito do
negocio investido e, também, a conversdo do credor/mutuante em participagdo societaria,

passando a exercer plenamente os seus direitos politicos e econdmicos, sem os riscos de

caracterizagdo de uma sociedade em comum.

7.1.4. A delimitagdo temporal (vencimento contratual)

7.1.4.1. O vencimento do prazo de restitui¢do

O contrato de mutuo conversivel é sempre um contrato temporario, contratado, portanto,
por um prazo determinado. O Cdédigo Civil, com vistas a evitar a indeterminacdo de sua
vigéncia (especificamente em relagdo ao contrato tipico de mutuo), estabeleceu presungdes para
determinadas situagdes, como se infere da leitura do art. 592, como ja foi observado

anteriormente (ao tratarmos de mutuo de safras).

138 «“Art. 395. Responde o devedor pelos prejuizos a que sua mora der causa, mais juros, atualizagio dos valores
monetarios segundo indices oficiais regularmente estabelecidos, ¢ honorarios de advogado.”
139 “Art. 409. A clausula penal estipulada conjuntamente com a obrigacdo, ou em ato posterior, pode referir-se a
inexecucdo completa da obrigacdo, a de alguma clausula especial ou simplesmente a mora.”
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Ao final do prazo contratado (ou das hipoteses do art. 592 do diploma civilista, se
contratadas), terd o mutuante/investidor que escolher entre uma das trés opg¢des, ja ditas, mas
que merecem, novamente, mengdo: a) converter o crédito liquido e exigivel do mituo mediante
compensagdo (CC, art. 368) com a divida de integralizagdo do capital social subscrito; b) ser
restituido do crédito; ou ¢) remir a divida, o que, na pratica, transmutard o contrato de mutuo
conversivel em contrato de doacao (CC, art. 538).

Percebe-se, com efeito, que o vencimento do contrato de mutuo pode ser convencional,
quando as partes disciplinarem o termo para restitui¢ao da coisa fungivel, ou legal, quando ndo
houver estipulag@o das partes sobre o prazo de restitui¢do da coisa.

Nesse sentido, cabe-nos mais uma vez trazer a licdo de Paulo de Tarso Vieira

Sanseverino:

O vencimento convencional ocorre quando os proprios contratantes fixam, através de
clausula contratual, o termo final da obrigagdo de restituir a coisa emprestada.

(...)
Nao havendo estipulagdo do termo final por clausula contratual, nem por isso o
mutuario fica desobrigado de restituir a coisa em determinado prazo.

O art. 592, em seus incisos I, IT e III, do CC/2002 estabelece presungdes legais de

termo final para determinadas modalidades de mutuo, conforme o seu objeto!“C.

Como visto, a pretensdo do investidor/credor quando da celebragdo de um contrato de
mutuo conversivel é, mediante verificacdo das condi¢des suspensivas contratadas (CC, art.
125), a conversdao do seu crédito em participagdo societaria, mediante subscricdo de novas
fracdes de capital social. As demais alternativas encontram-se dentro do que o Cddigo Civil
denomina como Obrigagdes Alternativas (art. 252), sendo a escolha, em razio da autonomia da
vontade e estando expressa em contrato, cabivel ao credor.

Com a opg¢ao exercida pelo credor/investidor, iniciar-se-a o prazo de prescrigdo para a
determinada contraprestacao da sociedade/investida/mutudria (para restitui¢do do crédito em

favor do investidor/mutuante) ou para execugao de obrigacao de fazer (a conversao do debt em

equity).

7.1.4.2. O vencimento antecipado

Importante tema nos Contratos de Mutuo Conversivel em Participagdo Societaria diz
respeito aos eventos que caracterizam o vencimento antecipado da divida — decorrente da

relacdo juridica base de mutuo (CC, art. 586).

140 SANSEVERINO, Paulo de Tarso Vieira. Contratos nominados II: contrato estimatorio, doagdo, locacio de
coisas, empréstimo (comodato — mutuo). S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2005. p. 342-343.
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Urge revisitar que a pretensdo efetiva do mutuante/investidor é a de converter o seu
direito de crédito em participacdo societaria (equity), utilizando-o para compensagao (CC, art.
368) com a sua divida de integralizagdo, tendo o mutuante/investidor direito de crédito liquido
e exigivel contra a Sociedade investida/mutudria.

Nao ¢ pretensdo, portanto, que o mutuante pretenda ser restituido do valor mutuado,
perdendo-se, inclusive, o custo de oportunidade da aplicagdo do seu recurso em outro produto
no mercado de investimento de risco e, até mesmo, no mercado financeiro e de capitais.

A pretensdo ¢ por meio de fomento econdmico e em governanga na sociedade
investida/mutudria, o que se convencionou chamar de smart money, através de uma boa
contratacdo do use of proceeds — como visto no capitulo anterior do presente trabalho —, a
sociedade investida/mutudria premiar seus socios e investidores com bons resultados
financeiros ¢ com o aumento do valuation da sociedade, favorecendo — como visto — o
investidor/mutuante com maximizag¢ao do valor do seu investimento.

Entretanto, o inadimplemento absoluto de qualquer obrigagdo prevista no Contrato de
Mutuo Conversivel em Participagdo Societaria podera levar a decretacdo de vencimento
antecipado da divida, possibilitando ao mutuante, em vez da conversdo do debt em equity,
requerer a restituicdo da coisa fungivel mutuada (CC, art. 586) com consectarios penais
moratorios eventualmente contratados.

Segundo Lucas Caminha e Gustavo Flausino Coelho, os eventos que podem levar ao

vencimento antecipado da divida sdo, costumeiramente, os seguintes:

(i) descumprimento da destinagdo de recursos do capital anjo;

(i) extingdo, liquidacao ou dissolucdo da startup;

(iii) requerimento de faléncia, pedido de recuperagao judicial ou extrajudicial;

(iv) passivo individual ou agregado superar certo threshold;

(v) empreendedor deixar de ser socio e/ou administrador da startup (ou seja, violagao
da clausula de lockup);

(vi) verificag¢do de inveracidade ou incompletude de uma das declaragdes prestadas
no contrato; e

(vii) descumprimento de qualquer obrigacdo assumida no contrato (p. ex. tomar uma
decisdo sujeita ao veto pelo investidor sem consentimento prévio)'*!.

Assim, com o direito subjetivo do investidor/mutuante de declarar o mutuo vencido
antecipadamente, podera exigir a restitui¢ao dos recursos mutuados a sociedade investida, o
que, em caso de negativa, permitird ao investidor a proposi¢ao de execugdo fundada em titulo
extrajudicial (CPC, art. 784, III), o que, na pratica, estard diante de uma execucao de dificil

éxito, sobretudo para as sociedades early stage — que nao detera patrimonio suficiente para

141 CAMINHA, Lucas; COELHO, Gustavo Flausino. Captagdo de recursos por startups. Sdo Paulo: Almedina,
2020. p. 188.
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satisfacdo do crédito do investidor —, e, sendo sociedade classificada como de responsabilidade
limitada, so tera a responsabilidade subsididria e limitada/restrita ao valor de suas quotas (CC,
art. 1.052) ou limitada ao pre¢o de emissdo das agdes subscritas ou adquirida (LSA, art. 1°),
salvo nos casos do art. 50'*? do Codigo Civil, que permitem a desconsideragido da personalidade

juridica e a atribui¢do de responsabilidade aos socios.

7.1.5. Clausula Compromissoria obrigatoria por questdo regulatoria. Regra propria dos
Fundos de Investimento em Participa¢do — FIPs

Por fim, importa esclarecer que quando o funding é contratado tendo como investidor a
figura de um Fundo de Investimento em Participacdo — FIP, que, como visto no capitulo 6 do
presente trabalho, ¢ uma comunhdo de recursos destinada a aquisi¢ao de acdes, bonus de
subscri¢do, debéntures simples, outros titulos e valores mobiliarios conversiveis ou permutaveis
em agOes de emissdo de companhias, abertas ou fechadas, bem como titulos e valores
mobilidrios representativos de participacdo em sociedades limitadas, que deve participar do
processo decisorio da sociedade investida, com efetiva influéncia na defini¢do de sua politica
estratégica e na sua gestdo, como prevé o art. 5° da ja citada Instrugdo CVM 578/2016, conforme
alterada, ¢ obrigatoria a previsdo de submissao de qualquer tipo de disputa, controvérsia ou
conflito (envolvendo direito politico ou econémico) entre as partes, bem como a liquidagao ou
a partilha de acervo patrimonial, a jurisdi¢do arbitral, ao invés de submeté-la a jurisdigao estatal.

Isso decorre de pratica de governanga imposta pelo art. 8° da ICVM 578/2016, que
impde que as sociedades investidas por FIPs contenham, contratual ou estatuariamente, a
depender do tipo societario, a “adesdo a camara de arbitragem para resolucdo de conflitos

societarios”, nos termos do inciso IV do referido dispositivo normativo.

142 «Art. 50. Em caso de abuso da personalidade juridica, caracterizado pelo desvio de finalidade ou pela confusio
patrimonial, pode o juiz, a requerimento da parte, ou do Ministério Piblico quando lhe couber intervir no processo,
desconsidera-la para que os efeitos de certas e determinadas relagdes de obrigacdes sejam estendidos aos bens
particulares de administradores ou de s6cios da pessoa juridica beneficiados direta ou indiretamente pelo abuso.
§ 1° Para os fins do disposto neste artigo, desvio de finalidade ¢ a utilizagdo da pessoa juridica com o propdsito de
lesar credores ¢ para a pratica de atos ilicitos de qualquer natureza.

§ 2° Entende-se por confusdo patrimonial a auséncia de separag@o de fato entre os patrimonios, caracterizada por:
I — cumprimento repetitivo pela sociedade de obriga¢des do socio ou do administrador ou vice-versa;

IT — transferéncia de ativos ou de passivos sem efetivas contraprestagdes, exceto os de valor proporcionalmente
insignificante; e

IIT — outros atos de descumprimento da autonomia patrimonial.

