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RESUMO

As startups desempenham um papel relevante na producédo de inovacoes e,
por consequéncia, no desenvolvimento econbémico. Por ndo possuirem todos os
recursos necessarios para o desenvolvimento dos seus negdcios, € comum optarem
por procurarem investimentos, encontrando nos investidores-anjo uma opg¢ao
vantajosa. No Brasil, apesar de existirem algumas opg¢des por realizar essa espécie
de investimento, optou-se por adotar as chamadas notas conversiveis, fortemente
inspiradas na pratica norte-americana. Tais instrumentos podem ser definidos como
um investimento realizado através da concessao de um empréstimo, o qual podera
ser pago na data de vencimento através da conversdo do saldo devedor em
participagédo societaria. A conversao € obrigatoria, entretanto, quando ocorre algum
evento de liquidez entre a concessao do empréstimo e o vencimento. Por contarem
com inumeras clausulas de natureza societaria, tais instrumentos ndo podem ser
classificados como o instituto tipico do mutuo. Deste modo, poderia o instituto ser
classificado ou como uma sociedade em comum, em face das disposicoes
peculiares do instrumento, ou como um contrato atipico consagrado pelos usos e
costumes. Para responder essa questdo foi conduzida uma pesquisa qualitativa
através da entrevista de doze pessoas que participaram destas operacdes na
condigao de investidor ou empreendedores. Os resultados confirmam que as notas
conversiveis sdo o instrumento comumente utilizado nas operagdes de investimento-
anjo, bem como que as partes entendem estar diante de uma norma juridica exigivel
ao se valerem do instituto. Aliado a isto, o resultado pode ser sustentado pela
percepcao de outros instrumentos similares no ordenamento, a auséncia da
identificacdo do fim comum entre as partes, bem como pela teoria da atipicidade

contratual.

Palavras-chave: Startups. Investimento-anjo. Mutuo-conversivel. Contratos.
Atipicidade.



ABSTRACT

Startups play an important role on the production of innovations and on
economic development. Since startups do not have all the necessary resources for
the development of their business, they often look for financial support from angel
investors. In Brazil, although there are some formal options to contract this type of
investment, entrepreneurs decided to adopt the so-called convertible notes, strongly
inspired by US practice. Such instruments may be defined as an investment made
through the granting of a loan, which may be paid on the maturity date through the
conversion of the debtor balance into equity. Conversion is mandatory, however,
when any liquidity event occurs between the granting of the loan and the maturity.
Since the convertible notes have numerous clauses of corporate nature, such
instruments can not be classified as the typical institute of loan. In this way, the
institute could be classified as a partnership, or as an atypical contract consecrated
by customs. This dissertation conducted interviews with twelve people who
participated in these operations as investors or entrepreneurs. The results confirm
that convertible notes are the instrument commonly used in angel-investment
operations, as well as the fact that the parties understand that they are in compliance
with a legal standard that is required when using the institute. Allied to this, the result
can be sustained by the perception of other similar instruments in the Brazilian legal
framework, the absence of the identification of the common objectives between the

parts, as well as by the theory of contractual atypicity.

Key-words: Startups. Angel-investment. Convertible debt. Contracts.
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1 INTRODUGAO

O tema do presente trabalho € a analise da principal estrutura juridica
adotada no ecossistema brasileiro para a realizagdo de investimento-anjo em
startups. Empresas consideradas como startups, em sua grande maioria, sao
constituidas como sociedades limitadas e enquadradas como microempresas ou
empresas de pequeno porte. Isso se sustenta a partir do momento que
confrontamos os dados sobre a constituicdo de empresas no pais. Os dados da
Secretaria da Micro e Pequena Empresa, demonstra que no més de marco de 2015,
mais de 22 (vinte e duas) mil sociedades limitadas foram constituidas, numero
relevantemente maior que todos os demais tipos societarios”.

Conforme demonstra pesquisa realizada pela Fundagao Getulio Vargas (FGV)
a pedido do Servigo de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE), em 2011
as micro e pequenas empresas representaram cerca de 27% do Produto Interno
Bruto (PIB) brasileiro, chegando, em valores absolutos, a uma produg¢do de R$ 599
bilhdes?. Destaca-se, ainda, o estudo realizado pela FGV, encomendado pelo
SEBRAE a pedido da Secretaria da Micro e Pequena Empresa, na pessoa do Min.
Guilherme Afif Domingos, o qual revela que no ano de 2013 o crescimento real total
de microempresas e empresas de pequeno porte foi de 7,5%°. Além disso, 0 mesmo
estudo ressaltou que nos ultimos 10 (dez) anos as microempresas € empresas de
pequeno porte foram responsaveis por 84% da geracdo liquida de empregos®. Ao
que parece, essa tendéncia na predominancia das microempresas € empresas de
pequeno porte se manteve no ano de 2015, haja vista que o mesmo SEBRAE

divulgou pesquisa em que na regiao sul, em média 65,7% das pessoas ocupadas

' BRASIL. Presidéncia da Republica Secretaria de Governo Secretaria Especial da Micro e Pequena
Empresa Departamento de Registro Empresarial e Integracdo. Relatério Estatistico Mensal —
Nacional: 01/03/2016 A 31/03/2016. Brasilia, DF, 2016. Disponivel em:
<http://drei.mdic.gov.br/clientes/drei/drei/documentos/03-relatorio-estatistico-mensal-
marco2016.pdf/view>. Acesso em: 12 jan. 2018.

2 SERVICO DE APOIO AS MICRO E PEQUENAS EMPRESAS (SEBRAE). Micro e pequenas
empresas geram 27% do PIB  brasileiro. 24 jul. 2014. Disponivel em:
<http://www.sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/ufs/mt/noticias/Micro-e-pequenas-empresas-geram-
27%25-do-PIB-do-Brasil>. Acesso em: 23 jan. 2018.

* BRASIL, op. cit., 2016.

* bid.
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em empregos formais estavam vinculadas a micro ou pequenas empresas®. Ja na
regiao sudeste, esse numero é de 58,4%6.

Fica clara a importancia que estas empresas possuem no ambito econémico
geral do pais. Isso, sem mencionar a maior simplicidade para a gestdo e agilidade
na tomada de decisao que podem ser fatores de extremo potencial para gerar mais
inovagcao. Nesse sentido, as startups tém um papel de destaque. Ainda que nao se
possa formular um conceito universal deste tipo de empresa, em regra s&o
empresas de base tecnologica, que se propdéem a realizagdo de produtos ou
servigos inovadores e altamente escalaveis (de alto crescimento e com pouca
alteracao na estrutura de custo). O exemplo mais classico de um ecossistema que
privilegia estas espécies de empresas € o Vale do Silicio, na Califérnia, Estados
Unidos da América (EUA). Foi neste lugar que empresas como Apple, Google,
Facebook, Microsoft entre outras surgiram e tornaram-se gigantes da economia
global.

Destarte, investigar as praticas adotadas pelo ecossistema brasileiro para a
realizacao de investimento em empresas startups, torna-se de suma importancia.
Até mesmo porque em 2016, de acordo com a organizagéo sem fins lucrativos Anjos
do Brasil, o investimento-anjo no Brasil cresceu 9%, chegando a cifra de R$ 851
milhdes investidos nestas empresas.

Ocorre que a grande problematica na estruturacdo de investimentos entre
investidor-anjo e startups diz respeito a conjugacdo do bindmio "risco do
investimento x segurancga juridica". Isso se justifica na medida em que uma startup,
embora com grande potencial, geralmente n&o possui um modelo de negdcios
definido e estabilizado, estando ainda mais sujeita ao risco que um negécio de base
tradicional. Deste modo, a utilizacdo das notas conversiveis surgiu como uma
espécie de solugdo magica, fortemente inspirada na convertible note norte-
americana, cuja principal caracteristica € o estabelecimento de uma divida da

empresa perante o investidor a qual podera ser convertida em participacao

® SERVICO DE APOIO AS MICRO E PEQUENAS EMPRESAS (SEBRAE). Participagdo das micro
e pequenas empresas na economia brasileira: regido sul. Brasilia, DF, 2015. Disponivel em:
<https://m.sebrae.com.br/Sebrae/Portal%20Sebrae/Estudos%20e%20Pesquisas/Relat%C3%B3rio
%20Sul.pdf>. Acesso em: 31 jan. 2018.

€ d. Participacao das micro e pequenas empresas na economia brasileira: regido sudeste.
Brasilia, DF, 2015. Disponivel em:
<https://m.sebrae.com.br/Sebrae/Portal%20Sebrae/Estudos%20e%20Pesquisas/Relat%C3%B3rio
%20Sudeste.pdf>. Acesso em: 31 jan. 2018.
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societaria em um evento futuro através de uma taxa de desconto previamente
estabelecida.

Assim, o presente trabalho investigara se a utilizagdo de clausulas de mutuo
em dinheiro com previsdo de pagamento com a conversdo em participagao
societaria, aliada as clausulas que conferem direitos ao investidor que normalmente
sdo conferidos apenas aos soécios descaracteriza a nota conversivel como um
acordo de empréstimo entre investidor-anjo e empresa investida e pode estar
constituindo uma sociedade em comum entre as partes ou, por outro lado, poderia a
pratica brasileira estar desenvolvendo uma nova modalidade de contrato a partir da
utilizagao dos usos e costumes como fonte do Direito Empresarial.

Para tanto, o primeiro capitulo deste trabalho demonstrara nogcdes mais
introdutérias e gerais sobre as startups e os investidores-anjo, bem como
apresentara a pratica norte-americana e as possibilidades que o ordenamento
juridico patrio confere aos envolvidos nesta espécie de negdcio. J& o segundo
capitulo procurara apresentar como as notas conversiveis sao normalmente
utilizadas entre as partes, expondo os argumentos que poderiam classificar o
instituto como uma sociedade em comum ou como um contrato atipico, nascido pela
confirmacéo dos usos e costumes.

O terceiro e o quarto capitulo sdo destinados a apresentagdo da metodologia
consistente na realizacdo de 12 entrevistas com players que participam desta
especie de operagao tanto na condicdo de investidor, como na condicdo de
empreendedor, bem como na apresentacdo dos resultados obtidos com tais
entrevistas. Destaca-se, desde logo, que o principal objetivo das entrevistas foi
verificar se as notas conversiveis podem ser consideradas afirmadas pelos usos e
costumes como um contrato atipico através do preenchimento dos requisitos
comumente apontados pela doutrina para tanto.

O quinto e ultimo capitulo é destinado a discussédo dos resultados e
constatacdo sobre a natureza das notas conversiveis enquanto uma espécie de

sociedade em comum ou como contrato atipico.
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2 O INVESTIMENTO-ANJO
2.1 Startup, investidor e risco

A desigualdade entre paises ricos e paises pobres €, hoje, muito maior do
que em qualquer outro momento da histéria da humanidade’. Tal situagdo se deve,
em grande parte, ao fato de que alguns paises cresceram de forma muito mais
acelerada do que outros, afinal de contas o enriquecimento de um pais n&o causa,
necessariamente, o empobrecimento de outro, bem como pelo fato de que os paises
pobres, em sua maioria, ndo empobreceram ainda mais®. Exemplo disso, é a renda
per capita da Argentina em comparagcdo com a da Suécia, a qual em 1870 era 33%
(trinta e trés por cento) maior, ao passo que em 2004 representava apenas 43%
(quarenta e trés por cento) da renda per capita sueca®.

Os dados indicam, no entanto, que tal crescimento ndo é meramente
aleatdrio, comprovando a importancia de politicas publicas e do direito vigente. Os
paises que viveram sob o regime comunista soviético sdo uma prova de como tais
arranjos podem contribuir para a melhoria do crescimento. Durante o comunismo,
tais paises nao experimentaram uma economia de mercado, o que lhes
desestabilizou apés a queda do Regime Soviético em 1989. Os paises que se
comprometeram em tornar-se membros da Unido Europeia puderam contar com o
seu apoio para efetivar medidas com vistas a reduzir a corrupgao e criar cortes
independentes para a execugao do direito privado. As melhorias nas legislagdes de
propriedade intelectual, contratos e do proprio direito comercial contribuiram para um
crescimento vibrante apos o ingresso na comunidade europeia. O mesmo nao pdde
ser visualizado para aqueles paises que n&o aderiram a Unido Europeia, possuindo
uma recuperacéo lenta que somente se iniciou a partir dos anos 2000"°.

Muitos outros exemplos poderiam ser dados e todos apresentariam o mesmo
padrdo: os paises que se tornaram liderangcas quando melhoraram seu sistema
legal, tornando-os mais efetivos. O fato € que, com sistemas legais mais efetivos, é

possivel experimentar o crescimento das empresas através da criagdo de

" COOTER, Robert; SCHAFER, Hans-Bernd. O né de Salomio: como o direito pode erradicar a
pobreza das nagdes. Curitiba: CRV, 2017. p. 32.

® Ibid., p. 32.

® Ibid., p. 32.

"% bid., p. 36-37.
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inovacdes''. Alias, a inovagdo tem papel chave no desenvolvimento sustentado. Isto
€, a diferenga entre uma nacéo rica e uma pobre é o crescimento econémico, o qual
costuma ter como um de seus principais fatores a inovagao.

Nesse sentido as startups tém um papel de destaque. Tais entidades
possuem um papel fundamental no crescimento econb6mico, na criagdo de
inovagdes, na criacdo de empregos e no aumento da competitividade, através de
inovacdes que alteram a forma do comportamento do mercado'®. De uma forma
sintética, a startup é uma empresa desenhada para criar um novo produto ou servigo
sob a condi¢cao de incerteza e tem na inovagao (seja tecnoldgica, de produto, de
servico, de processo, de modelo de negdcio, entre outras) o foco de seu

|13

desenvolvimento operacional’”. A Associacdo Brasileira de Startups define estas

empresas no art. 6° do seu Estatuto, dispondo que:

Art. 6° O objetivo da Associacao Brasileira de Startups € representar os
interesses das empresas privadas de base tecnolégica, com um modelo
de negodcios repetivel e escalavel, que possui elementos de inovagao e
trabalha em condigées de extrema incerteza, perante a sociedade e o
poder publico em todos os seus niveis, visando ao desenvolvimento,
cumprindo-lhe, para tanto [...].14

Outra definicao bastante interessante é a utilizada por Higson e Briginshaw,
0S quais ensinam que uma sStartup € uma empresa em estagio inicial, cujas
caracteristicas de inovacdo fazem crer que suas receitas eventualmente irdo
exceder os seus custos de manutengéo15.

Portanto, neste trabalho, o sentido da palavra startup sera o de empresas
emergentes, de base tecnologica, cercadas de extrema incerteza e com grande
potencial de crescimento.

O grande desafio, porém, € justamente o financiamento desta nova empresa

em estagio inicial, o que pode lhe trazer problemas de fluxo de caixa e até fazé-la

" COOTER; SCHAFER, 2017, op. cit., p. 44-45.

2 MARKOVA, Sonja; PETKOVSKA-MIRCEVSKA, Tatjana. Entrepreneurial finance: angel investing as
a source of funding high-growth start-up firms. Annals of the University of Petrosani Economics,
Petrosani, v. 10, n. 3, p. 217-224, 2010. p. 227.