§ 3° O disposto no caput ¢ nos §§ 1° e 2° deste artigo também se aplica a extensdo das obrigagdes de sécios ou de
administradores a pessoa juridica.

§ 4° A mera existéncia de grupo econdmico sem a presenga dos requisitos de que trata o caput deste artigo ndo
autoriza a desconsiderag@o da personalidade da pessoa juridica.

§ 5° Nao constitui desvio de finalidade a mera expansdo ou a alteracdo da finalidade original da atividade
econdmica especifica da pessoa juridica.”



87

A expressao “conflitos societarios” da parte final do inciso citado ¢ utilizada do ponto
de vista semantico, aplicando-se a qualquer tipo de disputa, controvérsia, conflito societario,
liquidacao ou partilha de acervo de sociedade — ainda que o Contrato de Mutuo Conversivel em
Participacdo Societaria ndo tenha sido efetivamente convertido em equity por exercicio do
direito subjetivo do investidor.

Tal obrigatoriedade — registre-se novamente — s6 ha quando a parte investidora ostentar
a natureza de Fundo de Investimento em Participagdo. Quando o investimento for realizado por
sociedade empresaria, por autonomia da vontade, as partes poderao contratar qualquer regra de
submissao de disputa a jurisdicdo estatal (foro de elei¢dao) ou arbitral, incluindo eventual

clausula escalonada, com envolvimento de procedimento prévio de mediagao.

7.2. Clausulas facultativas de protecio ao investidor

Para além, como visto, das previsdes proprias do referido contrato atipico, hibrido e
complexo, ao nosso sentir, verdadeiras clausulas essenciais — em conjunto, por 6bvio, com 0
objeto contratado —, citando, como exemplo, a clausula de conversdo do crédito em
participagdo, as condi¢des precedentes/suspensivas a conversdo, o use of proceeds e o
vencimento, ha a possibilidade de as partes contratantes do Contrato de Mutuo Conversivel, no
ambito da autonomia da vontade, disporem sobre outros direitos e obriga¢des nao contrarios a
lei, a exemplo dos covenants e das declaragdes e garantias (as representations and warranties
proprias do Direito anglo-saxao).

Uma das previsdes facultativas, mas de expressiva relevancia, diz respeito a disposicao
sobre determinadas obrigacdes de fazer (positivas) e de ndo fazer (negativas), usualmente
denominadas de covenants.

Por meio dos covenants, a parte investida assume o dever de realizar determinadas
obrigagoes de prestacdo de informagoes, de exibicao de papéis e documentos da sociedade e de
seus negocios, de contratar conforme o use of proceeds, bem como de ndo contratar sendo de
acordo com as autorizag¢des dadas pela sociedade investidora/mutuante.

Vejamos, nesse sentido, o que orientam Bruno Feigelson, Erik Fontenele Nybo e Victor

Cabral Fonseca:

Covenant

Esta clausula visa criar um compromisso de atuagdo entre as partes negociantes. Por
meio dela, a parte se obriga a atuar de determinada forma ou evitar de efetuar alguma
acdo indesejada pela outra parte. A previsdo de tal clausula esta geralmente atrelada a
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conduta das partes, de forma que a natureza da obrigacao nela exposta representa uma
obrigacio de fazer ou ndo fazer'®.

Outro tema de expressiva relevancia, mas ndo essencial, ¢ a previsao de votos
afirmativos, dentro da estrutura de governanga da sociedade investida/mutudria (assembleias
ou reunides de sécios, assembleias gerais ordindria e extraordinaria de acionistas e reunides de
conselho de administra¢do, se for o caso), sendo imprescindivel, assim, que os sécios da
investida, para alcangar determinado quérum de aprovacao, obtenham o voto (qualificado)
afirmativo do investidor.

Nesse particular, impde avaliagdo por parte dos investidores da criacdo dessa previsao
de voto afirmativo, que, a0 nosso sentir, pode contribuir para a caracterizagao de uma sociedade
em comum (entre mutuante e mutuaria, ainda que durante o periodo de natureza da relacdo de
mutuo) e, por conseguinte, a responsabiliza¢do do investidor de forma solidaria com os demais
socios e ilimitada pelas obrigagdes sociais (CC, art. 990).

De toda forma, as matérias sujeitas ao voto afirmativo do investidor podem variar, mas,
geralmente, disciplinam sobre novos endividamentos, novas emissoes de fracdes de capital e
demais valores mobilidrios, prestacdo de garantias a obrigacdes de terceiros, alienagao de bens
do ativo ndo circulante (ja que a alienacdo de bens do ativo circulante — estoque — pressupoe a
consecucdo do fim social da investida, ou melhor, o curso normal dos seus negdcios),
constituicdo de Onus reais, matérias tipicas que seriam de competéncia de um conselho de
administracao (LSA, art. 142), além de outras, como criagdo de a¢des preferenciais ou aumento
de classe de acdes preferenciais existentes, alteragdo nas preferéncias, vantagens e condi¢des
de resgate ou amortizacdo de uma ou mais classes de agdes preferenciais, ou criagdo de nova
classe mais favorecida, reducdo do dividendo obrigatorio, operagdes de fusdo e aquisigdo,
participagdo em grupo de sociedade, mudanga qualitativa do objeto social, temas esses que
seriam proprios, inclusive, para exercicio do direito (essencial) de recesso por parte de acionista
(LSA, art. 137).

Aqui, particularmente, entendemos que a aprovacao das matérias previstas nos incisos

Ia VIeIX! do art. 136 da Lei das Sociedades por A¢des, que permitem ao acionista dissidente

143 FEIGELSON, Bruno; NYBO, Erik Fontenele; FONSECA, Victor Cabral. Direito das startups. Sdo Paulo:
Saraiva, 2018. p. 138.

144 «Art, 136. E necessaria a aprovacgio de acionistas que representem metade, no minimo, do total de votos
conferidos pelas agdes com direito a voto, se maior quérum nao for exigido pelo estatuto da companhia cujas agoes
ndo estejam admitidas a negociacdo em bolsa ou no mercado de balcdo, para deliberacdo sobre:

I — criagdo de agdes preferenciais ou aumento de classe de agdes preferenciais existentes, sem guardar proporgao
com as demais classes de agdes preferenciais, salvo se ja previstos ou autorizados pelo estatuto;

IT — alteragdo nas preferéncias, vantagens e condi¢des de resgate ou amortiza¢do de uma ou mais classes de agoes
preferenciais, ou criagdo de nova classe mais favorecida;
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o exercicio do direito de recesso, deveriam, igualmente, resolver o contrato de mutuo
conversivel, acarretando seu vencimento antecipado.

Ora, afinal, o que se busca é a conversio da divida em equity em uma
sociedade/mutuaria que foi avaliada, precificada e auditada anteriormente as matérias
deliberativas ensejadoras do recesso ao acionista. O voto afirmativo aqui, na relacao juridica de
mutuo, seria formalizado ndo por meio de direito politico (até porque ainda nao se detém), mas
mediante waiver (renincia) a resolucdo do contrato de mutuo conversivel por parte do
investidor/mutuante. E que, como sabido e ressabido, o direito de voto é um direito (politico)
proprio das fragdes de capital social (excluindo-se, por 6bvio, as agdes preferenciais sem direito
a voto).

Os fatos supervenientes previstos no art. 137 da LSA, pela gravidade das matérias,
poderiam interferir sobremodo na vontade originaria da celebracdo do Contrato de Mutuo
Conversivel em Participagdo Societaria por parte do investidor mutuante.

Para os demais temas, em que pese a possibilidade de contratar tal direito durante a
vigéncia do mutuo e, inclusive, antes da conversao, em razao do risco de caracterizacdo de uma
sociedade em comum, ¢ apropriado que tal direito seja apenas indicado no contrato como
previsdao obrigatéria de futuro acordo de sdcios (acionistas ou quotistas) quando da efetiva
conversao do crédito em equity e respectiva celebracdo do pacto parassocial, o que sera visto

adiante.

7.2.1. Declaragoes e garantias (representations and warranties)

Apesar da atipicidade da cldusula de declaragdes e garantias em Contrato de Mutuo
Conversivel em Participagdo Societaria, revela-se uma das estruturas de garantia mais
interessantes ao investidor/mutuante, disposicao facultativa, mas que a seguranga juridica
impde sua previsao.

E que, a proposito de ser disposigdo obrigatoria nos contratos de compra e venda de
participagdo societaria (os chamados SPAs — Share Purchase Agreements nos Estados Unidos
da América), a clausula de declaragdo e garantia — representations and warranties, no direito

anglo-saxdo — revela um verdadeiro dever de informar por parte da sociedade

IIT — redugdo do dividendo obrigatdrio;

IV — fusdo da companhia, ou sua incorporagdo em outra;
V — participagdo em grupo de sociedades (art. 265);

VI — mudanga do objeto da companbhia;

(..)

IX — cisdao da companhia”.



90

mutudria/investida, além de servir como mecanismo de responsabilizagdo dos socios da
sociedade investida/mutudria, incluindo, mas ndo se limitando, passivos e contingéncias que se
materializem ainda que posteriormente, mas que sejam anteriores a data de efetiva conversao
do crédito em participagdo societaria (alteracdo contratual e ata de assembleia geral
extraordinaria, respectivamente, na sociedade limitada e na sociedade andnima).

A violagdo, assim, de qualquer declaracdo e garantia prevista em contrato, como
verdadeiro dever informativo originario, gerara, como reflexo da responsabilidade civil
contratual, o dever de indenizar pela parte declarante (inadimplente).

Nesse sentido, vejamos o que entendem Samuel Carvalho Gaudéncio e Charles William
McNaughton sobre as indenizagdes nos contratos que envolvem fusdes e aquisigdes, que
tomamos por empréstimo para o investimento (capitalista) em sociedades empresarias, por

operacdes de venture capital e private equity:

As chamadas indenizagdes sdo sangdes, contratualmente previstas, em razdo do
descumprimento de contrato. Assim, podem ser partes indenizantes os Vendedores ¢
os Compradores.