® RIES, Eric. A startup enxuta: como os empreendedores atuais utilizam a inovacao continua para
criar empresas extremamente bem-sucedidas. Sao Paulo: Lua de Papel, 2012. p. 34.

" ASSOCIACAO BRASILEIRA DE STARTUPS. Estatuto Social. Sdo Paulo, 2016. Disponivel em:
<http://104.236.239.212/estatuto-da-associacao-brasileira-de-startups/>. Acesso em: 27 jan. 2018.
Grifo nosso.

® HIGSON, Chris; BRIGINSHAW, John. Valuing internet business. Business Strategy Review,
London, v. 11, n. 1, p. 10-20, 2000. p. 12.
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encerrar suas atividades'®. Ocorre que, na esmagadora maioria das vezes, os
recursos de que dispdem os empreendedores de startups nédo sao suficientes para
financiar o crescimento do negdécio em escalas maiores, o que néo lhes deixa outra
saida a ndo ser buscar o financiamento externo de suas atividades. Conforme a
economia nos ensina, uma empresa em fase de expansdo e crescimento, vai
necessitar constantemente de instrumentos de financiamento de seus projetos. A
grosso modo, uma empresa pode buscar financiamento de duas formas diferentes:
interna e externamente.

O financiamento interno se da através de aproveitamento de lucros néo
distribuidos, economias fiscais, desmobilizagcdo de ativos, etc. Ja o financiamento
externo pode ser obtido com recursos proprios (aumento do capital social, por
exemplo) ou com recursos de terceiros, tais como empréstimos bancarios,
fornecedores, debéntures, commercial papers, entre outros'’.

Nos termos que asseveram Wong et al, no financiamento de empreendimento
de riscos, muita importancia foi dada aos fundos de venture capital, no entanto,
muitos estudos apontam para o fato de que tais players apenas contribuem com
menos da metade do capital necessario para empresas em estagio inicial’®. Uma
fonte pouco explorada, mas muito importante, no fornecimento de capital para
financiar empresas inovadoras € o que se denominou de investidores-anjo. Apesar
de a expressao ter sua origem nos financiadores de produgdes teatrais, hoje o termo
tem seu significado ligado ao investimento de risco em startups’'®.

Markova e Petkovska-Mir€evska ensinam as diferentes fases de uma startup
e as espécies de financiamento as quais estas podem recorrer. Na primeira delas,
chamada de “semente” a empresa € financiada pelo que se popularizou chamar de

“trés F’s”, ou seja, Family, friends and fools (familia, amigos e tolos), recebendo
aportes que variam de U$ 25.000,00 (vinte e cinco mil ddlares) a U$ 100.000,00
(cem mil dolares). Na segunda fase, de “startup”, as empresas costumam ser
financiadas pelos investidores-anjo, em patamares que variam de U$ 100.000,00
(cem mil délares) a U$ 500.000,00 (quinhentos mil ddlares). Apds esse estagio, a

empresa se encontra no estagio avangado e vai necessitar de capital na faixa dos

'® MARKOVA; PETKOVSKA-MIRCEVSKA, 2010, op. cit., p. 218.

" PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de capitais: fundamentos e técnicas. 7. ed. Sdo Paulo: Atlas,
2014. p. 190.

'® WONG, Andrew; BHATIA, Mihir; FREEMAN, Zachary. Angel finance: the other venture capital.
Strategic Change, London, v. 18, n. 7/8, p. 221-230, 2009. p. 221.

' Ibid., p. 222.
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U$ 500.000,00 (quinhentos mil délares) a U$ 2.000.000,00 (dois milhdes de dodlares),
sendo financiada pelos fundos de venture capital’®.

Percebe-se, portanto, que o investimento-anjo cumpre um importante papel
em preencher o espago entre o financiamento mais inicial, feito por pessoas
proximas aos empreendedores da startup e os fundos de venture capital, os quais
realizam aportes maiores e em empresas com mais estabilidade. Mas, uma pergunta
que precisa ser respondida diz respeito ao que se entende como investidor-anjo.

Considera-se investidor-anjo a pessoa que investe em empresas privadas,
que nao tém suas ag¢des negociadas no mercado de capitais e cujos fundadores nao
tém qualquer relagdo de parentesco ou afinidade®'. Também podem ser definidos
como investidores de risco que tém como foco empresas muito jovens e com
grandes dificuldades®?, mas que apresentam grande potencial de crescimento,
investindo seu proprio capital®.

Wong et al também salientam que os investidores-anjo investem seu proprio
dinheiro nas startups, diferenciando-os dos fundos de venture capital que
normalmente apenas administram os valores confiados a eles®*. Outra excelente
definigdo de investidor-anjo € a que consta no sitio eletrénico da Anjos do Brasil,
uma entidade sem fins lucrativos que tem como objetivo o fomento desta

modalidade de investimento:

O Investimento-Anjo é o investimento efetuado por pessoas fisicas com seu
capital préprio em empresas nascentes com alto potencial de crescimento
(as startups) apresentando as seguintes caracteristicas:

1. E efetuado por profissionais (empresarios, executivos e profissionais
liberais) experientes, que agregam valor para o empreendedor com seus
conhecimentos, experiéncia e rede de relacionamentos além dos recursos
financeiros, por isto é conhecido como smart-money.

2. Tem normalmente uma participagdo minoritaria no negécio.

3. Nao tem posicéo executiva na emEresa, mas apoiam o empreendedor
atuando como um mentor/conselheiro®.

2 MARKOVA; PETKOVSKA-MIRCEVSKA, 2010, op. cit., p. 219.

2! DEGENNARO, Ramon. P.; DWYER, Gerald P. Expected returns to stock investments by Angel
investors in groups. Federal Reserve Bank of Atlanta Working Paper Series, Atlanta, n. 14, p. 1-
48, 2010. p. 1.

2 KERR, William R.; LERNER, Josh.; SCHOAR, Antoinette. The consequences of entrepreneurial
finance: evidence from angel financings. Review of Financial Studies, Raleigh, v. 27, n. 1, p. 20-
55, 2014. p. 25.

% WILLIAMSON, James J. The JOBS act and middle-income investors: why it doesn’t go far enough.
The Yale Law Journal, Yale, v. 122, n. 7, p. 2069-2080, 2013. p. 2071.

> WONG; BHATIA; FREEMAN, 2009, op. cit., p. 222-223.

% ANJOS DO BRASIL. O que é um investidor anjo?. c2017. Disponivel em:
<http://www.anjosdobrasil.net/o-que-eacute-um-investidor-anjo.html>. Acesso em: 01 fev. 2018.
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Uma vez que este investimento é realizado, via de regra, por individuos, o
perfil deste tipo de investidor e a forma de realizar as operagdes experimenta muitas
variaveis de carater pessoal, mas é muito comum que tais investidores sejam
empreendedores de sucesso que passaram por operagdes de venda ou assumiram
um papel mais consultivo em seus negocios. Justamente por estas caracteristicas
pessoais € que estes investidores tém a tendéncia de realizar aportes em empresas
que atuem no mesmo segmento aos quais estdo acostumados, facilitando o auxilio
no crescimento dos empreendedores?.

O investimento-anjo, portanto, € aquele realizado entre um investidor (ou
grupo de investidores) com as caracteristicas mencionadas acima em uma empresa
enquadrada como startup.

Por 6bvio que a operagdo em comento, pelas préprias caracteristicas das
startups de atuarem em ambiente de grande incerteza, traz a assung¢ao de um risco
elevado aos investidores. A decisdo sobre o investimento em uma empresa
nascente se faz obrigatoriamente sobre o sopesamento entre o risco e o retorno
esperado. Assaf Neto ensina que as decisdes sobre investimento ndo sdo tomadas
em ambiente de total certeza com relagdo a seus resultados e justamente por
estarem essas decisbdes fundamentalmente voltadas para o futuro, € imprescindivel
que se introduza a variavel incerteza como um dos seus mais significativos
aspectos. Toda a vez que a incerteza possa ser quantificada através de
determinados indicadores, tal decisao esta sendo tomada sob risco. O risco pode ser
entendido pela capacidade de se mensurar o estado de incerteza de uma deciséo
mediante o conhecimento das probabilidades associadas a ocorréncia de
determinados resultados ou valores?’.

Importante destacar, também, a diferenga apontada por Knight, que afirma
que a diferenca pratica entre risco e incerteza € que na primeira a distribuicdo do
resultado num grupo de casos € conhecida (quer através do calculo a priori, quer
das estatisticas da experiéncia passada), enquanto no caso da incerteza isso nao
ocorre, em geral devido ao fato de que € impossivel formar um grupo de casos,
porque a situacdo que se enfrenta é, em alto grau, singular®®. Assim, nos termos que

conclui Cristiano Carvalho, a incerteza se refere a situagées em que ndo se conhece

*® WONG; BHATIA; FREEMAN, 2009, op. cit., p. 223.

2 ASSAF NETO, Alexandre. Finangas corporativas e valor. 7. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2014. p. 219.

% KNIGHT, Frank H. Inteligéncia e agdo democratica. Tradugcdo de Francisco J. Berali. Rio de
Janeiro: Instituto Liberal, 1989. p. 249.
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ou nao se pode conhecer a distribuicao de probabilidade dos resultados. O risco, por
outro lado, denota a situagdo em que se podem estabelecer os possiveis resultados
e suas respectivas probabilidades de ocorréncia®®.

Assaf Neto expde que o risco total de qualquer ativo € mensurado pela soma

de seu risco sistematico e o ndo sistematico, assim diferenciando-os:

O risco sistematico € inerente a todos os ativos negociados no mercado e &
determinado por eventos de natureza politica, econébmica e social. Cada
ativo comporta-se de forma diferente diante da situacdo conjuntural
estabelecida. Ndo ha como evitar totalmente o risco sistematico e a
diversificagcdo da carteira de ativos como medida preventiva para redugao
desse risco, que atua somente sobre o risco diversificavel (ndo sistematico).
O risco definido por nao sistematico é identificado nas caracteristicas do
proprio ativo, ndo se alastrando aos demais ativos da carteira. E um risco
intrinseco, préprio de cada investimento realizado, e sua eliminagdo de uma
carteira é possivel pela inclusdo de ativos que nao tenham correlagao
positiva entre si. Por exemplo, as carteiras diversificadas costumam conter
titulos de renda fixa e de renda variavel, os quais s&o atingidos de maneira
diferente diante de uma eleva- ¢do de juros da economia; as ac¢les de
empresas ciclicas (montadoras de veiculos, construgao civil etc.), de maior
risco, costumam compor carteiras com agdes de negdécios mais estaveis
(menos ciclicos) diante das flutuagbes da conjuntura econémica, como
industrias de alimentos; e assim por diante®.

No entanto, essa separacdo entre risco sistematico e nao sistematico nem
sempre se apresenta tdo dissociada uma da outra, pois até mesmo uma noticia
especifica sobre determinada empresa pode afetar o mercado como um todo®'.

Ja a mensuragao deste risco € realizada através de critérios probabilisticos,
notadamente a probabilidade objetiva, que é realizada através de informacdes e
dados histéricos do préprio ativo e a probabilidade subjetiva, pautada na intuigéo,
conhecimento e até mesmo crenga do investidor?.

E possivel perceber, assim, que a decisdo pelo investimento-anjo em uma
startup é tomada sob grande grau de risco, apoiando-se o investidor muito mais na
sua experiéncia de mercado do que propriamente em dados histéricos da empresa
(que em grande parte sequer sdo operacionais e ndo possuem tais informacodes). Ao
que parece, os investidores-anjo adotam o comportamento exposto por Aswath
Damodaran, através do qual aceitam que os riscos também apresentam

oportunidades, sopesam os lados positivos e negativos de cada uma destas

zz CARVALHO, Cristiano. Teoria da decisao tributaria. Sdo Paulo: Saraiva, 2013. p. 99.
Ibid., p. 226.

¥ ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph; JAFFE, Jeffrey F. Administragao financeira. 10.
ed. Porto Alegre: AMGH, 2015. p. 381.

%2 ASSAF NETO, 2014, op. cit., p. 226.
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oportunidades e optam por aqueles que, em sua avaliacdo, estdo dispostos a
correr®.

Ainda sobre a decisao do investidor, € preciso lembrar que toda a decisdo em
financas também leva em consideracédo o retorno esperado. Conforme Assaf Neto,
para um mesmo nivel de risco, o investidor racional seleciona a alternativa de
investimento de maior retorno esperado. Sendo assim, se dois ou mais
investimentos apresentarem o mesmo retorno esperado, a escolha sera para aquele
que oferecer a menor volatilidade®.

Verifica-se desta forma que os investidores anjos realizam investimentos em
empresas nascentes, ainda que com elevado grau de risco, com vistas em elevados
retornos. Nao ha como esperar altos retornos com ativos de baixo risco, de modo
que o elevado grau de risco deve ter seu retorno premiado com maior remuneragao.
Tal constatacdo se comprova a partir da apresentacdao da CML — Capital Market
Line, desenvolvida por James Farrel e apresentada por Assaf Neto. Tal linha é
apresentada em um grafico de relacdo entre risco e retorno. Os ativos que
apresentam menor risco sao 0s que apresentam o menor retorno e, opostamente, os
maiores riscos apresentam os maiores retornos. Na posi¢gao do grafico com maior
grau de risco e taxa de retorno, encontram os capitalistas de risco, posicdo em que

se enquadram os investidores anjo35, como podemos observar a seguir:

** DAMODARAN, Aswath. Gestio estratégica do risco: uma referéncia para a tomada de riscos
empresariais. Porto Alegre: Bookman, 2009. p. 365.

* ASSAF NETO, 2014, op. cit., p. 14.

% Apesar de possuirem caracteristicas similares, principalmente a baixa aversdo ao risco,
investidores anjo e venture capitalists pertencem a classes diferentes de investidores. Ross,
Westerfield e Jaffe apontam que a principal diferenga entre as espécies esta no fato de os
investidores anjo utilizarem recursos proprios, enquanto os capitalistas de risco normalmente
investem os recursos de terceiros e fazem sua gestdo. Sobre o tema conferir ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 2015, op. cit., p. 672.
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Figura 1 - Relagao entre risco e retorno
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Fonte: Assaf Neto®.

Obviamente que uma menor aversdo ao risco ndo implica necessariamente
em apontar uma completa indiferenga quanto a este fator. Justamente por isso que
os instrumentos juridicos que passaram a ser adotados para formalizar tais
operagbes procuraram conjugar diversos fatores, notadamente a seguranga do

investidor em face das eventuais dividas da empresa investida.
2.2 Investimento Anjo nos Estados Unidos: Convertible Notes

Um dos grandes problemas para a realizagdo de operagdes de investimento
em empresas nascentes é justamente o que Cooter e Shafer denominam de
desconfianga reciproca. Isto €, o investidor ndo deseja alocar o investimento sem
certificar-se que a ideia ou o projeto efetivamente possui valor, ao passo que o
empreendedor n&o deseja revelar sua ideia sem certificar-se que o investidor ndo ira
dissemina-la. Deste modo, o investidor devera confiar que o empreendedor nao ira
se apropriar do capital, e o empreendedor confiar que o investidor nido ira se
apropriar da ideia. Os autores também apontam que a operacao ira obrigar tanto o
empreendedor como o investidor a tomar riscos reciprocos, de modo que a
cooperagao entre as partes ira funcionar sempre que acreditarem que o
desenvolvimento em conjunto (ideia e capital) da inovagédo € mais rentavel que a

guarda de seus recursos>’.