As indeniza¢des dos Vendedores geralmente sdo aplicaveis (i) pela inexatiddo de
declaragdes ou (ii) pelo descumprimento especifico de clausula contratual ou (iii) pela
existéncia de contingéncias, materializadas ou ndo.!'*

E com base nas declara¢des e garantias que as partes declaram ser verdadeiros, precisos,
completos e corretos temas e aspectos da investida (e de seus ativos) que sdo vitais para a
formagao da vontade das partes contratantes do negocio juridico em questdo, ja que, nessas
situacdes, ha evidente assimetria informacional — notadamente, pelos investidores do mutuo
conversivel serem apenas credores (e ndo socios com direitos politicos proprios previstos em
lei).

Importa relembrar que, desde o funding do Contrato de Mutuo Conversivel em
Participacdo Societéria até a efetiva conversdo em equity, ndo raras vezes, impde-se lapso de
tempo expressivo que possibilitaria, inclusive, uma (nova) due diligence por parte do investidor
— com vistas a ter visibilidade de todos os passivos e contingéncias eventualmente surgidos no
periodo.

Arnoldo Wald, Luiza Rangel de Moraes e Ivo Waisberg assim conceituam o
procedimento de due diligence:

Mesmo que inexista previsdo legal em nosso ordenamento juridico, ¢ usual, na pratica

comercial, principalmente em operagdes de fusdo, incorporagdo e aquisi¢ao (“mergers
& acquisitions™), a realizagdo de um procedimento de coleta de informagdes e de

145 GAUDENCIO, Samuel Carvalho; MCNAUGHTON, Charles William. Fusdes e Aquisi¢des: pratica juridica
no M&A. 3. ed. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2019. p. 96.
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revisdo e analise de documentos, com a fungdo de averiguar a situag@o juridica e
econdmica das sociedades envolvidas no negécio, denominado due diligence'*S.

E, assim, por meio do procedimento de due diligence que o investidor/comprador — ja
que seu funding, quando convertido, permitirda uma aquisi¢do primaria de participagdo
societaria — coleta informagdes do negdcio atual, sobretudo os passivos e as contingéncias, que
podem impactar, sobremodo, no valor e na forma de pagamento da transagdo pretendida.

Forma de mitigar essa necessidade de uma segunda diligéncia (ou due diligence
confirmatoria em relagdo a inicial, que é a due diligence verificatoria) ¢ a estruturagdo de
clausula de declaragdes e garantias prestadas pelos socios e pela sociedade investida/mutuaria
em favor dos investidores/mutuantes, que pode ter multiplas naturezas juridicas, mas,
importando ao presente trabalho, a maior delas ¢ a de natureza de obrigagdo de garantia (por
parte dos so6cios e da sociedade investida/mutuaria em favor do investidor/mutuante).

Segundo Catarina Monteiro Pires, professora portuguesa da Faculdade de Direito de

Lisboa:

As “garantias” correspondem as warranties inglesas ¢ (as Garantien alemas), isto &,
a promessa de que um estado de coisas existe, através da fixag@o de caracteristicas ou
qualidades de certo bem, ou conjunto de bens, de certo negdcio ou de certa situagédo
juridica, conferindo ao comprador direitos adicionais em relagdo ao catalogo legal.
Nao se trata, naturalmente, de garantias das obrigagdes, em sentido técnico, mas pode
reconhecer-se a ideia geral de previsdo de uma frustragdo ou de acautelar um
insucesso (ainda que dependendo dos especificos contornos do acordo negocial).

A sua inclusdo em contratos de compra e venda de participagdes acionistas de controlo
estd associada a insatisfagdo que se regista (sic) com o regime aplicavel,
nomeadamente no que diz respeito a resolucdo (em regra indesejada ¢ indesejavel) e
a redugdo de preco (complexa e incerta).

Além disso, juntamente com covenants ¢ com clausulas de adaptagdo do prego, as
garantias visam, muitas vezes, “assegurar” uma determinada equivaléncia entre
prestacdo e contraprestagio'®’.

Percebe-se, assim, que as declaragdes prestadas nos instrumentos, tipicamente de
compra e venda de participagdo societaria, mas que, igualmente, merecem ser utilizados em
Contratos de Mutuo Conversivel em Participacdo Societaria, tém proposito de garantia, em
relacdo aos passivos e contingéncias (que tenham fatos geradores anteriores a conversao, ainda
que seus efeitos venham a ser materializados posteriormente), ativos (sobretudo em relagao a
titularidade da propriedade intelectual), licengas, impostos, demonstracdes financeiras,

contratos relevantes e quaisquer outras garantias que o investidor/mutuante queira receber dos

146 WALD, Arnoldo; RANGEL DE MORAES, Luiza; WAISBERG, Ivo. Fusdes, incorporacdes e aquisi¢des —
aspectos societarios, contratuais e regulatérios. In: WARDE JR., Walfrido Jorge. Fusdo, cisdo, incorporagio e
temas correlatos. Sao Paulo: Quartier Latin, 2009. p. 53.

147 PIRES, Catarina Monteiro. Aquisicdo de empresas e de participagdes acionistas — problemas e litigios.
Coimbra: Almedina, 2018. p. 63-64.
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socios e da sociedade mutudria/investida, funcionando muito mais do que uma simples
informacao.
Segundo Sérgio Botrel, ao tratar das representations (reps) and warranties nos contratos
de fusdo e aquisigdo:
Geralmente, as declaracdes e garantias do vendedor visam, em especial: (i) servir
como um meio para persuadir o vendedor a divulgar e tornar disponivel ao comprador
a maior quantidade possivel de informagdes sobre o negocio a ser adquirido,
anteriormente ao fechamento da operagao; (ii) conforme o desenrolar das informagdes
reveladas pelo vendedor e sua importincia para a continuidade dos negocios
explorados pela sociedade-alvo, pode servir como argumento ao comprador para
desistir do negdcio diante da relevancia e gravidade das informagdes; (iii) servir como
base para fixa¢do de indenizagdo na hipdtese de as declaragdes e garantias se
revelarem, apds o fechamento da operagdo, imprecisas ou inveridicas; (iv) servir
como componente da formac¢do do prego, haja vista que o teor das declaragdes e

garantias permitem ao comprador estimar o risco da operagdo; (V) servir como
elemento de decisdo quanto a celebragdo do contrato!*3.

Entretanto, e para fins expositivos, a clausula de declaracdo e garantia ¢ muito mais
ampla do que simplesmente uma estrutura de garantia.

Serve como (i) meio para full disclosure por parte da sociedade investida e seus socios
originais em favor do mutuante/investidor, compelindo-o a revelar toda e qualquer informagao
relacionada ao exercicio da empresa, com vistas a “diminuir o risco de comportamento
oportunista (moral hazard)”'*; (ii) meio para, em caso de descumprimento por quaisquer das
partes, levar a resolu¢ao do negécio juridico; (iii) base para quantificacdo de indenizagdo a ser
paga aos mutuantes/investidores, incluindo passivos e contingéncias anteriores a conversao do
crédito em equity; além de (iv) meio para avaliacdo e alocagdo de risco do negdcio investido
pelo mutuante/investidor.

Tem ela, portanto, “trés fungdes, a saber: informativa, probatéria e protetora™!>?,
funcdes essas voltadas em favor da parte que necessita recebé-las (comprador de participagdo
societaria ou investidor via subscri¢do e integralizagao de capital, que ocorre com a conversao
do crédito em equity).

Segundo Giacomo Grezzana, em excelente trabalho sobre o tema:

Entendemos mais correto, porém, afirmar que as declaragdes ¢ garantias

desempenham quatro fungdes distintas. Para além de configurar fornecimento de uma
informagao ¢ documenta-la (fung¢des informativa e probatoria), as declaragdes e

148 BOTREL, Sérgio. Fusdes e aquisi¢des. 4. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2016. p. 298.

149 BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. Compra e venda de participacées societdrias de controle. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2018. p. 396.

130 MENDES-MEDEIROS, Mariana. Cldusula de declaracées e garantias nos contratos internacionais de
aquisi¢do de empresas ou ativos. Dissertacdo (Mestrado em Direito) — Faculdade de Direito, Universidade de Sao
Paulo, Sao Paulo, 2006. p. 149.
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garantias ainda podem conformar a obrigacdo do declarante ao precificar as
qualidades da participacdo societaria objeto de alienacdo (fung@o conformativa), ou
instigar assun¢@o de garantia pelo declarante (fungdo assecuratoria). Desta forma, em
relacdo a classificagdo de Mariana Mendes-Medeiros, entendemos por manter as
primeiras duas fung¢Ges e desdobrar a terceira em outras duas fungdes. Essa ampliagdo
do leque de fungdes justifica-se pelas diferentes naturezas juridicas que a clausula
pode assumir, cada uma vinculada a uma fungéo prépria'>!.

O referido autor acaba fundamentando a distin¢ao (ontolégica) entre as declaragdes e as
garantias como a primeira dizendo respeito a eventos passados e a segunda sobre eventos
futuros.

O fato ¢ que qualquer declaracdo e garantia prestada pelos socios (ou pela sociedade
investida) que se mostrar falsa, imprecisa, inveridica, gerard, contratualmente, o dever de
indenizar a parte que a recebeu, servindo, na pratica, como um “escudo” da parte inocente para
adaptacdo do preco, assegurando, assim, a chamada equivaléncia entre prestagdo e
contraprestagdo por parte de Catarina Monteiro Pires, ou seja, a manutengdo de uma base

contratual comutativa entre as partes.