% ASSAF NETO, 2014, op. cit., p. 242.
¥ COOTER, Robert; SHAFER, Hans-Bernd. O Problema da desconfianca reciproca. In: SALAMA,

Bruno Meyerhof. Direito e economia: textos escolhidos. Sdo Paulo: Saraiva, 2010. p. 305-324. p.
307.
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Tal situagao, de certo modo, acaba por confiar ao direito o papel de fornecer
instrumentos e a efetividade necessaria para que ideias e capital sejam aliados na
producao de inovacdes e consequentemente do desenvolvimento econdmico.

Cooter e Schafer afirmam que a inovacdo ira se desenvolver tanto mais
quanto o sistema legal for eficiente, conforme os exemplos acima ja mencionados.
Outro exemplo que trazem os autores, diz respeito aos ciclos de financiamento no
Vale do Silicio, notadamente um dos maiores hubs de inovagdo do mundo. As
espécies de financiamento® sdo: relacional, o de capitalistas empreendedores e o
financiamento publico®.

No financiamento relacional, segundo os autores, € necessario possuir um
direito de propriedade aliado a relacdo desenvolvida entre o grupo de familia e
amigos do empreendedor para que as operacdes se processem da melhor forma
possivel. Ja no segundo estagio, € o direito contratual que necessita ser eficiente, ja
que, via de regra, ndo ha uma prévia relagdo entre os empreendedores e 0s
investidores, ficando a relagdo regulada em instrumentos contratuais. Por fim, na
fase de financiamento publico, é preciso ter uma legislagdo empresarial e de
mercado de capitais eficiente*.

O investimento-anjo encontra-se alocado na segunda fase de financiamento
no Vale do Silicio, e um dos instrumentos mais utilizados para a realizagdo destas
operacdes é a convertible note. E importante a observagdo desse instrumento na
pratica norte-americana, uma vez que ele inspirou os titulos de divida conversivel
objeto deste trabalho. Logicamente que toda a ressalva deve ser feita ao se analisar
um ordenamento juridico estrangeiro, posto que possui sistema legal diferente
(Common Law) e caracteristicas socioecondmicas muito particulares que também
influenciam na formacao do direito.

A convertible note norte-americana se caracteriza como uma espécie de
empréstimo realizado pelo investidor a starfup em uma fase inicial de seu
desenvolvimento, o qual podera ser convertido em participacdo societaria em um
evento futuro, via de regra uma nova rodada de investimento*'. Ao adquirir uma

divida ao invés de agdes, o investidor assegura que em um primeiro momento, onde

%% HIGSON; BRIGINSHAW, 2000, op. cit., p. 12.

% COOTER; SCHAFER, 2017, op. cit., p. 47-49.

“Ibid., p. 50-51.

*" WALKER, Scott Edward. Everything you ever wanted to know about convertible note seed
financings (but were afraid to ask). Tech Runch, 7 Apr. 2012. p. 1. Disponivel em:
<https://techcrunch.com/2012/04/07/convertible-note-seed-financings/>. Acesso em: 29 jan. 2018.
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a incerteza sobre o sucesso do empreendimento € ainda maior, ele tera prioridade
em receber seu credito sobre os demais sécios, bem como tera como garantia todos
os bens da empresa investida*.

A utilizacdo destes instrumentos é normalmente justificada pela dificuldade
que os investidores encontram em avaliar uma empresa em estagio inicial. Desta
forma, com a contratacdo de um convertible note a avaliacdo de quanto aquele
investimento inicial representara de participacao societaria na empresa ficara para
um momento posterior, normalmente uma segunda rodada de investimentos. Outras
vantagens normalmente elencadas pela pratica norte-americana na utilizagao destes
instrumentos € a maior simplicidade e agilidade na negociagcéo entre as partes, a
possibilidade de n&o conferir aos investidores poder de controle sobre o negocio e
de realizar um primeiro investimento com um preco variavel*.

Também é apontada como razao para a utilizacao destes instrumentos o fato
de que nos EUA o valor a ser dispendido para formalizar uma rodada de
investimento direito em participagdo na empresa € muito alto, podendo chegar a
dezenas de milhares de dolares. Ao passo que, no caso de um grande fundo de
investimento, que podera investir milhdes de ddlares, isso ndo seja percebido como
um grande problema, o fato € que numa rodada de investimento-anjo esses custos
nao compensam. Deste modo, instrumentalizar o investimento através de uma
divida que pode se transformar em participacdo acionaria no futuro e deixar o
célculo de avaliagdo do negécio para uma rodada futura acaba sendo bastante
interessante®*.

Em outras palavras, como colocar o prego em uma empresa que possui dois
engenheiros da computagdo e um protétipo? O valor iria variar se algum deles
tivesse um MBA (Master of Business Administration) ou outra qualificacdo? Todas
essas perguntas sao dificeis de ser respondidas em um estagio inicial da empresa e
realizar um procedimento de avaliagao do negocio pode ser extremamente custoso e

demorado, razao pela qual a utilizacdo destes titulos agiliza a operagéao e deixa a

*2 ROSENBLUTH, James E. Venture Investing in the “New” New Economy: strategies for enhancing
investor value and minimizing risk. In: The Investment Lawyer: convering legal and regulatory
issues of asset management, Aspen, v. 8, n. 6, p. 9-12, 2001. p. 9.

* WALKER, 2012, op. cit., p. 1.

* ROSE, David S. Angel investing: the gust guide to making money and having fun investing in
startups. New Jersey: Willey, 2014. p. 115.
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problematica de avaliar o valor da empresa para um momento posterior, onde ja

estardo a disposicdo mais dados e projegdes confiaveis®.

De maneira bastante didatica, Rafael Younis Marques assim explica a légica

deste instrumento:

Exemplificativamente, diga-se que no momento D+0 um grupo de
investidores-anjo invistam USD 100 mil numa startup, consubstanciado
numa convertible note, e estipulem uma taxa de desconto de 20% sobre a
avaliagao da proxima rodada.

No momento D+1, onde ocorre um investimento qualificado (determinado
com base nos documentos da transagdo) que normalmente € conhecido
como Series A, os segundos investidores adquiram uma participagdo no
capital social da startup de 10%, ao valor de USD 500 mil (note que o
investimento e Series A é feito em equity).

Mediante uma conta matematica simples, em que se divide o valor do
investimento pelo percentual de participagdo (500.000/ 0,10), é possivel
depreender que a startup como um todo foi avaliada por USD 5 milhdes na
segunda rodada de investimento. Portanto, para aqueles investidores do
momento D+0, que queiram converter o empréstimo em participagdo na
startup nesse momento, sera utilizado como valor da avaliagdo os USD 5
milhdes, reduzidos pela taxa de desconto acordada inicialmente (20%),
chegando-se, entdo, ao montante de USD 4 milhdes.

Considerando-se, entédo, os USD 4 milhdes da avaliagcédo a ser aplicada aos
investidores da rodada ocorrida em D+0, pelo valor que eles entregaram a
startup (USD 100 mil), tem-se que eles terédo direito a adquirir particigaagéo
equivalente a 2,5% do capital social da empresa (100.000/4.000.000)4 .

E possivel achar, contudo, autores ndo tdo simpaticos a ideia de se utilizar

tais instrumentos. Isso porque a depender do investidor, pode ser muito dificil

realizar a precificacdo de um investimento em uma empresa tdo nova e com

diversas incertezas, tipico de startups. A falta de poder de voto em assembleias para

esses investidores também acaba pesando na hora de estruturar essa espécie de

investimento®’. Como bem salienta Kellner, tais instrumentos tém conferido mais

agilidade na estruturagao dos investimentos anjo em empresas pouco maduras, mas

tais beneficios tendem a diminuir, sendo vejamos:

4 NORMAN, Mike. How convertible notes work. We Funder, 10 July 2012. Disponivel em:
<https://wefunder.com/post/17-how-convertible-notes-work>. Acesso em: 04 jan. 2018.

*® MARQUES, Rafael Younis. Notas conversiveis no equity crowdfunding: sociedade de fato e
risco de responsabilidade pessoal do investidor. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. p. 87-88.

*" KELLNER, Aaron. Pros and cons of convertible notes. Seed Invest, 1 Sept. 2016. Disponivel em:
<https://www.seedinvest.com/blog/startup-investing/pros-and-cons-of-convertible-notes>.  Acesso

em: 04 jan. 2018.
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Due to the current complications surrounding priced rounds, convertible
notes can streamline a startup’s fundraising process. As standardization
increases the speed, reduces the cost, and minimizes complexity of priced
rounds, the benefits associated with convertible notes will become more
muted. In the meantime, convertible notes can still serve as a mutually
agreeable form of financing, quickly delivering much needed capital to
startups and potentially large returns to investors 8,

David Rose também salienta alguns pontos negativos na utilizagdo de notas
conversiveis na pratica americana. Para o autor, em um cenario de um evento de
liquidez ocorrer antes da data de conversdo, os empreendedores poderiam
simplesmente pagar o empréstimo com juros e nao converter em participagao
societaria, caso o instrumento ndo seja bem redigido*’. Além disso, o autor ainda
comenta que as notas conversiveis concedem poucos direitos aos investidores e
que os empreendedores podem emitir uma série de notas conversiveis com

valuations distintos:

Notes typically provides fewer rights and protections to the investor - those
importante details contribute to the cost of writing and negotiating an equity
round. One further wrinke is that while everyone investing in an equity round
will be investing on the same terms at the same valuation, with a series of
convertible notes a company can choose to raise money at different
valuations from different investors®.

Deve ser ressaltado, ainda, que como as convertible notes sao uma forma de
investimento através de divida, elas contém uma data de vencimento em que devem
ser pagas com dinheiro ou com a conversao em participagdo societaria. Contudo,
como o investidor tem a percepgcdao de que a conversdo do empréstimo em
participacado societaria em um momento futuro tende a valer mais do que o mero
pagamento do principal mais juros, a intencdo é sempre a conversao em
participacdo societaria. Na verdade, a uUnica razdo para que o investidor nao
converta seu empréstimo em participacdo seria no caso de a startup estar indo tao
mal que n&o haveria uma nova rodada de investimento®".

Nesse sentido, se a empresa esta indo mal o suficiente para ndo conseguir
levantar uma nova rodada de investimento, € muito provavel que ela ndo tenha os
recursos para o pagamento do empréstimo ao investidor, razado pela qual dificiimente

a clausula do pagamento do empréstimo no vencimento é utilizada para que o

*® KELLNER, 2016, op. cit.

* ROSE, 2014, op. cit., p. 118.
% |bid., p. 118.

" bid., p. 119.
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investidor recupere os valores. Na verdade, o vencimento, quando a startup nao esta
indo muito bem, é utilizado para que as partes sentem novamente a mesa de
negociagdes, para que cheguem a novos termos, que pode ser a extenséo do prazo,
novos critérios para a conversdo ou, no mais improvavel cenario, a cobranca dos
valores®?.

Percebe-se, assim, que a pratica americana, ao menos na realizagao de
investimento considerado anjo, aponta para a utilizagdo de instrumentos que se
podem considerar hibridos, contendo caracteristicas de instrumentos de divida e de
aquisicao de participagao societaria. Por ébvio que tal instrumento ndo é a unica
alternativa disponivel no mercado americano, mas ele se mostra interessantissimo
por inspirar a criagado de instrumentos em outros ordenamentos, como o brasileiro,

que passaremos a expor.

2.3 Investimento-Anjo no Brasil: estruturas possiveis

Logicamente que o presente trabalho ndo pretende esgotar a forma como o
investimento-anjo poderia ser instrumentalizado no Brasil®®. Contudo, algumas
formas que, em principio, saltariam aos olhos para a realizagdo da operacao
merecem um especial destaque. Deste modo, nesta sec¢do, serdo abordadas como
forma de realizagdo de investimento anjo: a) a aquisi¢ao de participagao societaria;
b) a sociedade em conta de participagdo e; c) contrato de participagdo da Lei
Complementar 155/2016. Ja a utilizagdo dos titulos de divida conversivel serao
abordadas em capitulo proprio, justamente por ser a tematica principal deste

trabalho.

2.3.1 Aquisigcao de participacao societaria

A aquisicdo de participagdo societaria, em uma analise mais apressada,
poderia se manifestar como a forma mais légica de instrumentalizagcdo do
investimento-anjo. Ora, se existe de um lado um sujeito que deseja aportar recursos

em um determinado projeto e como contrapartida deseja receber participagdo nos

°2 ROSE, 2014, op. cit., p. 119.

*® Talvez nem seja possivel realizar tal tarefa, na medida em que no uso da liberdade de contratar, as
partes podem criar contratos atipicos, conforme disposi¢cao do Cédigo Civil Brasileiro, em seu art.
425,
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resultados ou na sua venda e, de outro, empreendedores que necessitam destes
recursos € ndao possuem nada a oferecer a nao ser a participagdo neste mesmo
projeto, ndo € absurdo que se imagine que estes individuos contratem uma
sociedade entre si.

Entretanto, é preciso ter em mente que, apesar do menor grau de aversao ao
risco que os individuos que realizam estas operagdes possuem, eles ndo sao
completamente indiferentes quanto a sua existéncia. Em outras palavras, apesar de
até estarem dispostos a eventualmente perderem os recursos aportados pelo
insucesso da startup investida, os investidores preferem que a perda fique limitada
ao investimento realizado, 0 que nem sempre sera uma garantia ao se tornar socio
de uma sociedade. Isso se deve pela possibilidade da aplicacdo da desconsideragao
da personalidade juridica.

A desconsideragado da personalidade juridica tem sido conceituada como a
suspensao temporaria da personalidade juridica, em determinado caso concreto,
atribuindo-se aos seus soécios ou administradores as relagbes que inicialmente
seriam imputadas a pessoa juridica, isto €, socio ou administradores, em
determinadas situacdes podem vir a ser pessoalmente responsaveis por dividas da
empresa®. A teoria, de origem no direito anglo-sax3do e no Brasil desenvolveu-se
pautada na necessidade de se afastar eventual impossibilidade de correcéo de
fraudes ou abusos por conta da autonomia patrimonial da pessoa juridica®.

De acordo com que leciona Fabio Ulhoa Coelho, teoria maior da
desconsideragdo da personalidade juridica ndo € uma teoria contraria a
personalizagdo das sociedades empresarias € a sua autonomia em relagdo aos
sécios, mas seu objetivo € preservar o instituto, coibindo praticas fraudulentas e
abusivas. Justamente pelo fato de que a limitacdo da responsabilidade pessoal dos

sécios ser um forte incentivo a atividade econdémica, que as perdas eventualmente

* LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Notas sobre poder de controle compartilhado. Revista de
Direito Empresarial, Sao Paulo, v. 1, p. 103-113, 2013. p. 111; KOURY, Suzy Elizabeth
Cavalcante. A desconsideragdao da personalidade juridica e os grupos de empresas. 3. ed.
Rio de Janeiro: Forense, 2011. p. 69.