7.2.2. As clausulas futuras em acordo de socios

E clausula facultativa do Contrato de Mituo Conversivel a previsdo das futuras matérias
a serem tratadas em acordo de soécios da sociedade investida, caso exercido, pelo
investidor/mutuante, o direito de conversdo do crédito do investidor em participagdo societaria,
mediante subscricdo das novas fracdes de capital social e integralizagdo por meio da
compensagdo do direito de crédito com a obrigagdo de aportar, sem prejuizo das previsodes
proprias do art. 118 da LSA, que entendemos serem as clausulas obrigatdrias (compra e venda
de acdes, preferéncia para adquiri-las, exercicio do direito de voto ou do poder de controle) para
cada classificagdo de acordo (de voto, de bloqueio, de comando ou de defesa), sendo as tratadas
a seguir as clausulas igualmente facultativas em pacto parassocial.

Uma das previsdes facultativas € a de criagdo de voto afirmativo concedido em favor do
investidor para determinadas matérias a serem deliberadas em assembleia geral de acionistas
(quando a sociedade investida for uma Sociedade Anonima) ou reunido de socios (quando a
sociedade investida for uma Sociedade Limitada), bem como em reunido de conselho de
administracdo, quando houver tal 6rgio deliberativo na estrutura de governanca da sociedade

investida, conforme ja tratamos no item anterior, o que impde muita reflexdo do investidor para

131 GREZZANA, Giacomo. A clausula de declaragées e garantias em alienagdo de participagdo societdria. Sio

Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 69-70.
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o periodo compreendido entre celebragao do contrato de mutuo conversivel e efetiva subscri¢cao
de novas fragdes de capital social por parte do investidor, o que ja foi visto quando tratamos da
possibilidade de caracterizagdo de uma sociedade em comum.

Entretanto, para a contratacdo em acordo de socios, ¢ matéria recomendavel com vistas
a dar seguranga juridica e estabilizagdo ao investimento privado.

Por meio do direito de voto afirmativo, determinado item da ordem do dia do conclave
(assembleia ou reunido do conselho de administracdo) s6 havera de ser aprovado com a
manifestagdo politica positiva do investidor/acionista, independentemente de sua participagao
no capital social.

Levando-se em conta a premissa do one share one vote — que vem sendo modificada na
ordem juridica nacional com a implementa¢do do voto plural por meio da Lei 14.195/2021,
chamada de Lei de Ambiente de Negocios —, determinada matéria pode depender de um
acionista minoritario/investidor para ser aprovada, independentemente do quérum que tenha
sido alcancado com o exercicio do direito de voto por parte dos demais acionistas titulares da
acdo com direito de voto.

Ou seja, se acionistas com direito de voto que representem 80% do capital social da
sociedade (investida) tiverem contratado em acordo de acionistas o direito ao voto afirmativo
em favor de algum investidor para aquela(s) matéria(s) especifica(s), s6 havera aprovagio
dela(s) caso o acionista (que tiver sido beneficiado com tal direito politico), ainda que
represente, por exemplo, 2% do capital social votante, tenha se manifestado favoravelmente
aquela deliberagao.

Do ponto de vista empirico, € frequente que nas operagdes de venture capital e private
equity o investimento economico (cash-in) seja minoritario, mas com prerrogativas politicas
em favor do investidor; por outro lado, nas transagdes de fusdes e aquisi¢des, € usual a aquisi¢ao
(por cash-in ou cash-in e cash-out) de fragdes do capital social representativas do poder de
controle.

Outra clausula facultativa em acordo de soécios ¢ a criagdo de um direito em favor do
investidor ¢ de obrigacdo da sociedade investida e demais so6cios, independentemente da
quantidade de fragdes de capital (e do exercicio do direito politico de voto correspondente), de
ver eleito um membro para o conselho de administracdo da investida, acompanhando e
participando, assim, das decisdes estratégicas da sociedade (conforme previsdo da competéncia
privativa do conselho de administracdo para deliberagdo das matérias previstas no art. 142 da

LSA).
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Outra matéria usual é a contratagdo de mecanismo antidilui¢do durante determinado

tempo ou determinadas rodadas de investimento; ha ainda a previsao, ainda que nao usual, sem

qualquer delimitagdo de tempo ou de rodadas, o que acaba criando uma verdadeira blindagem

aos insucessos que inclusive deliberou — em razao do business judgment rule, todos os socios

devem ser premiados ou penalizados pelas decisdes que foram deliberadas.

A clausula de antidilui¢do ¢ disposi¢do que previne a diluicdo do investidor em razio

de novas rodadas que tenham o prego de emissao de novas a¢des menor do que o que foi fixado

em favor do investidor, isso também se justificando quando houver assimetria na capacidade

econdmica entre os acionistas.

Nesse sentido, vejamos o que nos orienta Sérgio Botrel:

A contratagdo de clausula antidilui¢@o ¢ medida indispensavel quando um dos s6cios
detém, manifestamente, capacidade financeira mais elevada que os demais.

O conteudo da clausula antidiluigdo pode variar consideravelmente. As previsoes
mais drasticas sdo aquelas que estabelecem a necessidade de os minoritarios
aprovarem o aumento de capital social. Outras, um pouco mais brandas, estabelecem
um limite para o aumento do capital social, a partir do qual os minoritarios tém o
poder de veto, desde que justifiquem, observado o interesse social, a desaprovacao da
medida. Ha aquelas, ainda, que estabelecem que o aumento do capital s6 podera
ocorrer apos a sociedade atingir determinado nivel de endividamento.

A previsdo contratual da formula de formagao do preco de emissdo das novas acdes
ou quotas ¢, talvez, a técnica antidiluigdo mais comum. O que se deve ter em mente,
na negociac¢ao dessa clausula, ¢ que, quanto maior o prego de emissdo das agdes,
menor sera a diluigdo dos sécios que ndo acompanharem o aumento do capital'*2.

Ainda sobre o tema e em razdo da sua importancia, vejamos o que ensinam Bruno

Feigelson, Erik Fontenele Nybo e Victor Cabral Fonseca:

Antidiluicio (full ratchet ou weighted average): é uma clausula que pode prevenir a
diluigdo da participacdo dos acionistas existentes, caso haja emissdo de novas agoes
em uma rodada de investimento posterior a um prego menor do que aquele pago pelos
investidores anteriores. A antidilui¢do pode ser operacionalizada por meio de dois
mecanismos diferentes: full ratchet ou weighted average. O mecanismo do full ratchet
consiste em reajustar o valor das acdes existentes em virtude da emissdo de novas
agdes decorrentes de um novo investimento. Tal reajuste ocorre para que o investidor
que pagou mais pelas agdes na rodada anterior tenha as mesmas condigdes dos novos
investidores que pagaram um valor menor por suas agoes (Lobo; Potenza, 2016). Por
outro lado, pelo mecanismo de weighted average as participagdes sdo recalibradas
com base no tamanho ¢ prego da rodada que implicou a dilui¢ao. Essa recalibragem é
possibilitada por meio de uma formula estipulada contratualmente. Em ambos os
casos, o reajuste de valores ocorre pela conversdao das a¢des preferenciais em agdes
ordindrias a pregos favoraveis ao antigo investidor'>.

132 BOTREL, Sérgio. Fusées e aquisi¢oes. 4. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2016. p. 341-342.
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Saraiva, 2018. p. 141.
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Assim, percebe-se que tal disposicdo contratual de antidiluicdo pode variar, existindo
subtipos de prote¢do ao investidor, o chamado full ratchet, quando ha o reajuste do preco das
acoes ja emitidas e detidas pelo investidor (e por quem contratou em favor de si tal mecanismo)
em razao da emissdao de novas acdes com pre¢o menor.

Ou seja, ¢ como se o preco de emissdo posterior das novas agdes, em razao de uma nova
rodada, igualmente valesse para o investidor anterior, que, assim, acabara se valendo de uma
condi¢do mais vantajosa — e, portanto, permanecera com a mesma participacao detida na
sociedade investida, independentemente de ndo ter acompanhado o aumento por exercicio do
direito de preferéncia.

Ha também o weighted average (média ponderada) entre pregcos de emissdo variados.
Nessa hipotese, a sociedade investida pode levantar uma nova rodada de investimento, com
preco menor de emissdo das novas acgdes, devendo, entretanto e eventualmente, utilizar a média
ponderada das agdes emitidas do primeiro e do segundo investimento aproveitar/beneficiar o
investidor prejudicado, “recalibrando” a participacdo do investidor.

Outra regra facultativa para contratagdo dos socios de uma sociedade investida, tanto
pelos socios fundadores como pelo socio investidor, refere-se as dindmicas de alienacao das
quotas ou agdes pelos socios em favor de terceiro, podendo ocorrer os chamados tag-along ¢
drag-along.

Tag-along ¢ o direito de venda conjunta, que acaba beneficiando o s6cio minoritario.
Por meio da clausula de tag-along os s6cios minoritarios tém o direito de venda de suas quotas
ou ac¢des em conjunto com a venda de um determinado s6cio (controlador ou nao).

Essencialmente, a clausula foi importada para o Brasil do direito norte-americano e foi
pensada para protecdo do investidor em detrimento do acionista controlador.

Para as companhias abertas, j& ha a prote¢do prevista no art. 254-A da Lei das
Sociedades por A¢des. Entretanto, para sociedades limitadas e anonimas de capital fechado, a
regra deve ser contratada por meio de acordo (de bloqueio), levando-se em conta que o acordo
de bloqueio “visa impor restrigdes a cessdo e transferéncia das quotas sociais, com o objetivo
de proteger e manter o poder de determinado grupo de socios”!4,

Por ocasido da oferta de aquisi¢ao de participagdo de controle, os minoritarios detém o
direito de participarem, proporcionalmente, com suas quotas ou acdes detidas no evento de

liquidez pretendido por terceiro.

134 KNABBEN, Bruno; BARBOSA DE OLIVEIRA, Marcos. Acordo de quotistas nas sociedades limitadas. In:
RAMUNNO, Pedro A. L. (coord.). Sociedade limitada: aspectos juridicos relevantes. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2019. p. 215.
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E, portanto, requisito de validade da compra e venda pretendida pelo terceiro que se
promova, igualmente, sob condi¢do (suspensiva ou resolutiva), oferta de compra aos
minoritarios tutelados pela disposicao do tag-along.