> DIDIER JUNIOR, Fredie; LIPANI, Julia. Desconsideragao inversa da personalidade juridica —
principio da boa-fé — proibicdo do tu quoque — aspectos processuais da desconsideragao da
personalidade juridica. Revista de Direito Civil Contemporaneo, Sao Paulo, v. 13, p. 445-446,
2017. p. 446
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sofridas por uma sociedade empresarias sao socializadas entre os sécios e o0s
credores, também exercentes de atividades de risco®.

Deste modo, a teoria maior da desconsideragdo da personalidade juridica
impde, para sua incidéncia, manipulacdo fraudulenta ou abusiva da pessoa
juridica®”. Os requisitos de aplicagdo da teoria maior sdo os expostos no art. 50 do
Caddigo Civil, quais sejam o desvio de finalidade ou a confusédo patrimonial, neste
caso o juiz podera "decidir que os efeitos de certas e determinadas relagcdes de
obrigagdes sejam estendidos aos bens particulares dos administradores ou sécios
da pessoa juridica®®.

E preciso recordar, na esteira do que leciona Luiz Gastdo Paes de Barros
Leades que sob o angulo do desvio de finalidades, justifica-se a invocagéo da técnica
da desconsideragao da personalidade juridica, devendo o 6nus dessa deslocagéo do
centro de responsabilidade ser imputado a todos os fizeram uso indevido da
separagao patrimonial. Ja no que diz respeito a confusdo patrimonial, quando o
sOcio mistura o seu patriménio pessoal com o patriménio da sociedade, a sua
responsabilidade se impde nao por fato de outrem, mas em consequéncia de ato
préprio: quem ignora a separagao patrimonial, confundindo o seu patriménio com o
patrimdnio social, ndo pode, contraditoriamente, invocar a separagdo que ignorou,
respondendo, destarte, por ato seu. Assim também quando a conduta dos sdcios e
da sociedade adquire uma aparéncia juridica de indistingdo: quem criou uma
aparéncia de confusao de interesses deve responder por ato prc’>pri059.

Ainda sobre a aplicacdo da teoria maior, Ulhoa Coelho conclui:

% COELHO, Fabio Ulhoa. A teoria maior e a teoria menor da desconsideracdo. Revista de Direito
Bancario e Mercado de Capitais, Sdo Paulo, v. 65, p. 21-30, 2014. p. 23-24.

" FIGUEIREDO, Luciano L. Os novos contornos da teoria da desconsideragao da pessoa juridica: um
estudo em busca da efetividade dos direitos. Revista de Direito do Trabalho, Sao Paulo, v. 124,
p. 140-156, 2006. p. 143.

°® ANDRADE JUNIOR, Mozart Viela. Desconsideracao da personliade juridica: uma visdo dualista da
disregard doctrine. Revista de Processo, Sao Paulo, v. 252, p. 59-77, 2016. p. 62.

¥ LEAES, 2013, op. cit., p. 111.
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Em virtude de sua importancia fundamental para a economia capitalista, o
principio da personalizagao das sociedades empresarias, e sua repercussao
quanto a limitagdo da responsabilidade patrimonial dos sécios, ndo pode ser
descartado na disciplina da atividade econdémica. Em consequéncia, a
desconsideragdo deve ter necessariamente natureza excepcional,
episddica, e ndo pode servir ao questionamento da subjetividade propria da
sociedade. Esse é o sentido da ressalva de Serick ao seu primeiro principio
e do segundo, em que insiste no descabimento da desconsideragdo quando
nao caracterizada especificamente a fraude na manipulagcdo da forma da
pessoa juridica. Quer dizer, ndo se justifica o afastamento da autonomia da
pessoa juridica apenas porque um seu credor ndo pdde satisfazer o crédito
que ftitulariza. E indispensavel tenha havido indevida utilizacdo, a
deturpagéao do instituto®.

A teoria menor da desconsideragao, a seu turno, € menos exigente em sua
aplicagdo. Em seu ambito de aplicacao, se a sociedade nao possui patrimoénio, mas
0 socio for solvente, isso basta para responsabiliza-lo por obrigagées daquela. A
formulagdo menor ndo se preocupa em distinguir a utilizagao fraudulenta da regular
do instituto, nem questiona se houve ou ndo abuso de forma. Equivale, em outros
termos, a simples eliminagao do principio da separagao entre pessoa juridica e seus
integrantes®’.

No Direito do Trabalho, nos ultimos anos, a aplicagdo da teoria menor tem
sido feita de forma ampla, sendo um dos ramos do Direito de maior aplicagdo da
vertente. Se antes a limitagcdo da responsabilidade dos soécios deveria passar por
determinadas situagbes concretas para ser desconsiderada, hoje a mera
insuficiéncia patrimonial da sociedade permite que assim o faga. A base para essa
aplicacdo mais ampla pelo Direito do Trabalho, encontra-se no principio da
alteridade, pelo qual n&o se pode transferir ao trabalhador os riscos do negécioez.

Sobre a responsabilizagao dos sécios no ambito trabalhista, merece destaque

a licdo de Salama®:

% COELHO, 2014, op. cit., p. 24.

*" Ibid., p. 25.

2 DELGADO, Mauricio Godinho. Curso de direito do trabalho. 9. ed. Sdo Paulo: LTr, 2010. p. 383.

8 SALAMA, Bruno Meyerhof. O fim da responsabilidade limitada no Brasil: histéria, direito e
economia. S&do Paulo: Malheiros, 2014. p. 199.
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Com isso, o foco do direito do trabalho migrou da relacdo de emprego para
a divida. Historicamente, as discussdes do direito do trabalho tiveram por
objeto a caracterizacdo da relacdo de emprego, e muito se escreveu sobre
quais suas caracteristicas basicas e as condi¢gbes bastante estritas dentro
das quais o patrimdénio dos socios poderia ser atingido. Nesse contexto, a
responsabilizacdo de socio fora sempre vista como medida excepcional
destinada a coibir fraudes, que por sinal ndo podiam ser pressupostas, mas
ao contrario necessitavam ser provadas, mediante procedimento em
contraditorio.

As ultimas décadas, no entanto, reverteram essa tendéncia, e de modo
bastante radical. Enquanto a relagdo de emprego precisa ser demonstrada,
a divida precisa ser paga. Dai vem a nog¢do, hoje predominante na
jurisprudéncia, de que em matéria trabalhista a mera insuficiéncia
patrimonial da empresa é fundamento valido para a responsabilizagao.

Ja no Direito Empresarial, a desconsideragao € aplicada de acordo com os
pressupostos da teoria maior, isto é, verificada a existéncia de fraude ou abuso
caracterizado pelo desvio de finalidade ou confusdo patrimonial. E preciso salientar
que a prova da confusdo patrimonial e/ou do desvio de finalidade cabera ao credor.
Prova disso é o entendimento do Superior Tribunal de Justica (STJ),
consubstanciado no Recurso Especial (REsp) 1325663/SP, de relatoria da Ministra
Nancy Andrighi. No caso em comento, a Ministra expbe que nao basta a mera
condicdo de sécio majoritario para a aplicagdo da teoria da desconsideragao da
personalidade juridica, uma vez que a teoria exposta. no art. 50 do Cddigo Civil
recepciona e consagra a Teoria Maior da Desconsideragdo, pela qual devem ser
demonstrados o desvio de finalidade e a confus&o patrimonial para sua aplicagéo®.

Alias, o STJ, em julgamento recente, firmou o entendimento que no ambito de
aplicacdo da Teoria Maior (via de regra nas relagbes empresariais), a mera
insuficiéncia de patrimdnio da sociedade ou até mesmo sua dissolugao irregular ndo
sao suficientes para ensejar a aplicagéo da teoria. De acordo com o voto da Ministra
Nancy Andrighi, € necessaria a comprovacao de que a sociedade tenha sido usada
como expediente para fraudar credores de forma dolosa, reafirmando, mais uma vez

o carater excepcional do instituto®.

® BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial 1325663/SP. Recorrente: Morocd

Participagdes e Comércio AS. Recorrido: Riprauto Veiculos Ltda. Relatora: Min. Nancy Andrighi.
Brasilia, DF, 11 de junho de 2013. Disponivel em:
<https://lww2.stj.jus.br/processo/revista/documento/mediado/?componente=ATC&sequencial=28678
293&num_registro=201200243742&data=20130624&tipo=5&formato=PDF>. Acesso em: 05 fev.
2018.

& 4. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial 1526287/SP. Recorrentes: Milton Collavini e
Shopping Center Sdo Bernardo do Campo S/C Ltda. Recorrido: José Roberto de Araujo Pelosini.
Relatora: Min. Nancy Andrighi. Brasilia, DF, 16 de maio de 2017. Disponivel em:
<https://ww2.stj.jus.br/processo/revista/documento/mediado/?componente=ATC&sequencial=72483
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Destarte, percebe-se que no ambito do direito do trabalho, conforme o atual
entendimento jurisprudencial, a mera insuficiéncia de patriménio da sociedade
podera ensejar a responsabilizagdo dos socios. J& no Direito Empresarial, a
confusao patrimonial e/ou o desvio de finalidade deverao ser comprovados para que
sécios possam ser responsabilizados por eventuais débitos da sociedade®.

Ocorre, no entanto, que numa operagao ja arriscada em sua esséncia, 0s
investidores acabam optando por ndo acrescentar mais um elemento de risco.
Assim, em que pese a possibilidade da instrumentalizagdo do investimento anjo
através da aquisicdo de participagao societaria na startup nao tem sido uma opcao

muito considerada pela pratica brasileira®’.
2.3.2 Sociedade em conta de participacao

Outra forma bastante interessante de se pensar a operacionalizacdo do
investimento-anjo seria a contratacdo de uma sociedade em conta de participagao
entre investidor e a startup.

A Sociedade em Conta de Participagéo, regulada nos arts. 991 a 995, do
Cddigo Civil, se caracteriza por ser uma sociedade desprovida de personalidade
juridica e patriménio autbnomo, sendo um modelo bastante informal, pois n&o ha a
necessidade de registrar seus atos constitutivos. Ressalta-se, no entanto, que a
Instrucdo Normativa n°® 1.470/14, da Receita Federal do Brasil, obriga que as
sociedades em conta de participacéo se inscrevam no CNPJ®,

Tal espécie societaria possui duas espécies de socios (sécio ostensivo e o
sécio participante) e s6 produz efeitos entre estes, ndo aparecendo perante

terceiros. Em outras palavras, na exploracao da atividade econdémica, apenas o

125&num_registro=201301755052&data=20170526&tipo=5&formato=PDF>. Acesso em: 5 fev.
2018.

% Salienta-se, no entanto, que com a entrada em vigor do Novo Cddigo de Processo Civil Brasileiro, a
desconsideragdo da personalidade juridica passou a ser objeto de procedimento especifico,
disciplinado entre os art. 133 e 137, do diploma. Esse procedimento suspende o processo e é
facultado as partes o requerimento para produgdo de provas. A procedéncia do incidente fica
condicionada a comprovagdo dos requisitos apontados acima que autorizam a medida da
desconsideracdo. Sobre o tema ver: DIDIER JUNIOR; LIPANI, 2017, op. cit.

" COELHO, Giulliano Tozzi; GARRIDO, Luiz Gustavo. Dissecando o contrato com Investidor-Anjo. In:
JUDICE, Lucas Pimenta; NYBO, Erik Fontenele. Direito das startups. Curitiba: Jurua, 2016. p.
115-130. p. 121.

% COELHO, Giulliano Tozzi; CAMARGO, Henrique Cabral; RIGAO, Romulo de Oliveira. Contrato de
investimento em startup pela 6tica da teoria da agéncia: andlise de clausulas e a relagdo com os
conflitos de agéncia. Revista dos Tribunais, Sdo Paulo, v. 976, p. 221-239, 2017. p. 226.
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sécio ostensivo obriga-se perante terceiros, contratando em nome préprio (art. 991,
paragrafo unico do Cddigo Civil) e assumindo todos os riscos aparentes do
empreendimento. Desta forma, nas relagbes com fornecedores, empregados,
consumidores e outros players, sera apenas o0 socio ostensivo a figurar na relagao
juridica obrigacional, afastando da responsabilidade o sécio participante®.

Trazendo a tematica para o contexto do investimento-anjo, a startup seria a
sécia ostensiva, assumindo todas as obriga¢des perante terceiros e todos os riscos
do empreendimento. Do outro lado, o investidor figuraria como sécio participante,
correndo o risco apenas de perder os valores porventura investidos. Alias, essa
solucdo é apontada na doutrina como um mecanismo célere, simples e com custo
razoavel para a busca de recursos para empresas em estagios iniciais’°.

Em que pese a aparente informalidade e a possibilidade de o investidor ndo
ser responsabilizado por dividas da empresa na condicdo de socio participante”,
esta opgao, a0 menos em termos de investimento-anjo, ndo tem sido adotada no
mercado por uma questao tributaria, qual seja, a impossibilidade da startup continuar
como optante pelo regime tributario do Simples Nacional.

Conforme se depreende da Resolugcdo do Comité Gestor do Simples Nacional
(CGSN) n° 94/2011, uma sociedade empresaria optante pelo Simples ndo pode
participar como socia ostensiva ou participante de uma Sociedade em Conta de
Participacdo, conforme estabelece o art. 74, |, de tal resolugdo. Na hipodtese,
estabelece o dispositivo que as alteragdes realizadas nos dados do Cadastro
Nacional de Pessoa Juridica (CNPJ) que informar a Receita Federal do Brasil a
participacdo em uma Sociedade em Conta de Participacdo, equivalera a
comunicagao obrigatéria de exclusdo do regime. Tal posicionamento da Receita

Federal tem se confirmado, vide a Solugdo de Consulta n° 122 de 19 de Dezembro

9 SCALZILLI, Jodo Pedro; SPINELLI, Luis Felipe; TELLECHEA, Rodrigo. Sociedade em conta de
participacao: aplicagdes praticas e diferentes formatagdes. In: BOTREL, Sérgio; BARBOSA,
Henrique. Finangas corporativas: aspectos juridicos e estratégicos. Sao Paulo: Atlas, 2016. P.
617-637. p. 618.

" Ibid., p. 621.

" A ndo responsabilizagao neste caso decorreria da natureza mista em termos de responsabilidade
da Sociedade em Conta de Participagdo. Nos termos que leciona Arnoldo Wald, o principal atributo
desta espécie de sociedade esta na presenga de um socio ostensivo, que, em seu proprio nome,
contrai as obrigagcdes decorrentes das atividades sociais, utilizando dos seus aportes e daqueles
feitos pelos demais sdcios participantes ou ocultos. Estes, por conta das contribuicbes que fizeram
ao desenvolvimento do objetivo social, tém direito a uma participacdo nos resultados, mas
nenhuma relagdo mantém com os terceiros que contratam com a sociedade, nao tendo, pois, em
tese, nem direitos nem obrigagdes em relagédo aos mesmos. Cf. WALD, Arnoldo. Atualidades da
sociedade em conta de participagdo sob nova estrutura. Revista de Direito Empresarial, Sdo
Paulo, v. 13, p. 71-78, 2016. p. 74.
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de 2011, a qual toma como base legal a leitura combinada do art. 3°, §4°, VIl e o art.
30 da Lei Complementar 123/06, os quais estabelecem que nao pode ser optante
pelo simples as sociedades de cujo capital participe outra pessoa juridica. Este tem
sido o posicionamento da Receita Federal, vide a Solugao de Consulta n°® 122 de 19
de Dezembro de 2011.