Nesse sentido, vejamos o que nos orienta a doutrina:

O tag along também deriva do direito norte-americano. Esse direito assegura que a
alienagdo, direta ou indireta, do controle de uma empresa somente podera ocorrer sob
a condi¢do de que o socio adquirente realize a oferta de aquisicao das agdes ou quotas
detidas pelos demais socios, de forma proporcional a sua participagdo no capital
social. Portanto, essa clausula tem o intuito de proteger os interesses do socio
minoritario, uma vez que ele pode ndo desejar se associar ao novo comprador que ele
ndo conhece. Trata-se de proteger um investidor que deseja sair da startup caso o

fundador resolva vender sua participagdo, por exemplo, garantindo a referido

investidor o direito de liquidar sua participacdo também'>>,

Admitindo-se, assim, que o poder de controle em uma sociedade limitada ¢ de 75%, ja
que somente com esse quorum ¢ que sao aprovadas as matérias previstas nos incisos V e VI do
art. 1.071 do Coédigo Civil, caso um adquirente pretenda a aquisicdo de quotas ou agdes
representativas desse percentual, ainda que um controlador detenha isoladamente tantas quotas
ou a¢des quantas bastem, havendo contratacdo do fag-along, os minoritarios que, por exemplo,
detenham quotas ou ac¢des representativas dos 25% restantes do capital social poderdo alienar,
proporcionalmente ao controlador, suas quotas ou a¢des. No mesmo exemplo, o adquirente
compraria, dos 75% pretendidos, 56,25% do controlador e 18,75% dos minoritarios.

O drag-along, entretanto, € obrigacdo de venda conjunta imposta pelo socio controlador
ao socio minoritario, que se obriga a vender suas quotas ou agdes ao terceiro interessado na
aquisi¢do de quotas ou acdes representativas de 100% do capital social. Através da referida
clausula ¢ que se “permite que um sécio que receba oferta de terceiro para alienagdo de suas
quotas exija que os outros socios também vendam as suas quotas ao ofertante nas condi¢des
predeterminadas™!>®,

Assim, ¢ por meio de tal previsdo que o controlador “arrasta” o minoritario em um
evento de liquidez, independentemente de sua vontade, ja manifestada quando da contratagdo
da clausula prépria no acordo de sécios.

Como mecanismo de protecdo ao prego vil em favor do s6cio minoritario, recomenda-
se que, antes da implementacdo do drag-along pelo controlador, ao s6cio minoritario seja

oportunizado o exercicio do direito de preferéncia, possibilitando-lhe, assim, adquirir as quotas
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ou ac¢des nas mesmas condi¢des ofertadas pelo terceiro, em prazo factivel ao levantamento do
capital necessario (proprio ou de terceiro), evitando-se um suposto desagio imposto pelo socio
controlador.

Outra clausula facultativa em acordo de socios ¢ a de lock-up de (determinados) sécios.

Por meio da clausula de lock-up, determinados sdcios, que contribuem pessoalmente
para o exercicio da empresa, ficam por um periodo restrito (determinado) impedidos de alienar,
total ou parcialmente, suas quotas ou agodes, até que um investimento feito por um terceiro
consiga ser performado — o que ¢ contratado em acordo de socios por meio do prazo do lock-
up indicado pelo investidor na referida clausula.

Vejamos, nesse sentido, o que orientam Bruno Knabben e Marcos Barbosa de Oliveira:

A clausula de lock up impde a determinado socio obrigacdo de que ndo se desfaga de
suas quotas sociais por determinado periodo de tempo, exceto mediante
consentimento da outra parte. E usualmente utilizada para que se garanta a
permanéncia do socio até a conclusdo de determinado projeto, empreendimento ou
ciclo financeiro'’.

Importa esclarecer que tal disposi¢do em nada contraria o principio da livre associagao
(ou desassociagdo) previsto no art. 5°, XX, da Constituicdo Federal, na medida em que o que se
impede por meio do lock-up ¢ a alienagdo de quotas ou agdes e nao a vedacao ao exercicio do
direito de retirada (simples) ou recesso (motivado).

Em contrapartida, qualquer vedacdo ao direito potestativo de retirada (simples) ou
recesso (motivado) por meio de clausula de lock-up em pacto parassocial deve ser tratada como
mecanismo — ao nosso sentir — flagrantemente inconstitucional, sobretudo em razao da regra
cogente prevista no art. 109, V, da Lei das Sociedades por A¢des, que consagra como essencial
o direito do acionista de se retirar da sociedade, nos casos previstos na referida legislagao.

O impedimento aqui € para o negocio juridico de compra e venda de participagdo
societaria, isso durante um periodo restrito; o recesso (motivado) e a retirada (imotivada) sdo
espécies de resolucao da sociedade (contratual) em relagdo a um so6cio ou do exercicio de um
direito potestativo pelo minoritario em decorréncia de verdadeira garantia de “protecdo a
maioria acionaria e a sociedade, na medida em que constitui um expediente mediante o qual os
conflitos entre os socios podem ser canalizados e resolvidos no ambito da propria

companhia”!38,
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Dessa forma, garante-se ao investidor que o empreendedor da sociedade investida
permanecera no negocio durante esse periodo de bloqueio.

Vejamos, nesse sentido, o que dispde Marcus Alexandre da Silva:

Essa clausula ¢, de forma recorrente, exigida pelo socio investidor. Isto porque ela
obriga os sécios fundadores da Startup ndo alienarem suas quotas, no todo ou em
parte, para terceiros por um certo periodo de tempo exigido pelo sécio investidor no
acordo de quotistas.

Ora, a previsao ¢ absolutamente justificavel, considerando que a forga ¢ “a alma” do
negdcio concentram-se na inteligéncia dos socios fundadores da Startup. Portanto, o
socio investidor devera resguardar essa espécie de patrimonio “intangivel” da Startup,
preservando assim seu investimento'’.

Outra clausula facultativa em acordo de sdécios, mas que € bastante usual ser indicada
nos Contratos de Mutuo Conversivel em Participagdo Societaria, ¢ a de ndo concorréncia,
igualmente chamada de non-compete (ndo competi¢ao).

Por meio da cldusula de ndo concorréncia, os sécios ficam impedidos de exercer
atividade concorrente a da empresa durante a vigéncia da relacdo societdria estabilizada em
acordo de socios e, ainda assim, durante um periodo posterior, de sorte a proteger a empresa
(seus negocios, clientes e ativos), evitando que uma desinteligéncia societaria permita, por meio
de exercicio do direito de retirada ou do recesso, que um socio retirante leve a clientela da
sociedade, prejudicando o exercicio da empresa pela sociedade.

Ha a necessidade de preenchimento de alguns requisitos para que a clausula de nao
concorréncia tenha validade.

Nesse sentido, de acordo com a jurisprudéncia dos nossos tribunais, a validade da
clausula depende que tenha havido (i) estipulacdo de limitacao territorial; (ii) vigéncia por prazo
certo; (ii1) vantagem que assegure o sustento financeiro pelo periodo pactuado; (iv) bem como
garantia de que a pessoa possa desenvolver outra atividade'¢°.

Tais requisitos respeitam, notadamente, os principios da livre-iniciativa e da valoriza¢ao
do trabalho humano (CF, art. 170).

Outra clausula facultativa que é contratada em acordo de socios ¢ a da defini¢cdo de uma
politica de distribui¢do de dividendos. Caso nao contratada tal politica de distribui¢ao de lucros,
aplicar-se-a o que esta previsto em Lei para cada tipo societario.

Nas Sociedades Limitadas, segue-se o previsto no art. 1.007 do Coédigo Civil. Nas

Sociedades Anonimas, segue-se o previsto no art. 189 e seguintes da Lei 6.404/1976.
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Nesse sentido, vejamos o que nos ensina Marcus Alexandre da Silva:

Estrategicamente, tanto socios fundadores quanto investidores em Startups devem
estabelecer a forma como os lucros apurados em uma Sociedade Limitada serdo
distribuidos aos socios. Tal forma deve estabelecer método de distribui¢do, se
proporcional a participagdo dos socios no capital social ou ndo, bem como o
percentual dos lucros que serdo distribuidos.

Os socios podem estabelecer que parte dos lucros da Startup ja destinados a formagao
de uma reserva de pesquisa, desenvolvimento e inovagdo, por exemplo. Podem, ainda,
estabelecer um percentual minimo dos lucros que, obrigatoriamente, seja distribuido
aos socios, evitando-se assim, a0 menos sobre tal parte obrigatdria, desgastes futuros
sobre o pagamento dos lucros aos socios!®!.

Ainda nesse sentido, vejamos o que esclarece Sérgio Botrel:

A regulamentagdo das sociedades limitadas ¢ omissa quanto ao tema da distribuicdo
de lucros, motivo pelo qual é de concluir pela inexisténcia dos dividendos
obrigatorios. Desse modo, ressalvados os casos de abuso do direito do detentor da
maioria do capital social, a retengdo integral dos lucros afigura-se, em principio,
legitima. A ressalva se justifica porque a decisdo de ndo distribuir dividendos deve
encontrar fundamento econémico-financeiro.