Sendo assim, uma startup optante pelo simples que viesse a participar de
uma sociedade em conta de participacéo, deveria requerer sua exclusao do regime
simplificado de arrecadac¢ao de impostos, o que pode n&o ser muito vantajoso. Isto
porque o investimento-anjo normalmente ocorre em uma fase inicial da empresa e
pode ndo compensar migrar para um regime tributario mais complexo em um
momento inicial.

Independente dos argumentos contrarios que poderiam ser opostos ao
posicionamento da Receita Federal’®, o fato é que a incerteza quanto a eventual
questionamento judicial de tal posigdo da Receita Federal, bem como a possivel
demora na solucao de tal demanda, acabaram por afastar esta solugdo na grande
maioria das operacdes de investimento-anjo que envolvem optantes pelo Simples
Nacional. Mais uma vez, € possivel perceber, ainda que inconscientemente, que os
investidores-anjo optam por um comportamento que de certa forma faz uma gestéo
de riscos, de modo que dentre os riscos que o investidor esta disposto a correr, a
possibilidade de uma autuagao pela Receita Federal ndo parece ser um deles.

Como bem ensina Damodaran, no processo de gestdo do risco, os
investidores e as empresas deverao escolher quais 0s riscos serdo assumidos e
quais serdo evitados’>. Neste caso, a opgdo pela ndo utilizacdo da Sociedade em
Conta de Participacdo mostra que no processo de escolha, a possibilidade de
autuacado pela Receita Federal possui um peso maior do que se apropriar da

eventual simplicidade que o modelo oferece.

2 Poderia ser argumentado que o proprio Codigo Civil estabelece que a Sociedade em Conta de
Participacdo nao possui personalidade juridica ao disciplina-la no capitulo das Sociedades N&o
Personificadas. Aliado a isto, poderia ser alegado o fato de que o Cdédigo Tributario Nacional, no
art. 110, proibe a legislagédo tributaria de conferir sentido diverso daquele empregado pela
legislacdo de Direito Privado, bem como pelo principio da estrita legalidade que rege o Direito
Tributario, que tal posicionamento da Receita Federal ndo se sustenta do ponto de vista da melhor
técnica juridica. Sobre o tema, conferir JUDICE, Lucas Pimenta. Notas sobre a possibilidade de
uma optante pelo Simples Nacional constituir uma sociedade em conta de participagdo. In:
JUDICE, Lucas Pimenta; NYBO, Erik Fontenele. Direito das startups. Curitiba: Jurua, 2016. p.
161-178.

" DAMODARAN, 2009, op. cit., p. 370.
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2.3.3 Lei Complementar 155/2016: contrato de participacao

Outra possibilidade para a estruturagdo de investimento-anjo no Brasil, foi
criada em 27 de outubro de 2016, quando foi sancionada a Lei Complementar
155/2016 que, dentre inumeros mudancgas na Lei Complementar 123/06 (Estatuto da
Microempresa e Empresa de Pequeno Porte), instituiu, pela primeira vez no
ordenamento juridico brasileiro, disposi¢cées para disciplinar o investimento-anjo no
Brasil. A Lei Complementar 155 criou os arts. 61-A a 61-D, na Lei Complementar
123/06, os quais disciplinam o contrato de participagéo”.

A disciplina legal deste novo instrumento é de facil compreensao. Da leitura
dos artigos da legislagéo, é possivel perceber que o contrato de participagdo ira se
configurar por um acordo no qual o investidor aportara capital em uma empresa
enquadrada como microempresa ou empresa de pequeno porte, sem que isso
importe em coloca-lo na condigdo de sécio’ ou que tais aportes sejam considerados
receita para os fins de enquadramento na legislagao’®.

Ainda que o investidor pode ser pessoa fisica ou juridica’’, mas ndo tera
qualquer direito de voto ou de participar da administragdo da sociedade’®, ndo sendo
responsabilizado por qualquer divida da empresa, inclusive em caso de recuperagao
judicial. Cabe salientar que a legislagao ainda afasta a possibilidade de aplicagdo da

1’ Em

teoria da desconsideracao da personalidade juridica do art. 50, do Cdédigo Civi
que pese o contrato ter um prazo maximo de duracao de sete anos®, o investidor

sera remunerado via distribuicdo de resultados por um periodo maximo de cinco

" A bem da verdade essa denominacgéo é utilizada de maneira indireta pelo art. 61-A, §1° As
finalidades de fomento a inovagdo e investimentos produtivos deverao constar do contrato de
participagcdo, com vigéncia nao superior a sete anos. (Grifo nosso).

® Art. 61-A. Para incentivar as atividades de inovacao e os investimentos produtivos, a sociedade
enquadrada como microempresa ou empresa de pequeno porte, nos termos desta Lei
Complementar, podera admitir o aporte de capital, que ndo integrara o capital social da empresa.

At 61-A, §5°. Para fins de enquadramento da sociedade como microempresa
ou empresa de pequeno porte, os valores de capital ndo serao
considerados receitas da sociedade.

T Art.61-A, § 2° O aporte de capital podera ser realizado por pessoa fisica ou por pessoa juridica,
denominadas investidor-anjo.

8 Art. 61-A, § 4° | — nao seréa considerado sécio nem tera qualquer direito a geréncia ou voto na
administragdo da empresa;
° Art. 61-A, § 4° 1l — n&o respondera por qualquer divida da empresa, inclusive em recuperagao

judicial, no se aplicando a ele o art. 50 da Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002 - Codigo Civil.
8 Art. 61-A, §1° Asfinalidades de fomento a inovacdo e investimentos produtivos
deverao constar do contrato de participagdo, com vigéncia ndo superior a sete anos.
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anos®'. O limite de participacdo do investidor no periodo é de 50% (cinquenta por
cento) dos resultados®.

O investidor podera exercer o seu direito de resgate do investimento, apds o
periodo de dois anos do inicio da relagdo. Para a apuracao dos valores a titulo de
resgate que deverao ser pagos ao investidor, devera ser realizado um balango
especial, tal qual na dissolugdo de uma sociedade. No entanto, independentemente
do valor apurado no balango, o pagamento ao investidor ndo podera ultrapassar o
valor do principal mais corregdo monetaria havida entre a assinatura do contrato de
participacao e o evento do resgate®.

Também é considerado obrigatério, de acordo com o art. 61-C, que no caso
de uma operacao de venda da empresa, fica assegurado ao investidor o direito de
preferéncia e/ou o direito de alienagdo conjunta nas mesmas condi¢gdes dos
empreendedores.

Por fim, a legislagcédo deixou ao cargo do Ministério da Fazenda a incumbéncia
de decidir sobre a tributagdo do instituto, bem como pelo fato de que os Fundos de
Investimentos poderao se utilizar do modelo, conforme art. 61-D.

O fato é que a criacdo do presente instituto, embora louvavel a intencdo de
sua criagcao, ndo pode passar livre de criticas, principalmente do ponto de vista
técnico-juridico, de compreensédo da operagédo de investimento-anjo e, até mesmo,
da criacao de incentivos ao instituto, todos de certa forma interligados.

Do ponto de vista técnico-juridico, € preciso lembrar que toda norma que visa
a reger a sociedade humana n&o deve simplesmente advir de um ato autoritario,
sem qualquer relagcdo com a realidade fatica da qual se origina. A norma juridica
deve originar-se dos fatos concretos que a vida em sociedade, determinada por
fatores de ordem histérica, religiosa, moral, biolégica, geografica, entre outros,
proporciona. E justamente nesse sentido que se posiciona Maria Helena Diniz, a

qual assim assevera quando o ndo cumprimento destas exigéncias:

8 Art. 61-A, § 4°, Il — serd remunerado por seus aportes, nos termos do contrato de participacéo,
pelo prazo maximo de cinco anos.

8 Art. 61-A, §6° Ao final de cada periodo, o investidor-anjo fara jus a remuneracédo correspondente
aos resultados distribuidos, conforme contrato de participagéo, ndo superior a 50% (cinquenta por
cento) dos lucros da sociedade enquadrada como microempresa ou empresa de pequeno porte.

8 Art. 61-A, § 7° O investidor-anjo somente podera exercer o direito de resgate depois de decorridos,
no minimo, dois anos do aporte de capital, ou prazo superior estabelecido no contrato de
participacao, e seus haveres serao pagos na forma do art. 1.031 da Lei no 10.406, de 10 de janeiro
de 2002 - Cadigo Civil, ndo podendo ultrapassar o valor investido devidamente corrigido.
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Se assim ndo fosse a norma juridica seria, na bela e exata expresséo de
Rudolf Von lhering, um “fantasma de direito”, uma reunido de palavras
vazias; sem conteudo substancial esse “direito fantasma”, como todas as
assombracdes, viveria uma vida de mentira, ndo se realizaria, € a norma
juridica — € ainda o mestre de Gottingen quem diz — foi feita para se realizar.
A sociedade elemento de desordem, anarquia e desequilibrio ou, ainda,
uma violéncia inutil, instrumente de arbitrio e de opresséo. A norma juridica
viveria numa “torre de marfim, isolada, o seu préprio principio e o seu
préprio fim”. Abstraindo-se do homem e da sociedade, alhear-se-ia de sua
prépria finalidade e de suas fungbes, passaria a ser uma pura ideia, criacao
cerebrina e arbitraria®.

Ao que tudo indica, o legislador ndo se atentou as praticas que o ecossistema
empreendedor vinha adotando quando do vacuo legislativo sobre a matéria.

Aliado a isto, € preciso criticar o trecho da legislagdo que torna inaplicavel o
art. 50, Caodigo Civil. Da breve exposi¢cao sobre o tema nas linhas acima, € possivel
perceber que sua aplicagdo somente pode ser cogitada quando existe uma
sociedade dotada de personalidade juridica e cuja responsabilidade dos soécios €
limitada a sua participagao no capital social. Ora, a propria legislagao afirma nao ser
o investidor sdcio da empresa investida, tampouco possui qualquer poder de voto ou
gestdo sobre o negdcio, como poderia se pensar na hipotese de uma
desconsideragao da personalidade juridica para alcangar o patriménio de um sujeito
estranho a composicéo societaria e cujo poder de decisdo se limitou ao aporte de
capital?

No que tange a compreensao do investimento-anjo, conforme dito no primeiro
item deste capitulo, este é realizado por investidores de risco que tém como foco
empresas muito jovens e com grandes dificuldades, mas que apresentam grande
potencial de crescimento. Tal crescimento é financiado tanto com o recebimento dos
aportes dos investidores, bem como pelo reinvestimento dos eventuais lucros
auferidos ao longo da operacao, isto porque tais empresas em estagios iniciais,
dificilmente possuem resultado liquido positivo.

Por fim, no que diz respeito ao incentivo na utilizagédo da figura, a critica
merece um destaque especial. Em linhas acima, foi apresentada a CML, a qual
demonstra que quanto maior o risco, maior o retorno esperado pelo investidor®.
Também ficou claro que o investimento anjo é extremamente arriscado, face as

caracteristicas peculiares que as empresas startups possuem (principalmente a

8 DINIZ, Maria Helena. Conceito de norma juridica e o problema de esséncia. 3. ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 1999. p. 21.
8 ASSAF NETO, 2014, op. cit., p. 242.
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inovacgao disruptiva, inexperiéncia dos empreendedores e auséncia de historico
financeiro), portanto, deve compensar os investidores com ganhos maiores. Apesar
de tudo isso, essa nao parece ser a légica da lei, ao disciplinar que eventual resgate
a ser requerido pelo investidor ficara limitado a correcdo monetaria do periodo. A
nao ser que determinado investidor nao adote o comportamento racional descrito por
Assaf Neto®, a racionalidade n3o permite se optar por essa modalidade.

Somado a isto, a Receita Federal instituiu a Instru¢do Normativa 1719/2017, a
qual apresenta a tributacéo incidente sobre os aportes e rendimentos recebiveis pelo
investidor, no contrato de participacdo do art. 61-A. A presente Instrucdo Normativa
tributa os resultados percebidos pelo investidor (art. 5°, IN 1719/2017, RFB), o direito
de resgate (art. 5°, §2° I, IN 1719/2017, RFB), bem como a cesséo do contrato de
participacéo a terceiros (art. 6°, IN 1719/2017, RFB). As aliquotas s&o regressivas,
dependendo do prazo do contrato (para o recebimento de resultados) ou da data de
assinatura e a ocorréncia do evento (para o direito de resgate e a cessao do contrato
para terceiro), variando de 22,5% (vinte e dois e meio por cento) e 15% (quinze por
cento)®’.

Percebe-se, desta forma, que apesar da tentativa de se positivar a figura do
investimento-anjo no ordenamento juridico brasileiro, a regulagado apresenta graves
falhas e corre o sério risco nao ser adotada na pratica tornando-se, assim, carente
de eficacia pratica.

Feitas essas consideragdes sobre as possiveis formas de instrumentalizagao
do investimento-anjo no Brasil, ainda que pouco utilizadas, passar-se-a a tratar, no
préximo capitulo, sobre os titulos de divida conversiveis, notadamente o instrumento

mais utilizado no ecossistema empreendedor nacional.

8 ASSAF NETO, 2014, op. cit., p. 14.

8 Art. 5° Os rendimentos decorrentes de aportes de capital efetuados na forma prevista nesta
Instrucdo Normativa sujeitam-se a incidéncia do imposto sobre a renda retido na fonte, calculado
mediante a aplicacdo das seguintes aliquotas:

I - 22,5% (vinte e dois inteiros e cinco décimos por cento), em contratos de participagdo com prazo
de até 180 (cento e oitenta) dias;

Il - 20% (vinte por cento), em contratos de participacdo com prazo de 181 (cento e oitenta e um)
dias até 360 (trezentos e sessenta) dias;

Il - 17,5% (dezessete inteiros e cinco décimos por cento), em contratos de participagdo com prazo
de 361 (trezentos e sessenta e um) dias até 720 (setecentos e vinte) dias;

IV - 15% (quinze por cento), em contratos de participagdo com prazo superior a 720 (setecentos e
vinte) dias.

§ 1° A base de calculo do imposto sobre o rendimento de que trata o inciso Il do § 2° corresponde a
diferencga positiva entre o valor do resgate e o valor do aporte de capital efetuado.
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3 TITULOS DE DiVIDA CONVERSIVEL

Os titulos de divida conversiveis em participagao societaria sao resultado da
importacdo da pratica americana das convertible notes. Tais instrumentos, conforme
vistos no item 2.2, se caracterizam por representar um empréstimo conferido pelos
investidores as startups, o qual podera ser convertido em participacdo societaria em
um momento futuro, normalmente um evento de liquidez caracterizado por uma nova
rodada de investimentos, aquisicdo do controle da empresa ou, até mesmo, a
abertura de capital no mercado de acdes.

O presente capitulo, portanto, buscara compreender as nuances deste
instituto, bem como verificar se, ao menos em sede doutrinaria, eles atendem aos
interesses das partes, principalmente no que tange a seguranga patrimonial do

investidor.

3.1 Mutuo conversivel em participagao societaria: principais caracteristicas e

possibilidade

Antes de adentrar no assunto, é preciso dizer que ndo ha uma férmula magica
para a celebracdo destes instrumentos, podendo ser possivel encontrar as mais
diversas combinacdes de clausulas e condi¢gbes. Deste modo, as consideragdes que
serao feitas neste trabalho refletirdo apenas as praticas mais comuns nestas
operagdes, sem prejuizo de outras que possam existir.

Ao se depararem com o0s riscos envolvidos nas operagdes de investimento-
anjo, as partes passaram a adotar instrumentos juridicos que procuraram conjugar
diversos fatores, notadamente a seguranga do investidor em face das eventuais
dividas da startup investida.

A bem da verdade, o que os players deste mercado buscaram adaptar foi a
utilizagcdo de instrumentos de investimento através de dividas, muito comuns no
mercado financeiro e no mercado americano de startups. Nos termos do que leciona
Asseis, os chamados instrumentos de divida “puros” sdo aqueles que estabelecem
uma relagao credor-devedor, em que o credor ndo participa diretamente do risco do
negocio, tendo direito a exigir seus valores de principal e juros independentemente
dos resultados obtidos pela empresa e de forma prioritaria ao pagamento a seus

acionistas. Consequentemente, se o0s resultados do negdécio superarem as
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expectativas, o credor, em regra, fara jus ainda aos mesmos valores, nao
participando proporcionalmente do incremento dos beneficios percebidos pela
empresa®®.

No Brasil, talvez o titulo hibrido mais conhecido sejam as debentures
conversiveis em acdes previstas entre os art. 52 e 74 da Lei 6.404/76. Contudo,
apesar de ser um instrumento de extrema utilidade no financiamento de empresas,
ha, ainda, discussdes sobre sua emissdo em outros tipos societarios que nao sejam
as sociedades por acoes®®. Aliada a este fato, dificimente empresas que se
enquadram no conceito de startups se organizam, do ponto de vista societario, como
sociedades por agdes®.

Assim, a pratica brasileira tem apontado para o fato de que o investidor
instrumentaliza seu investimento ndo como aumento de capital e integralizagdo de
novas quotas/agdes, mas como um contrato de mutuo cuja quitacdo pode se dar
com a entrega da participagdo societaria da empresa investida ao mutuante. Ao
contrario do que apontam as convertible notes americanas, o investidor brasileiro
define, desde ja, a participagao societaria que tera direito no momento da conversao.

Nos termos que sustentam Lobo e Potenza, a motivagdo principal de
investidores em adotarem essas praticas esta no fato de que se o investidor se
tornar um sécio de uma sociedade limitada e o contrato social for arquivado na Junta
Comercial, seu enquadramento enquanto soécio do negdcio se tornara publico,
tornando-se um alvo facil para eventuais credores. Também elencam os autores que

o fato de o investidor se enquadrar como um credor no caso de utilizagao dos titulos

8 ASSEIS, Pedro Agusto do Amaral A. Instrumentos financeiros hibridos: a teoria da
"substanciasobre a forma" na perspectiva da Comissao de Valores Mobiliarios. Revista de Direito
Empresarial, Sao Paulo, v. 8, p. 89-107, 2015. p. 91.

8 Sobre a possibilidade de emissdo de debentures em sociedades limitadas, Gustavo Saad Diniz

leciona: “Também se admite a aplicagdo subsidiaria da legislacao para a utilizacdo de debéntures

como instrumentos de capitalizagao de sociedades limitadas. O fundamento é semelhante aquele

de sociedades andnimas de capital fechado e o marco legal também é a IN CVM 476/2009”.

DINIZ, Gustavo Saad. Instrumentos de capitalizagdo societaria. Revista de Direito Privado, Sao

Paulo, v. 49, p. 313-330, 2012. p. 319. Sobre a impossibilidade de emissdo de debéntures por

sociedades limitadas, BORBA, José Tavares. Direito societario. 12. ed. Rio de Janeiro: Renovar,

2012. p. 363. e LUCENA, José Waldecy. Das sociedades limitadas. 6. ed. Rio de Janeiro:

Renovar, 2005. p. 149. Ainda, desde 2013 tramita o Projeto de Lei 6.322, que teve origem na

Camara dos Deputados e visa estender as sociedades limitadas a emissao de debentures.

GARRIDO, Luiz Gustavo; COELHO, Giulliano Tozzi. A estruturagdo de investimento entre

aceleradoras e startups no Brasil. In: JUDICE, Lucas Pimenta; NYBO, Erik Fontenele. Direito das

startups. Curitiba: Jurua, 2016. p. 131-147. p. 134.

90
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de divida conversiveis, teria prioridade no recebimento sobre o capital social em
caso de liquidac&o ou faléncia da startup®'.

Deste modo, a opgédo da conversao, via de regra, cabe ao investidor, que
pode optar por ndo converter o valor mutuado. Nesta hipotese, a startup devera
efetuar a devolugao dos valores acrescidos de juros®.

Diferente € o caso, no entanto, quando a startup recebe uma proposta
vinculante para uma nova operagao de investimento sob determinadas condigdes,
quando a conversdo dos valores em participagdo torna-se obrigatoria®.

E extremamente comum, também, que as notas conversiveis prevejam
diversos outros direitos ao investidor, tais como: a) direito de preferéncia na
subscricdo de novas quotas ou na alienagcédo das quotas dos socios fundadores; b)
direito de veto em determinadas matérias; c) direito de venda conjunta (tag along)®;
d) direito de obrigar a venda conjunta (drag along); €) nomeacdo de membros do
conselho de administracdo e/ou diretoria; e) fiscalizagdo das demonstragdes
financeiras da startup®. N&o raro se encontram, também, disposicdes que
condicionam a contratagado de algum funcionario ou a assinatura de algum contrato
acima de determinado valor & notificagdo e anuéncia prévia do investidor®.

Lobo e Potenza salientam ainda que a utilizacdo da estrutura do muatuo
conversivel permite vincular o desembolso dos investimentos ao cumprimento, pelas
startups, de metas predeterminadas. Também mencionam que, em caso de
conversao do mutuo em participagao societaria, o acordo de sécio e estatuto social

ja podem se encontrar anexados no proprio instrumento, garantindo ao investidor um

" LOBO, Carlos Alexandre; POTENZA, Guilherme Pires. Investimentos Venture Capital e Private
Equity: consideragdes praticas e juridicas. In: BOTREL, Sérgio; BARBOSA, Henrique. Finangas
corporativas: aspectos juridicos e estratégicos. Sao Paulo: Atlas, 2016. p. 267-316. p. 276.

92 MARQUES, 2015, op. cit., p. 78.

% Ibid., p. 78.

% E preciso destacar que o tag along que normalmente se prevé em notas conversiveis, ndo tem
ligagdo direta com aquele previsto na Lei das Sociedades Anbnimas (art. 254-A). Neste
dispositivo, o que a legislacao prevé é que no caso de companhias abertas (que negociam valores
mobilidrios no mercado de capitais) na qual se venha a alienar o controle, devera o adquirente
realizar uma oferta publica de aquisicdo (OPA) para todos os demais acionistas com direito a voto
(agbes ordinarias, via de regra), estipulando um valor n&o inferior a 80% do valor pago por agéo do
bloco de controle. Sendo assim, embora inspirado no presente dispositivo, o fag along contratual
com ele ndo se confunde, sendo mero desdobramento da liberdade contratual das partes. Cf.
OIOLI, Erik Frederico. Obrigatoriedade do Tag Along na aquisicdo de controle diluido. In:
ADAMEK, Marcelo Vieira von. Temas de direito societario e empresarial contemporaneos.
Sao Paulo: Malheiros, 2011. p. 316-326. p. 318.

% MARQUES, 2015, op. cit., p. 79.

% COELHO; GARRIDO, 2016, op. cit., p. 123.
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nivel de seguranga e previsibilidade apds a ocorréncia de qualquer evento que
possa desencadear a conversao®’.

A Anjos do Brasil disponibiliza, em seu sitio eletrénico, um modelo de contrato
de mutuo conversivel que a comunidade pode fazer o download e utilizar como
inspiracdo para a realizacdo das operagdes®. Esse modelo, que se encontra no
Anexo 1 deste trabalho, apresenta todas as clausulas acima elencadas. Exemplo

disso, sao as clausulas 5.6 e 5.7 que constam deste instrumento-modelo:

5.6. Informacgao ao Mutuante. A Sociedade e os Socios comprometem-se,
durante a vigéncia do Mutuo, a prestar ao Mutuante todas e quaisquer
informacdes de natureza legal, financeira, comercial e contabil, dentre
outras, relativamente ao Negdcio, conforme razoavelmente solicitadas pelo
Mutuante, incluindo acesso aos sistemas contabeis, operacionais, banco de
dados, servidores de dados e gerenciais e o livre acesso do Mutuante e de
seus administradores, em horario comercial, as instalagbes da Sociedade e
aos seus empregados, colaboradores e pessoal envolvidos no
Negdcio.Além disso, deverdo a Sociedade e os Sécios a cada dois meses
enviar ao Mutuante as demonstragdes financeiras atualizadas da Sociedade
e um informativo com a evolugdo dos Negoécios e principais indices de
performance e avaliacdo, em formato a ser definido entre as Partes.

5.7. Aprovagao do Mutuante. Da data do primeiro desembolso até a data
de conversdo ou pagamento do Mutuo, os Socios e a Sociedade
comprometem-se a submeter a aprovagao prévia do Mutuante, sob pena de
autorizar o Mutuante a declarar o vencimento antecipado do Mutuo:

(a) contratacdo de empréstimos, financiamentos, dividas ou transagdes
financeiras de qualquer espécie pela Sociedade em montante, individual ou
agregado, superior a [PREENCHERY];

(b) qualquer operagdo que, de alguma forma, possa afetar, direta ou
indiretamente, direitos de propriedade intelectual da Sociedade, incluindo,
mas a tanto ndo se limitando, a Propriedade Intelectual Relevante (ou seu
pedido), direitos de propriedade ou uso, pela Sociedade, sobre as marcas,
registros de software, patentes que compdem o Negdcio, incluindo o
licenciamento de qualquer das marcas e/ou patentes;

(c) concessdo ou constituicdo de garantias, fiancas e/ou avais pela
Sociedade, em favor de quaisquer terceiros;

(d) atos ou operagbes que impliquem alteragdo substancial e adversa
quanto aos passivos, direitos e obrigagbes da Sociedade, tais como
conhecidos nesta data;

(e) alteracdes substanciais em praticas empresariais, incluindo, mas a tanto
nao se limitando, praticas comerciais, financeiras, contabeis, tributarias,
administrativas, juridicas e de pessoal da Sociedade;

(f) distribuicao de dividendos ou juros sobre capital préprio da Sociedade; e
(g) qualquer operacéo societaria no ambito da Sociedade que, de qualquer
forma, possa afetar (i) a Sociedade e a titularidade das acbes ou cotas,
conforme o caso, de seu capital social; (i) o Negdcio; (iii) a propriedade e
posse do Negdcio; e/ou (iv) a Propriedade Intelectual Relevante®.

% LOBO; POTENZA, 2016, op. cit., p. 277.

% Modelo de Contrato disponivel em: <http://www.anjosdobrasil.net/uploads/7/9/5/6/795686 3/
anjos_do_brasil_- _modelo_de_mutuo_conversivel.pdf> Acesso em: 18 fev. 2018.

% Conferir Anexo A, paginas 14 e 15.
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Tais disposigdes se justificam do ponto de vista do investidor, uma vez que
nao raras vezes o0s empreendedores sao inexperientes. Assim, exigir a
apresentacdo de dados financeiros do negdcio para o acompanhamento do
desenvolvimento da empresa é uma atividade bem comum por parte dos
investidores'®. Nesse mesmo sentido, Gompers e Lerner esclarecem que os
investidores que possuem um papel mais ativo no monitoramento de empresas em
fase inicial, tendem a obter maiores retornos e as empresas tendem a receber mais
oportunidades de novas rodadas'”".

E possivel perceber, assim, que a ldgica por tras das notas conversiveis é a
que o investidor, ainda que em um primeiro momento seja um credor da startup,
possa exercer determinados direitos que a legislagao e a pratica apenas conferem a
sdcios efetivos de sociedades empresarias.

A Lei 6.404/76 estabelece, em seu art. 109, que séo direitos essenciais dos
acionistas: a) participar dos lucros; b) participar do acervo da companhia em caso de
liquidacao; c) fiscalizar os negdcios sociais; d) ter direito de preferéncia na emissao
de acgdes ou outro titulo de emissdo da sociedade e; d) retirar-se da sociedade, na
forma prevista na legislacado'®. Nos termos do que leciona Nelson Eizirik, a previsdo
legal desses direitos frente a companhia visa garantir, principalmente aos
minoritarios, a manutencado de seu status de acionista, bem como visa garantir a
minoria que possa intervir na vida societaria e impedir manobras dos controladores
prejudiciais aos seus interesses'®,

E demasiadamente dificil ndo fazer a analogia destes direitos essenciais aos
que normalmente sao conferidos aos investidores em operacgdes de investimento-
anjo, o que leva obrigatoriamente ao questionamento se tais instrumentos podem
efetivamente ser caracterizados como um mutuo que pode ser conversivel em
participacdo societaria. O ponto principal a ser esclarecido, diz respeito a
possibilidade de um empréstimo de dinheiro ser pago com participacdao societaria,

sen&o vejamos.

% RIBEIRO, Leonardo. O modelo brasileiro de Private Equity e Venture Capital. 2005. 147f.
Dissertacao (Mestrado em Administragdo) - Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2005.
Disponivel em: <http://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/12/12139/tde-02042006-163402/pt-
br.php>. Acesso em: 25 fev. 2018.

%" GOMPERS, Paul; LERNER, Josh. The Venture Capital revolution. The Journal of Economic
Perspectives, Nashville, v. 15, n. 2, p. 145-168, 2001. p. 155.

%2 COELHO; GARRIDO, 2016, op. cit., p. 124.

"% EIZIRIK, Nelson. A lei das S/A comentada. 2. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. v. 2, p. 142.
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O contrato de mutuo, conforme a definicdo exposta no Cdédigo Civil, em seu
art. 586, € o empréstimo de coisas fungiveis, devendo o mutuario restituir ao
mutuante bem de mesmo género, qualidade e quantidade. De acordo com a
doutrina, no mutuo a coisa emprestada é utilizada pelo mutuario, raz&o pela qual a
legislacdo francesa o denomina de empréstimo para consumo'®.