Ademais, podera o acordo de quotista prever a distribuicdo dos dividendos
desproporcionalmente a participacdo dos acordantes no capital social, o que ndo se
viabiliza nas sociedades andnimas, em que eventual distribuicdo diferenciada de
dividendos esta condicionada a existéncia de agdes preferenciais, com a descrigdo
minuciosa das prerrogativas atribuidas a classe das preferenciais no estatuto social.
A LSA prevé a figura dos dividendos obrigatorios no art. 202. O regramento do tema
¢, de certa maneira, minucioso, destacando-se, para os fins deste item, o seguinte: (i)
na omissao do estatuto os dividendos obrigatorios correspondem a metade do lucro
liquido do exercicio, observados os ajustes e delimitagdes dos incisos I, II e III do art.
202; (ii) existe liberdade relativamente ampla para a fixagdo de dividendos consoante
o interesse das partes, desde que a regulagao fixada estatutariamente seja estabelecida
de maneira precisa e minuciosa, € nao sujeite os acionistas minoritarios ao arbitrio dos
orgdo de administragdo ou da maioria (LSA, art. 202, § 1°); (iii) ainda que o estatuto
seja omisso quanto a figura dos dividendos obrigatorios, o afastamento da regra de
distribui¢do cogente dos lucros podera ocorrer quando os o6rgidos da administragdo
informarem a assembleia geral ordindria ser a distribuicdo incompativel com a
situacio financeira da companhia (LSA, art. 202, § 4°)'62,

Por fim, cabe esclarecer que as partes podem ainda dispor sobre a criagdo de opgdes de
compra e de venda de participagdes societarias.

As opgdes (de compra e venda) podem ter como causa de sua contratagdo diversas
motivagdes, como uma shot-gun, buy or sell ou clausula texana (a chamada Texas Shootout),
com vistas a resolver um impasse!®* decorrente de uma desinteligéncia societaria, por meio da

qual um dos socios pode exercer a op¢ao de compra de um outro s6cio, que outorgou a opgao

161 SILVA, Marcus Alexandre da. Acordo de quotistas: ferramenta para a estabilidade e gestdo de conflitos em

startups. In: JUDICE, Lucas Pimenta (coord.). Direito das startups. Curitiba: Jurua, 2017. vol. II, p. 172.

162 BOTREL, Sérgio. Fusées e aquisi¢oes. 4. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2016. p. 329-330.

163 Segundo Judith Martins-Costa, “impasse, palavra criada por Voltaire, significa o que ndo tem passagem, isto
¢, estd sem saida” (A clausula de buy or sell na perspectiva do direito das obrigagdes. In: VENANCIO FILHO,
Alberto; LOBO, Carlos Augusto da Silveira; ROSMAN, Luiz Alberto Colonna (coord.). Lei das S.A. em seus 40
anos. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 539).
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de venda, mas que igualmente recebeu a op¢ao de compra, o qual, ap6s ter perdido um sorteio,
por exemplo, obriga-se a cumprir a op¢do de venda, enquanto o outro exerceu uma opg¢ao de
compra. Costuma-se, assim, utilizar tal estruturacdo como um mecanismo de resolugdo de
impasse (deadlock provision).

Vejamos o que ensina André Estevez sobre o referido negocio juridico:

Pelo contrato de opgdo de venda de participag@o societaria, um individuo pode optar
por vender a sua participagdo em determinada sociedade, enquanto que outra pessoa
resta obrigada a compra-la. Quem esta obrigado a compra pode ou ndo ser socio da
referida pessoa juridica.

Pelo contrato de op¢ao de compra de participagdo societaria, a 1dgica ¢ a mesma,
apenas modificando-se o fato de que o individuo opta por comprar determinada
participacdo societaria, enquanto que uma segunda pessoa fica obrigada a venda.!'®*

Pode também ser outorgada, tal op¢do, como mecanismo de stop-loss, em que o
investidor tem um put-option contra os fundadores para sair da sociedade investida, transferindo
todas as suas quotas ou agdes por R$ 1,00 como forma de “parar o prejuizo” que a sociedade
experimenta/apura.

A clausula buy or sell se reveste como pacto atipico e misto, na estrutura de acordo de
socios, evidentemente bilateral em pacto parassocial, oneroso, dependente do exercicio pelo
titular do direito de op¢do de compra em desfavor da parte outorgante, acabando por
instrumentalizar um negocio juridico unilateral aperfeicoado de forma recepticia.

Vejamos, assim, o que nos ensina Judith Martins-Costa:

A clausula de Buy or Sell configura modelo obrigacional atipico e misto, inserto em
contrato bilateral e oneroso, combinando elementos das obrigagdes alternativas com
o do negdcio unilateral da oferta, e operando pelo exercicio de direitos formativos
(gerador e modificativo/extintivo) via negocio juridico unilateral recepticio, tendo
como causa situagdes de impasse societario. Em si mesma considerada, portanto, a
clausula ¢ licita, podendo ser perfeitamente acomodada as categorias dogmaticas do
Direito brasileiro'®.

Esse mecanismo, inclusive, pode ser visto durante a fase de divida (ainda ndo convertida
em equity), quando ocorre um impasse entre as partes ou tenha havido a resolucdo contratual
por inadimplemento de uma obrigacdo por parte da sociedade investida, obrigando-se a
mutuada a restituir o investidor/mutuante com os consectarios reparatorios do inadimplemento

absoluto.

164 ESTEVEZ, André. Contrato de opcio de compra e de venda de participagdo societdria: fun¢io, autonomia

privada e controle de validade na sociedade anonima fechada. Porto Alegre: Livraria do Advogado, 2021. p. 30.
165 MARTINS-COSTA, Judith. A clausula de buy or sell na perspectiva do direito das obrigacdes. In: VENANCIO
FILHO, Alberto; LOBO, Carlos Augusto da Silveira; ROSMAN, Luiz Alberto Colonna (coord.). Lei das S.A. em
seus 40 anos. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 549.
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Essa alternativa é, como bem cita Judith Martins-Costa quando trata do Texas Shootout,
inclusive, um “resultado 6timo” sob a perspectiva econdmica, preservando a sociedade
investida/mutuada, e, por outro lado, o funding realizado pelo investidor/mutuante, que
recebera de volta seu capital investido com remuneragao.

Ainda sobre os mecanismos de call e put option, vejamos o que ensina Marcus

Alexandre da Silva:

Também como forma de resolver eventuais conflitos entre socios, pode se prever, no
acordo de quotistas, as chamadas opgdes de compra (Call Option) ¢ as opgdes de
venda (Put Option).

Na opg¢ao de venda sera permitido que um determinado sécio (o “Sécio Put”) possa
obrigar um ou mais socios a comprar as quotas do Socio Put, por um prego
preestabelecido, seja de modo objetivo ou por meio de uma férmula de apuracdo, e
desde que atendidas certas condi¢des. E uma clausula usualmente negociada pelo
socio investidor, como alternativa de saida do negdcio investido, o que, no entanto,
pode gerar sérios riscos a Startup ou ao socio empreendedor. Portanto, ajustar
prudentemente as condigdes que permitem o exercicio da Put Option ¢é
fundamental'6°.

Vejamos também o que ensinam Lucas Caminha e Gustavo Flausino Coelho:

O direito de call permite, basicamente, que continue existindo uma clausula de hard
monitoring e penalidade mesmo apo6s a clausula de vencimento antecipado (pelo fato
de o mutuo haver sido convertido em investimento). Ao invés de acelerar a
exigibilidade do crédito, o investidor pode, mediante ocorréncia de certo evento,
exigir que lhe sejam vendidas todas as quotas ou agdes da startup (as vezes até por
um valor simbolico de R$ 1).

Ja o direto de put nao é uma penalidade, mas uma saida. Trata-se da op¢do que o
investidor pode exercer para vender sua participagdo na startup para os socios usando
uma metodologia de calculo predeterminada'®’.

Essas sdo disposi¢des facultativas em acordo de sdcios, mas que podem, claramente, no
campo da autonomia da vontade das partes, contratar outras regras, criando, modificando e
extinguindo direitos patrimoniais disponiveis, desde que ndo contrarios a lei e ao contrato ou
estatuto social, a exemplo da cldusula compromissoria para resolugdo de disputas
eventualmente existente entre os sdcios, merecendo esclarecer que, como visto nas clausulas
essenciais do presente trabalho, ¢ obrigatorio aos FIPs — por expressa previsao da Instrugdo

CVM 578/2011 — submeter disputas societarias a jurisdi¢ao arbitral.

166 SILVA, Marcus Alexandre da. Acordo de quotistas: ferramenta para a estabilidade e gestdo de conflitos em
startups. In: JUDICE, Lucas Pimenta (coord.). Direito das startups. Curitiba: Jurua, 2017. vol. II, p. 170-171.

167 CAMINHA, Lucas; COELHO, Gustavo Flausino. Capta¢do de recursos por startups. Sdo Paulo: Almedina,
2020. p. 189.
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8. OBRIGACOES DAS PARTES E EXTINCAO DO CONTRATO DE MUTUO

O Contrato do Mutuo Conversivel em Participacao Societaria possui obrigagdes mutuas
e reciprocas das partes (investidora/credora e investida/devedora), além de conter previsdo
(obrigatoria, como visto) em relagdo ao seu prazo de vencimento e efeitos de seu

aperfeicoamento. Vejamos.

8.1. Obrigacdes das partes

No ambito do Contrato do Mutuo Conversivel em Participagdo Societaria, é obrigacao
da parte mutuante (investidor, sujeito da relacdo negocial) transferir o dominio da coisa
mutuada, dinheiro, em favor da parte mutuéria, por cuja conta correm todos os riscos dela desde
a tradi¢do.

Como a coisa fungivel ¢ dinheiro, o emprego dos recursos por parte da mutudria, o use
of proceeds ja estudado anteriormente — que ostenta verdadeira obrigagdo de fazer por parte da
sociedade investida —, esvaira a coisa mutuada.

Em contrapartida e como verdadeiro reflexo sinalagmatico, a obrigacdo da
mutudria/investida ¢ a de restituir, a depender de certas condi¢des suspensivas (CC, art. 125), a
coisa fungivel mutuada, em mesmo género, quantidade e qualidade, podendo, alternativamente
e a escolha do mutuante — desde que previsto em clausula expressa (CC, art. 252) — receber
coisa diversa, especificamente, quotas ou agdes da sociedade investida, o que ocorrera mediante
emissdo de novas fracdes de capital social, que serdo subscritas pelo mutuante e integralizadas
com a compensacao do seu direito creditério (do mutuo) com a obrigacao de integralizar as
quotas ou agdes subscritas, materializando-se e extinguindo-se, assim, o dever de restituicdo da

sociedade mutuaria.

8.2. A extincio do mutuo em raziao da conversiao do crédito em equity

Aperfeicoada a compensacdo do direito creditorio do investidor com a obrigagdo de
integralizar as quotas ou agdes subscritas, nos termos do art. 368 do Codigo Civil, ja que sdo
dividas liquidas, vencidas e de coisas fungiveis — como sdi ocorrer com o objeto do contrato de
mutuo —, como houve a restituicdo, em carater integral, da coisa fungivel mutuada com quotas

ou agdes integralizadas, no prazo convencionado ou vencimento antecipado, “extingue-se o
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168 " que deixa, portanto, de produzir seus respectivos

contrato de matuo com essa restituigao
efeitos.

Em substituicdo, em razio da celebracdo da alteragdo do contrato social — quando a
investida/mutudria for uma sociedade limitada —, formalizando-se o aumento de capital social
subscrito pelo investidor, ou da ata de Assembleia Geral Extraordinaria (AGE) — quando a
investida for uma sociedade an6nima, sendo a AGE o 6rgdo competente para reforma de
estatuto social —, ou da reunido do Conselho de Administragdo para as companhias de capital
autorizado, emitindo-se novas a¢des que venham a ser subscritas pelo investidor/mutuante,
utilizando-se do crédito do mutuo para integralizacdo das agdes, em Boletim de Subscrigao,
devera ser firmado acordo de acionistas, disciplinando as matérias proprias do art. 118 da LSA,
além das outras previsdes tratadas em item anterior do presente trabalho, de sorte que ocorrera
a contratacdo pelas partes das clausulas ja obrigadas anteriormente a contratar (no contrato de
mutuo conversivel).

Aqui, restara aperfeicoado o Contrato de Mutuo Conversivel em Participagdo Societaria,
deixando de existir uma relagdo entre credor e devedor para existir relagao societaria plurilateral
entre investidor de capital de risco e sociedade investida. O mutuo, assim, extingue-se para os
fins juridicos e, igualmente, contabeis, conforme sera visto adiante.

Os direitos que eventualmente tiverem sido contratados pelas partes no Contrato de
Mutuo Conversivel em Participacdo Societaria deverdo ser, igualmente, contratados em pacto
parassocial — ja que, com a extingdo daquela relacdo juridica, o negécio juridico de empréstimo

conversivel alcangara seu término.

168 SANSEVERINO, Paulo de Tarso Vieira. Contratos nominados II: contrato estimatorio, doagdo, locacio de
coisas, empréstimo (comodato — muituo). Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2005. p. 341.
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9. CONTABILIZACAO DO MUTUO CONVERSIVEL PARA AS PARTES

O contrato de mutuo, ainda que conversivel (mas até o exercicio do direito subjetivo de
conversao por parte do investidor), ¢ negdcio juridico de empréstimo de coisa fungivel, que
representa, em um primeiro momento, um direito de crédito para o mutuante e um dever de
restituicdo para a mutuaria.

Nesse contexto, abordaremos a questdo contabil envolvendo partes exclusivamente
domiciliadas no territério nacional, ndo sendo objeto da presente avaliagdo a contabilizagdo do
Contrato de Mutuo Conversivel por parte de um investidor estrangeiro.

Pois bem. Pelo principio da oportunidade contabil — que diz respeito a integridade e a
tempestividade do registro do patrimonio e suas mutagdes respectivas, de forma consecutiva e
correta, nos termos da Resolugao CFC 1.374/2011, que desdobrou o principio da oportunidade
contabil'®® nas Caracteristicas Qualitativas 12 e 19, sendo a primeira caracteristica a de

170 ¢ a segunda a de caracteristicas qualitativas de melhoria'’!,

representacdo fidedigna
disposi¢do normativa essa ja revogada, mas que distribuiu a esséncia dos principios para os
Comités de Pronunciamento Contabeis —, o contrato de mutuo conversivel deve ser
devidamente contabilizado nos balangos patrimoniais da sociedade mutuaria e da sociedade
investidora — ou, até mesmo, na declaragdo de imposto de renda da pessoa fisica mutuante, na

parte de bens e direitos.

169 O principio da oportunidade contébil foi trazido para a realidade contébil por meio da Resolugdo CFC 750/1993,
hoje revogada, em seu art. 6°, que assim prescrevia:

“Art. 6° O Principio da Oportunidade refere-se, simultaneamente, a tempestividade ¢ a integridade do registro do
patriménio ¢ das suas mutag¢des, determinando que este scja feito de imediato e com a extensdo correta,
independentemente das causas que as originaram.

Paragrafo unico. Como resultado da observancia do Principio da Oportunidade:

I — desde que devidamente estimavel, o registro das variagdes patrimoniais deve ser feito mesmo na hipdtese de
somente existir razoavel certeza de sua ocorréncia;

I — o registro compreende os eclementos quantitativos e qualitativos, contemplando os aspectos fisicos e
monetarios;

III — o registro deve ensejar o reconhecimento universal das variagdes ocorridas no patrimoénio da Entidade em um
periodo de tempo determinado, base necessaria para gerar informagdes Uteis ao processo decisorio da gestdo.”

170 Representacio fidedigna. QC12. “Os relatérios contéabil-financeiros representam um fendmeno econdmico
em palavras ¢ nimeros. Para ser 0til, a informagdo contabil-financeira ndo tem sé que representar um fenémeno
relevante, mas tem também que representar com fidedignidade o fendmeno que se propde representar. Para ser
representagdo perfeitamente fidedigna, a realidade retratada precisa ter trés atributos. Ela tem que ser completa,
neutra e livre de erro. E claro, a perfeigdo é rara, se de fato alcancavel. O objetivo é maximizar referidos atributos
na extensdo que seja possivel.”

17l Caracteristicas qualitativas de melhoria. QC19. “Comparabilidade, verificabilidade, tempestividade e
compreensibilidade sdo caracteristicas qualitativas que melhoram a utilidade da informagéo que é relevante e que
¢é representada com fidedignidade. As caracteristicas qualitativas de melhoria podem também auxiliar a determinar
qual de duas alternativas que sejam consideradas equivalentes em termos de relevancia e fidedignidade de
representacdo deve ser usada para retratar um fenomeno.”
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Como ja abordamos anteriormente, ndo pode a mutudria ser pessoa fisica (empresario
individual), ja que ndo ha autonomia patrimonial, capital social limitador de responsabilidade
e, com efeito, quotas ou ac¢des a serem subscritas pelo investidor mutuante.

Caso o prazo contratado de restituicdo seja apos o término do exercicio social seguinte
e nos exatos termos do art. 180 da LSA'72, o mutuo devera ser registrado no passivo nio
circulante do balango patrimonial da sociedade investida, isto é, aquela que tomou o crédito
(mutudria), bem como no ativo ndo circulante do balanco patrimonial da sociedade investidora
(mutuante).

Na data do balango “devera ser feita a classificag@o, considerando-se a exigibilidade ou
ndo no exercicio seguinte”!’. Isto é, caso o prazo contratado de restitui¢do seja até o exercicio
social seguinte, o0 mutuo devera ser contabilizado no ativo circulante, no caso da mutuante, e
no passivo circulante, no caso da mutuaria.

Todas as despesas e os custos do mutuo conversivel, incluindo eventuais juros e
correcdes, deverdao ser reconhecidos como despesas operacionais para fins da apuragdo do
resultado no exercicio social em que ocorreram, incluindo tal obrigatoriedade para as
microempresas € empresas de pequeno porte.

Com o exercicio da conversao do crédito em capital social (equity), deixando a divida

de existir e devendo a empresa “fazer nota explicativa as demonstragdes contabeis™!’*

para
tratar dos encargos financeiros, garantias eventuais e condi¢des de conversibilidade do mutuo,
necessariamente ocorrerdo reclassificagdes contdbeis pela novagdo da relagdo juridica,
utilizando as regras de emissdo de quotas e agdes que foram apresentadas nos itens 7.1.1.1. e
7.1.1.2 do presente trabalho.

Mais uma vez, por principio da oportunidade contabil e por primazia da realidade da
novacao da relagdo juridica, a sociedade investidora reclassificara o crédito contabilizado no
ativo circulante ou ndo circulante, a depender do prazo de restitui¢do, em ativo nao circulante,
mais precisamente na subconta de investimentos, que contemplarda “as participagdes
permanentes em outras sociedades e os direitos de qualquer natureza, ndo classificaveis no ativo

circulante, e que ndo se destinem a manutencao da atividade da companhia ou da empresa”, nos

termos do inciso III do art. 179 da Lei das Sociedades por A¢des.

172 «“Art. 180. As obrigacdes da companhia, inclusive financiamentos para aquisi¢do de direitos do ativo ndo
circulante, serdo classificadas no passivo circulante, quando se vencerem no exercicio seguinte, ¢ no passivo nao
circulante, se tiverem vencimento em prazo maior, observado o disposto no paragrafo tinico do art. 179 desta Lei.”
173 TUDICIBUS, Sérgio de. Manual de contabilidade societdria. Sio Paulo: Atlas, 2010. p. 311.
174 TUDICIBUS, Sérgio de. Manual de contabilidade societdria. Sio Paulo: Atlas, 2010. p. 313.
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Por outro lado, a sociedade investida devera baixar o mutuo existente na conta do
passivo (circulante ou ndo circulante) para a conta de patrimoénio liquido, especificamente na
subconta contabil de capital social, que “discriminard o montante subscrito e, por deducao, a
parcela ainda ndo realizada”, nos termos do art. 182 da Lei das Sociedades por Ag¢des.