Em seu magistério, Pontes de Miranda ensina que o mutuo em seu sentido
econdmico e em seu fim juridico, opera a transferéncia da propriedade do bem
fungivel, quer tenha o mutuante direito a juros ou ndo. A figura mais tradicional, € a
do mutuo em dinheiro, no qual o mutuario recebe o dinheiro, gasta-o ou o emprega,
mas esta vinculado a restituir o bem de igual qualidade, quantidade e género1°5.

Mas se ndo ha maiores debates doutrinarios sobre a conceituacédo do contrato
de mutuo, alguma divergéncia é possivel encontrar sobre a possibilidade de entrega
de coisa que em tese nao seria fungivel com o bem dado originalmente, o que
interessa diretamente a presente discussao.

Caio Mario da Silva Pereira entende ser plenamente possivel a estipulacédo de
clausula em que o mutuario se obriga a devolver a coisa ou o0 seu valor no momento
da restituicdo. Tal disposi¢cdo ndo desconfiguraria o instituto, mas tdo somente se
estabeleceria uma obrigacdo alternativa, de livre disposicdo do mutuario’®. No
mesmo sentido & a licdo de César Fiuza: “E licita a clausula que permite ao mutuario
restituir a coisa ou o seu equivalente em dinheiro. Neste caso, teremos obrigagao
alternativa, presumindo-se do mutuario a opgao”'?’.

Ha, contudo, quem ndo se filia a esta posicdo. Washington de Barros
Monteiro destaca:

Por fim, deve o mutuario restituir oportunamente outra coisa da mesma
espécie, qualidade e quantidade; de outra forma, o contrato seria de troca,
ou de compra e venda, segunda ele se obrigasse a restituir coisa diversa,
ou soma em dinheiro. Ndo é mutuo, portanto, contrato em que o futuro
pagamento deva consistir na prestagado de servigos; ter-se-a entdo em vista
um contrato inominado'%.

1% SANSEVERINO, Paulo de Tarso Vieira. Contratos nominados Il. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2005. p. 301.

1% MIRANDA, Francisco Cavalcanti Pontes de. Tratado de direito privado. Rio de Janeiro: Borsoi,
1963. t. XLII, p. 17-18.

1% PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituicoes de direito civil. 21. ed. Rio de Janeiro: Forense,
2017.v. 3, p. 221.

97 F|UZA, César. Direito civil. 15. ed. Belo Horizonte: Del Rey, 2011. p. 596.

% MONTEIRO, Washington de Barros. Curso de direito civil: direito das obrigagdes. Segunda
parte. Atualizado por Carlos Alberto Dabus Maluf e Regina Beatriz Tavares da Silva. 34. ed. Séo
Paulo: Saraiva, 2003. v. 5, p. 208.
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Também partilha deste entendimento Carlos Roberto Gongalves, para quem a
fungibilidade do objeto do contrato € o primeiro requisito do instituto do mutuo. O
autor considera o mutuo como o empréstimo de coisas que podem ser consumidas,
de modo que se o mutuario puder restituir coisa de natureza diversa, ou soma em
dinheiro, havera respectivamente troca ou compra e venda, e nao mutuo ',

Ao que parece o entendimento do autor acima exposto esta bem alicercado
na licdo classica de Pontes de Miranda. Para este autor, 0 mutuo até pode possuir
limitagdo de género ou subgénero, mas nao é possivel dar um vinho em mutuo e
receber em restituicdo conhaque, porque ai se troca, nao se mutua'™®. Coincidéncia
ou nao, o autor ainda ilustra a impossibilidade de dar coisa diversa da coisa mutuada
com um exemplo de entrega de dinheiro com restituicdo em agdes. No exemplo do
autor, se uma empresa A empresta para a empresa B um valor para aumentar o
capital e restituir o valor em agdes, nao ha mutuo, mas oferta de subscricdo e
aquisicao de acdes, independente de quem é a escolha'".

Valida de mengao, ainda, é o estudo de Luiz Alfredo Paulin, o qual diferencia
o adiantamento para futuro aumento de capital do contrato de mutuo. O autor aponta
as diferencas entre os institutos determinando que no mutuo ha o dever de
restituicdo do bem dado em muatuo por outro de mesmo género, qualidade e
quantidade. Ja na operagao de adiantamento para futuro aumento de capital ha a
desoneragcdo da obrigagdo ndo com a devolugdo das quantias originalmente
recebidas, mas sim com a entrega de agdes ou quotas pertinentes”z.

O que se depreende desta analise € que mesmo nas situagdes em que 0s
autores admitem a restituicdo do bem ou seu equivalente em dinheiro, apresentam
situacdes diversas da que consta nos titulos de divida conversivel. Isso porque
nestes contratos é o dinheiro que é emprestado e objetiva-se realizar o pagamento
da divida com sua conversao em agdes ou quotas da empresa startup.

Percebe-se, assim, que a posi¢ao dominante na doutrina ndo admite que se
celebre um contrato de mutuo para o recebimento de coisa de género, qualidade e
quantidade diferente daquilo que foi mutuado. Tal discussdo apresenta relevancia,

como bem aponta Rafael Younis Marques, do ponto de vista do investidor, isto é, é

109 GONCALVES, Carlos Roberto. Direito civil brasileiro. Sdo Paulo: Saraiva, 2004. v. 3, p. 324.

"% MIRANDA, 1963, op. cit., p. 73.

" Ibid., p. 74.

"2 PAULIN, Luiz Alfredo. Adiantamento para futuro aumento de capital em face do art. 34, V, da lei
bancaria. Revista dos Tribunais, Sao Paulo, v. 718, p. 22-28, 1995. p. 24.
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preciso ter a certeza de que o instrumento utilizado realmente atende aos fins
perseguidos. Estando diante de um contrato de muatuo tipico, haveria a
descaracterizagcao do instituto ao nos depararmos com a clausula que prevé a
conversao em participacao societaria da startup (uma vez que estaria dispondo de
pagamento de coisa de qualidade, quantidade e género distinto)'".

Sustentar, de outro modo, que a clausula de mutuo das notas conversiveis se
traveste do instituto tipico do Cdédigo Civil, seria pensar na hipétese da startup
(mutuaria) poder obrigar o investidor a receber o dinheiro mutuado de volta com as
devidas corregbes e juros, mas se negando a entregar a participagdo societaria,
mesmo naquelas situagdes em que o contrato prevé a conversao do saldo devedor
de forma obrigatéria’*.

Mas se o contrato ndo pode ser considerado como um mutuo tal qual sua
tipificagao pela doutrina e pelo préprio Codigo Civil, quais seriam as alternativas para

0 enquadramento do instituto dos titulos de divida conversivel?
3.2 Sociedade em comum
A primeira alternativa ao problema proposto no item anterior € considerarmos

que o instituto em questdo se configura, na verdade, como a figura prevista no art.
986 a 990 do Cadigo Civil'™.

" MARQUES, 2015, op. cit., p. 86.

"% Ibid., p. 83.

"% Ainda & possivel encontrar posicdes doutrinarias antagénicas a respeito do fato de a sociedade em
comum prevista no Cddigo Civil de 2002 também abrange o que a doutrina denominada sociedade
de fato ou irregulares. Para Marcelo Andrade Féres, a sociedade em comum do Cddigo Civil
abrangeria apenas a sociedade em organizagdo (que ainda ndo levou seus atos a registro),
continuando a existir a sociedade de fato, cujos so6cios nao possuem consciéncia de sua da
situagdo de cossocios ou por inexistir prova escrita, bem como a sociedade irregular, por vicios
ulteriores ao registro do ato constitutivo. Cf. FERES, Marcelo Andrade. Sociedade em comum.
Sao Paulo: Saraiva, 2011. p. 146, 182. Em posigao contraria, Erasmo Valladao refuta a tese de
Féres alegando em relagédo a sociedade de fato em que os sécios desconhecem sua situagcéo de
cossqcios nao se enquadraria dentro do direito societario, haja vista que o contrato de sociedade é
contrato consensual e sem o consentimento ndo pode subsistir. Nas palavras do autor, a questéao
€& meramente de eficacia probatdria da relagéo de sociedade e nao sobre a validade ou existéncia
do contrato em si. Cf. FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. A sociedade em comum.
Sao Paulo: Malheiros, 2013. p. 112-116. Ao que tudo indica, a maior parte da doutrina aponta para
o fato de a Sociedade em Comum do Cdédigo Civil de 2002 abrange além da sociedade em
organizagéo, a sociedade de fato e a sociedade irregular. Cf. VERCOSA, Haroldo Malheiros
Duclerc. Curso de direito comercial. 2. ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2010. v. 2, p. 85-86. FRANCO,
Vera Helena de Melo. Manual de direito comercial. 2. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2004. v. 1, p. 189. TOMAZETTE, Marlon. Curso de direito empresarial. 8. ed. Sdo Paulo: Atlas,
2017.v. 1, p. 305.
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Como pode ser percebido em linhas acima, as notas conversiveis utilizadas
no Brasil conferem demasiados direitos ao investidor, normalmente direitos
conferidos apenas a sécios de capital do negécio. O que salta aos olhos sobre o
instrumento é o fato de se configurar como um instrumento hibrido para a realizagao
de operagdes de investimento.

Sobre esse ponto, a prépria Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM), ao
analisar instrumentos financeiros hibridos no ambito do mercado de capitais, isto €,
aqueles que apresentam caracteristicas de investimento em capital e em divida,
disp6s que o que deve prevalecer é a substancia sobre a forma juridica. Dito em
outras palavras, ndo importa a mera formalidade legal de um investimento, mas a
real esséncia do negocio, de modo que se as caracteristicas de determinado
investimento forem mais apropriadas a serem consideradas como divida ou capital,
assim tal titulo deve ser classificado'®.

Do ponto de vista estritamente financeiro, como assevera Alexandre Couto
Silva, as principais diferengas entre divida e patrimbnio sdo que: a) a divida nao
reflete uma participagdo societaria; b) o credor ndo tem direitos de voto; c) o
pagamento de juros pela companhia é despesa financeira e, consequentemente,
dedutivel da base do imposto de renda e; d) ha a responsabilidade da companhia
pelo pagamento da divida enquanto ndo ha responsabilidade em restituir as
contribuicdes dos acionistas a titulo de capital''’.

Deste modo, ao conjugarmos as regras comumente descritas nas notas
conversiveis utilizadas para a instrumentalizagado do investimento-anjo em startups,
veremos claramente que podem apresentar mais caracteristicas de equity do que de
débito.

Assim, basta lembrar que os manuais de direito comercial ensinam que
celebram contrato de sociedade as pessoas, fisicas e/ou juridicas, que combinam
esforcos para o exercicio de uma atividade econdbmica para partilhar dos
resultados’®.

Ao contrario da grande maioria dos contratos, principalmente nos contratos

bilaterais, o contrato de sociedade nao estabelece uma situagdo de contraposi¢ao

"% ASSEIS, 2015, op. cit., p. 103.

"7 SILVA, Alexandre Couto. Opcoes de financiamento da companhia e sua estrutura de capital. In:
BOTREL, Sérgio; BARBOSA, Henrique. Finangas coporativas: aspectos juridicos e estratégicos.
Sao Paulo: Atlas, 2016. p. 459-494. p. 480.

"8 FAZZIO JUNIOR, Waldo. Manual de direito comercial. 12. ed. Sao Paulo: Atlas, 2011. p. 121.
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de interesses das partes, como numa compra e venda, por exemplo, ondes as
partes encontram-se em posi¢cdes opostas na relacdo. No contrato de sociedade,
existe um fim comum entre as partes que celebram os esforcos em busca dos
mesmos objetivos’'°.

Ha que se destacar, também, que o préprio Cddigo Civil reconhece a
possibilidade da existéncia de sociedades nao personificadas. Sobre o assunto,

perfeita € a classica licdo de Fran Martins:

Contudo a lei brasileira reconhece a existéncia de sociedade sem o
instrumento de constituicdo, podendo, nesses casos, os interessados provar
a sua existéncia por todos os géneros de prova admitidos na lei comercial
(Cdédigo Comercial, arts. 304 e 122), presumindo-se, ainda, a sua existéncia
sempre que algum pratica atos préprios de sociedade.

Tais sociedades, uma vez provadas, sdo consideradas sociedades de fato e
nao de direito, chamando-as o Projeto de Cddigo Civil de sociedades em
comum; ndo constituem, assim, pessoas juridicas, ja que ndo obedecem
todas as normas legais relativas a formagao das sociedades comerciais.
Trata-se, evidentemente, de uma comunhao de interesses, e por tal razdo
todos os que dela farticipam respondem de forma ilimitada pelas
obrigagdes assumidas'*.

Salienta-se, também, a posicdo de Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes
Franca, a qual o contrato de sociedade posto no Cdédigo Civil de 2002 nao depende
de nenhuma forma especial para a comprovagao de sua validade, apenas para sua
eficacia, no que diz respeito a sua aptidao para a comprovagao da relagao entre os
sécios ou para a aquisicao de personalidade juridica. Por ndo ser necessaria forma
especial para sua validade, o contrato de sociedade gera relagbes societarias como

121 Assim, estaremos diante da chamada sociedade em

quer que seja constituido
comum quando o0s socios ndo realizarem o registro no 6érgdo competente — Juntas
Comercial ou Cartério de Registro de Pessoas juridicas'%.

Também é possivel encontrar outros autores na doutrina que partilham do
entendimento de que o registro dos atos constitutivos de uma sociedade, além de
ser facultativo pela sistematica do Cédigo Civil, possui efeito meramente declaratério
da existéncia da sociedade, dando regularidade as atividades exercidas pela

sociedade e atribuindo-lhe personalidade juridica. O registro ndo se confunde com a

"9 BORBA, José Tavares. Direito societario. 15. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2017. p. 26.

20 MARTINS, Fran. Curso de direito comercial: de acordo com a Constituicdo de 1988. 5. ed. Rio
de Janeiro: Forense, 1993. p. 191.

2 ERANCA, 2013, op. cit., p. 107-109.

122 NEGRAO, Ricardo. Manual de direito comercial e da empresa. 12. ed. S3o Paulo: Saraiva,
2014.v. 1, p. 243.
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constituicdo da sociedade, que se da desde o acordo de vontades entabulado pelas
partes'?>.

Valladdo ainda lembra que a sociedade em comum se configura em trés
hipoteses: a) quando constituida e exercer sua atividade sem prova escrita; b) com
prova escrita, mas sem inscrigao no registro proprio ou antes dele; e c) seu registro
for cancelado, mas continuar o exercicio da atividade'®*. Ainda que ndo pensando
propriamente na questao entre investidor-anjo e empresa startup, o autor alerta para
a questao do que ele denomina sociedade oculta, que se afigura como modalidade

de sociedade em comum:

[...] a figura da sociedade oculta, que se configura normalmente por meio de
uma sociedade existente que tem um ou mais sécios ocultos — no mais das
vezes, credores sociais que passam a ditar os destinos da empresa -,
formando com ela, assim, uma sociedade em comum. Nessa hipdtese, a

sociedade em comum se dara entre aquela e estes (e ndo entre os socios

daquela e estes)'®.