Se houver sido contratado um valuation como base da conversdao que represente uma
perspectiva de rentabilidade da sociedade investida (valor econdémico da mutuaria), como ja
visto no presente trabalho, quando da conversdo da divida em equity, a precificagdo da emissao
de novas quotas (no caso das sociedades limitadas) sera a do valuation previsto no Contrato de
Mutuo Conversivel, que, comumente, estabelece os critérios econdomicos de Fluxo de Caixa
Descontado — FCD ou multiplo de EBITDA, conforme tratamos no item 5, supra, ou qualquer
outro critério que leve em consideracdo “a perspectiva de rentabilidade da companhia” (LSA,
art. 170, § 1°, I), ainda mais subjetivo quando se trata de startups.

Entretanto, repise-se que a emissdao de quotas com base em critério econdmico, com
valor distinto do nominal, acarretara agio se o critério economico for superior ao valor nominal
do capital social da LTDA.

Nesse particular, a emissdo de quotas com agio, nas sociedades limitadas, acarreta
tributacdo como receita ndo operacional, podendo totalizar em 34% de tributagdo sobre o valor
do agio (ganho de capital da pessoa juridica, tributando-se em 15% de IRPJ, 9% de CSLL ¢
10% de adicional de IR). O agio, nesse contexto, serd, necessariamente, contabilizado em
reserva de capital no Balango Patrimonial da Sociedade Limitada investida.

No caso de a investida/mutudria ser uma sociedade anénima, 0 mesmo 4gio na emissao
das novas agdes sera, igualmente, contabilizado em conta de reserva de capital, tendo em vista

que, como ja previsto anteriormente, de acordo com o § 1° do art. 182 da LSA:

Art. 182.(...)

§ 1° Serdo classificadas como reservas de capital as contas que registrarem:

a) a contribuicdo do subscritor de a¢des que ultrapassar o valor nominal e a parte do
prego de emissdo das agdes sem valor nominal que ultrapassar a importancia destinada
a formagdo do capital social, inclusive nos casos de conversdo em agdes de debéntures
ou partes beneficiarias.

Imperioso revisitar que as agdes emitidas com agio nas companhias — tendo o agio o
objetivo de buscar a emissdo de novas agdes pelo valor real da Companhia — ndo acarretardo
incidéncia fiscal para a companhia em razdo do que prevé a norma prevista no art. 520 do
Regulamento do Imposto de Renda (Decreto 9.580/2018), o qual consigna que o excesso nao
sera computado para fins de determinacao do lucro real — ou seja, ndo sofrera tributagdo como

receita ndo operacional, conforme tratamos no item 7.1.1.2 do presente trabalho.
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E ainda de se rememorar que a Lei das Sociedades por A¢des possibilita que as agdes
podem ter ou ndo valor nominal, o que ndo ocorre nas sociedades limitadas, que ndo permite a
emissdo de quotas sem valor nominal, o que significa dizer que, ndo possuindo valor nominal,
as agdes poderao ter o preco de emissdo fixado com parte destinada a formagao de reserva de
capital — isso com maior liberdade por parte dos acionistas que aprovam a emissiao de novas
acdes por, especificamente, aumento de capital social, classificando como reservas de capital
as contas que registrarem a contribui¢do do subscritor de agdes que ultrapassar o valor nominal
e a parte do preco de emissdo das agdes sem valor nominal que ultrapassar a importancia
destinada a formagdo do capital social, sendo estas, portanto, as contabiliza¢des adequadas a
serem registradas nas demonstra¢des financeiras da mutuante e da mutudria, anterior e

posteriormente a conversdo do debt em equity.
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10. CONSIDERACOES FINAIS E CONCLUSAO

O Contrato de Mutuo Conversivel em Participagdo Societaria, portanto, presta-se a
enderecgar diversos temas economicos, juridicos e sociais no pais.

Apo6s importacdo das convertible notes dos Estados Unidos da América, passou-se a ter,
no Brasil, uma estrutura juridica contratual complexa, hibrida e segura que permite a
capitaliza¢do das mais diversas estruturas societarias, que podem lancar mao dessa alternativa
para evitar os juros bancarios abusivos no Brasil e a dificuldade de acesso ao mercado de
capitais — sobretudo para as sociedades constituidas sob o tipo das limitadas — que ¢,
essencialmente, voltado para grandes estruturas empresarias em nosso pais. Tal dificuldade
também ¢ observada na emissdo de debéntures conversiveis.

O Contrato de Mutuo Conversivel em Participagao Societaria, que, quando efetivamente
convertido, acaba por introjetar no ordenamento juridico contrato evidentemente atipico, tendo
em vista que ndo possui seus elementos essenciais previstos em qualquer diploma legal,
apresenta, assim, estrutura hibrida que depende, inexoravelmente, do exercicio de um direito
unilateral, subjetivo, do ente mutuante/investidor.

Como triplice opcao desse direito unilateral e subjetivo (e recepticio de vontade) do
investidor/mutuante, ha, ao final do prazo de vigéncia do Contrato de Mutuo Conversivel em
Participacdo Societaria, a possibilidade de o investidor: a) converter o crédito mediante
compensagao (CC, art. 368) com a integralizagdo do capital social subscrito; b) ser restituido
do crédito, caso as condi¢des suspensivas (CC, art. 125) ndo sejam atendidas pela sociedade
investida/mutudria e seus socios; ou ¢) perdoar divida, o que, na pratica, caracteriza uma doagao
(CC, art. 538).

Caso convertido o debt em equity, as partes deverdo firmar um feixe de contratos, a
exemplo de alteracdo contratual e acordo de s6cios, no caso de a mutudria ser uma sociedade
limitada, ou de ata de assembleia geral extraordinaria e boletim de subscrigdo, por meio dos
quais se delibera o aumento de capital social da mutuaria, bem como acordo de acionistas, no
caso de a mutudria ser uma sociedade andnima. O contrato de mutuo conversivel, quando
efetivamente convertido, serve como instrumento principal desse feixe de contratos que dele
exsurge, evidentemente a ele vinculados, hierarquicamente a ele submetidos.

Nesse sentido, entendemos que o Contrato de Mutuo Conversivel possui diversas
clausulas essenciais, podendo constar ainda previsoes facultativas, como reflexo da autonomia

da vontade das partes.



110

Sao clausulas essenciais, como visto, a disposicdo de conversdo do crédito em
participagdo societaria, aperfeicoando uma compensagdo entre direito de crédito com a
obrigagdo de integralizagdo de novas fragdes (quotas ou agdes) de capital social subscritas pelo
investidor, havendo repercussdes fiscais quando da emissdo com agio de quotas em sociedade
limitada, o que ndo nos parece ocorrer nas sociedades andnimas; condi¢des suspensivas
(precedentes) a conversao do crédito em participacdo societaria; o use of proceeds, como
mecanismo de garantia do investidor de que o dinheiro investido sera utilizado em determinados
contextos da propria atividade empresaria; a delimitacdo temporal; as declaragdes e garantias
da sociedade mutudria/investida, bem como dos proprios socios; sendo igualmente obrigatoria
a clausula compromissoéria quando o investidor for um Fundo de Investimento em Participagdo
— FIP.

Por outro lado, ¢ clausula facultativa a defini¢do de todas as disposi¢des futuras em
acordos de socios — trazendo ja de modo antecipada o que ¢ estrutural para o investidor constar
em pacto parassocial com vistas a estabilizar relagdes de investidor e sécios da sociedade
investida, sendo certo que tais previsdes serdo submetidas ao regime geral dos contratos
(Direito Civil), enquanto as previsdes do art. 118 da Lei das Sociedades por Agdes serdo
submetidas ao regime e aos efeitos societarios, possuindo eficicia perante a propria sociedade
investida.

Vimos ainda no presente trabalho que, quando exercido o direito subjetivo de conversao
do direito de crédito em participacdo societaria nas sociedades limitadas, a emissdo de quotas
com base em critério economico, com valor distinto do nominal, acarretara agio se o critério
econdmico for superior ao valor nominal do capital social. Nesse particular, a emissdo de quotas
com agio, nas sociedades limitadas, acarreta tributagdo como receita nao operacional.

Em contrapartida, conforme tratamos no item 7.1.1.2 do presente trabalho, as agdes
emitidas com 4gio nas companhias — tendo o agio o objetivo de buscar a emissdo de novas
acdes pelo valor real da Companhia — ndo acarretardo incidéncia fiscal para a companhia em
razao do que prevé a norma prevista no art. 520 do Regulamento do Imposto de Renda (Decreto
9.580/2018), o qual consigna que o excesso ndo serd computado para fins de determinagdo do
lucro real — ou seja, ndo sofrera tributagdo como receita ndo operacional.

Assim, a estruturagao do Contrato de Mutuo Conversivel traz evidente contribui¢ao para
o contexto econdmico de capitalizagdo das sociedades empresarias, sobretudo pela celeridade
com que um funding pode ser aportado em sociedade empresaria, sem depender de atos

burocraticos e regulatorios.
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Presta-se, assim, a qualquer tipo, porte e contexto econdomico das sociedades
empresarias no pais. Pode servir para capitaliza¢do de startups, de sociedades maduras, bem
como de sociedades que experimentam crise economico-financeira, inclusive como forma de
se recuperarem e, assim, superarem o estado de insolvabilidade (LREF, art. 50, XVII). Basta,
portanto, como visto, em repercussdo da autonomia da vontade das partes contratantes
(mutuante/investidor e mutuaria/investida), a contratagdo dos termos e condi¢des do negdcio
juridico.

E preciso — ¢ assim defendemos — langar mio desse negocio juridico atipico, hibrido,
real, bilateral, oneroso, comutativo, solene, principal, de execu¢ao continuada (trato sucessivo)
e, sobretudo, personalissimo, como meio seguro e eficaz de capitalizacdes de sociedades. Com
isso, contribuir-se-4& com o fomento da economia, de seus agentes econdmicos ¢ dos
stakeholders.

Contribuir-se-a, em absoluto, com o crescimento do Pais.
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