Por fim, ao adotarmos o conceito de fim comum como trago distintivo do
contrato de sociedade’®® teremos ainda mais clara a hipdtese de formagdo de
sociedade em comum entre investidor e startup. O fim comum em sentido amplo
abrange tanto o objeto como o objetivo de uma entidade societaria. O objeto esta
ligado a atividade da entidade, sendo o trago distintivo entre uma sociedade
empresaria e uma sociedade nao-empresaria. Ja o objetivo esta ligado a ideia de
partilha dos resultados e/ou prejuizos, o que efetivamente diferencia uma sociedade
de uma outra entidade sem fins lucrativos, como uma associagéo127.

Franca e Adamek ainda destacam que as fungdes do fim comum, em sentido
amplo, abrangem tanto a eficacia constitutiva como a eficacia funcional. No que diz

respeito a eficacia constitutiva, ensinam os autores:

123 NEGRAO, Ricardo. Curso de direito comercial e da empresa. 13. ed. S0 Paulo: Saraiva, 2016.

v. 1, p. 282-293; CAMPINHO, Sérgio. O Direito de Empresa a Luz do Novo Cédigo Civil. 5. ed.
Rio de Janeiro: Renovar, 2005. p. 25-26; GOMES Alexandre Gir. Sociedades nao personificadas
no Cadigo Civil. In: WALD, Arnoldo. Doutrinas essenciais de direito empresarial. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 2012. v. 1, p. 449-464. p. 451-452.

24 FERANCA, 2013, op. cit., p. 123.

2% |bid., p. 123.

126 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. Revista
de Direito Mercantil Industrial, Econémico e Financeiro, Sdo Paulo, v. 149-150, p. 108-130,
2008. p. 109. Sobre o tema conferir ainda: ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades
andénimas e direito comparado. Sdo Paulo: Saraiva, 1945.

27 Ibid., p. 118.
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O fim social € o motor da unido entre duas pessoas, porque duas pessoas
fazem melhor do que uma. As partes sao livres para estabelecer o fim
social, que pode ser econdmico, ideal, passageiro, duradouro etc. Também
sao livres para estabelecer as contribuicbes, que podem ser das mais
variadas espécies de bens ou até, em certos casos, de servigos. Pouco
importa o fim que cada um persegue individualmente: isso n&o interfere com
a finalidade comum a todos. Serve o fim social, desse modo, para a
definicdo da forma juridica da organizagdo societaria (se associagdo ou
sociedade) e, portanto, para a definicdo das disposicbes normativas
aplicaveis 8,

No que tange a eficacia funcional que o fim comum confere ao contrato de
sociedade, ele é responsavel pela definicdo da politica social tanto para os érgaos
administrativos e deliberativos, os quais devem perseguir sempre o fim social.
Também esta relacionada a eficacia funcional o fato de que o fim social determina
quais os direitos e deveres de cada soécio, diferenciando, assim, as esferas
individuais das sociais. Por fim, o fim social também define os estagios da vida
social, haja vista que uma sociedade em constituicdo, em pleno funcionamento ou
em liquidagdo necessitara de providéncias legais que atendam ao fim social
proposto. Dito de outras palavras, muitas destas fungdes que eram atribuidas ao
conceito de affectio societatis em nada se relacionam com o animo das partes em
serem socias, mas com o fim comum que determinou a unido em sociedade’®.

Nesta linha Franca e Adamek explicam que no moderno direito societario a
nocao de fim comum ou de fim social € a determinante para a distingdo entre o
contrato de sociedade e os demais institutos, abandonando o antigo conceito de
affectio societatis. Explicam os autores sobre a superacao do conceito de affectio em
que a intengao de ser socio face a declaragado de vontade € elemento juridicamente
irrelevante; que a intengdo ndo determina nem a conclusdo do contrato ou sua
extingdo; que a declaracdo de vontade do contrato de sociedade nao difere dos
demais contratos do ordenamento juridico; que as diferengas entre o contrato de
sociedade e os demais institutos ndo esta no elemento volitivo das partes, mas nos
objetivos comuns das partes, bem como que o diferenciador efetivo do contrato de
sociedade é o fim comum para o qual se dirige o consentimento dos contratantes'°.

O desafio, no entanto, é a identificacdo desta espécie de sociedade,

principalmente quando ndo ha inscricdo nos 6rgaos competentes e que conferem

'8 ERANCA; ADAMEK, 2008, op. cit., p. 118.
129 |bid., p. 119-120.
30 Ibid., p. 129.
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publicidade aos termos dos seus atos constitutivos. Indispensavel, assim, analisar
como a jurisprudéncia compreende a configuracao desta figura.

Em um dos raros julgados do STJ sobre o tema do ponto de vista
societario™’, foi apreciado o Agravo em Recurso Especial N° 1.296.028, de relatoria
do Min. Raul Araujo. Na hipdétese, uma empresa ingressou com uma agao de
indenizagdo por danos materiais em face de sua franqueadora, requerendo o
reconhecimento de uma sociedade de fato entre as partes e a posterior condenacéao
da franqueadora para arcar com metade dos prejuizos auferidos apos a celebragéo
do contrato. A autora afirmou que, desde a celebracdo do contrato, todas as
decisdes com relagdo a sua administragdo passaram a emanar da franqueadora,
sendo esta a causa dos prejuizos. Embora o juizo de primeiro grau tenha decidido
pela improcedéncia da demanda, o Tribunal de Justica do Rio de Janeiro (TJRJ)
decidiu que a existéncia de uma universalidade de pessoas, em ordem a satisfacao
de interesses econdmicos comuns nos contratos que as partes celebraram, com o
efeito juridico de ambas absorverem, em idéntica proporgéo, os prejuizos resultantes
do fracasso do empreendimento, atribuivel ao desempenho inadequado de ambas,
reformando, assim a sentenca e dando provimento ao apelo da empresa autora. Ao
se manifestar sobre este ponto especifico, o Ministro Relator entendeu ndo merecer
qualquer reforma a decisdao do TJRJ sobre o tema, reconhecendo que as
disposi¢cdes contratuais e as provas dos autos fundamentavam o reconhecimento da
sociedade de fato entre as partes'.

O interessante deste julgado € a reprodugdo do entendimento realizado no
TJRJ no qual se entendeu que o contrato firmado entre as partes permitia a
franqueadora o acesso as demonstragdes financeiras e as instalacdes fisicas da
empresa autora a qualquer tempo, bem como pelo fato de a autora antes de
submeter os pedidos de licencas a autoridade administrativa, deveria submeté-los a

franqueadora para revisdo'*°.

31 A raridade se justifica pois a caracterizagdo ou nao do instituto dependeria de analise do contexto

fatico-probatério dos autos, o que é vedado pela Sumula 7/STJ : “A pretensdo de simples reexame
de prova ndo enseja recurso especial”.

BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Agravo Interno em Recurso Especial 1.296.028/RJ.
Agravante: Tandy Corporation. Agravado: Hi Tec Shop Comércio Exportacdo e Importagdo Ltda.
Relator: Min. Raul de Araujo. Brasilia, DF, 13 de setembro de 2017. Disponivel em:
<https://ww2.stj.jus.br/processo/revista/documento/mediado/?componente=ATC&sequencial=7444
4614&num_registro=201102861455&data=20170913&tipo=5&formato=PDF>. Acesso em: 07 fev.
2018.

'3 Ipid.

132
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No Tribunal de Justica de Sao Paulo (TJSP) encontram-se diversos julgados
sobre o reconhecimento ou ndo de uma sociedade em comum entre duas ou mais
partes. No julgamento da apelagcdo 0244498-85.2009.8.26.0002, o Desembargador
Fontes Barbosa, entendeu que para o reconhecimento de uma sociedade entre as
partes, € necessaria a presenga de elementos peculiares a este instituto. Na
hipétese o apelante se insurgiu contra a sentenga que nao reconheceu a sociedade
de fato deste com um vendedor de veiculos usados, justamente pela auséncia
destes requisitos peculiares'*.

Também no julgamento da Apelagdo Civel n° 0110699-06.2010.8.26.0100,
relatada pela Desembargadora Ligia Araujo Bisogni, ficou clara a configuragdo da
sociedade em comum entre as partes litigantes, haja vista a existéncia de contrato
de cessao de quotas ndo levado a registro na Junta Comercial, bem como pelo fato
de as demais provas dos autos apontavam que o autor da demanda atuava
auxiliando a parte ré na aquisicdo de clientes e demais atividades tipicas de
socios .

No Tribunal de Justica do Rio Grande do Sul (TJRS) também é possivel
encontrar alguns exemplos do que esta corte compreende como sendo o definidor
do contrato de sociedade com os demais institutos similares. No julgamento da
Apelagdo n°® 70076637594, de relatoria do Desembargador Jorge Luiz Lopes do
Canto, ficou decidido que a parte postulante do reconhecimento da sociedade de
fato ndo se desincumbiu de seu 6nus probatério para o reconhecimento da figura.
Isso porque o apelante n&do logrou éxito em demonstrar a existéncia de vontade
convergente para constituir a sociedade em questéo, a qual teria sido constituida de
forma oral. Do mesmo modo, relata o Desembargador, ndo haviam documentos que
atestassem ou indicassem que o autor participou efetivamente da sociedade que

pretende integrar. Em suas palavras:

¥ SAO PAULO (Estado). Tribunal de Justica. Apelagdo 0244498-85.2009.8.26.0002. Apelante:
Elaine Cristina Martins. Apelado: Leandro Albino da Silva. Relator: Des. Fontes Barbosa. Sao
Paulo, 1° de agosto de 2013. Disponivel em:
<https://esaj.tjsp.jus.br/cjsg/getArquivo.do?conversationld=&cdAcordao=6900338&cdForo=0&uuid
Captcha=sajcaptcha_d01e561565d647b7873a70595b72269d&vICaptcha=awpr&novoVICaptcha=
>. Acesso em: 07 fev. 2018.

3% |d. Tribunal de Justica. Apelagdo 0110699-06.2010.8.26.0100. Apelante: Mirella D'Angelo Caldeira
Fadel. Apelado: Luiz Antonio Monteiro de Moraes. Relatora: Des. Ligia Araujo Bisogni. Sdo Paulo,
25 de fevereiro de 2013. Disponivel em:
<https://esaj.tjsp.jus.br/cjsg/getArquivo.do?cdAcordao=6526930&cdForo=0>. Acesso em: 07 fev.
2018.
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Portanto, os demais elementos insertos ao feito ndo comprovam a
existéncia de uma sociedade de fato, a ensejar a procedéncia da acéo. Isto
€, sem a prova de que houve a comunhéo de esforgos, qual o objetivo desta
associagado, os ganhos almejados ou obtidos ndo ha como reconhecer a
existéncia de sociedade de fato, seja em comum ou mesmo em conta de
participacgo. .

Ainda que os exemplos acima transcritos versem sobre a comprovacio da
existéncia de uma sociedade em comum entre os soécios, € possivel perceber
claramente que o elemento caracterizador do instituto sob a 6tica da jurisprudéncia
diz respeito a intengdo das partes de se manterem associadas na busca de um
objetivo comum™’, bem como pela pratica de atos tipicos de sécios.

Ora, aparentemente, investidor e startup ingressam na relacdo face a
afinidade de objetivos, quais sejam o crescimento da empresa e o retorno do
investimento compativel com o risco assumido para, assim, partilharem do resultado.

Portanto, seria possivel afirmar, ao menos em sede preliminar, que a
modalidade de investimento através de contratos de divida conversiveis, da forma
como vem se apresentando na pratica de mercado, ndo configura um mutuo com
possibilidade de conversdao em participagdo societaria, mas em possibilidade de
configuragdo de verdadeira sociedade em comum entre investidor e starfup. Como

bem conclui Marques:

¢ RIO GRANDE DO SUL (Estado). Tribunal de Justica. Apelagdo n° 70076637594. Apelante:
Antonio Clesio Pereira. Apelados: Dario Antonio Manara, Leonardo Lourengo Santos Manara,
Arlete Scheffer Martins e Lake Beer Restaurante Ltda. Relatora: Des. Jorge Luiz Lopes do Canto.
Porto Alegre, 25 de abril de 2018. Disponivel em:
<http://www.tjrs.jus.br/busca/search?q=cache:www1.tjrs.jus.br/site_php/consulta/consulta_process
0.php%3Fnome_comarca%3DTribunal%2Bde%2BJusti%25E7a%26versaoc%3D%26versao_foneti
ca%3D1%26tipo%3D1%26id_comarca%3D700%26num_processo_mask%3D70076637594%26n
um_processo%3D70076637594%26codEmenta%3D7718994+%22sociedade+de+fato%22++++&
proxystylesheet=tjrs_index&ie=UTF-8&access=p&client=tjrs_index&site=ementario&oe=UTF-
8&numProcesso=70076637594&comarca=Comarca de Porto
Alegre&dtJulg=25/04/2018&relator=Jorge Luiz Lopes do Canto&aba=juris>. Acesso em: 30 abr.
2018.

Tal constatagdo, de certo modo, confirma a impressdo de Franca e Adamek que relatam a
imprecisdo adotada pela jurisprudéncia na identificacdo do elemento distintivo do contrato de
sociedade. Cf. FRANCA; ADAMEK, 2008, op. cit., p. 114.
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Superadas essas questdes de regulamentagcdo em mercado de capitais,
conclui-se, outrossim, que as caracteristicas das convertible notes em uso
podem aumentar as chances de caracterizacdo de uma sociedade de fato
entre investidores e sécios-empreendedores das startups, notadamente nos
casos em que outorgam direitos exclusivos de socios e deslocar o centro de
controle decisério da empresa.

Caso os investidores sejam ativos e sejam detentores de referidos direitos,
entende-se que existe sim o risco de caracterizagcdo da sociedade de fato.
E, se assim for, os investidores ndo estdo revestidos da protegdo que
desejam e/ou imaginam, ja que numa sociedade de fato os soécios sao
pessoalmente responsaveis pelas obrigagbes da sociedade, de forma
solidaria entre os socios, apesar de, em alguns casos, ser de maneira
subsidiaria em relagao a sociedade'®.

Nesse sentido, como consequéncia logica, em caso de insucesso e de
acumulo de dividas, tanto a starfup como o investidor podem vir a ser
responsabilizados pelas obrigagdes, tal como disposto no art. 990, do Codigo Civil.
No entanto, conforme ensina Gomes, ha formagao de patrimbénio especial na
sociedade em comum, distinto do patriménio dos sdcios, bem como ha protecédo aos
bens sociais contra atos unilaterais de sécio, e, ainda, possibilidade de o sécio ndo
contratante invocar o beneficio de ordem do art. 1.024 do Caodigo Civil, obrigando o
credor a executar, primeiramente, os bens sociais'>°.

Esse patrimdnio especial que o préprio Cédigo Civil em seu art. 988 define &
constituido pela contribuicdo dos socios, as quais se destinam a formar um nucleo
patrimonial separado para o exercicio da atividade do objeto social da sociedade em

comum™®. Nas palavras de Franca:

Configura-se, assim, uma comunhdo de interesses, qualificada pela
comunhao da atividade e dos bens, o que da lugar a um fendmeno grupal,
no qual os soécios ndo assumem mais um posigcdo autbnoma, quase de
contraposi¢gdo, mas assumem uma posi¢ao unitaria, como membros do
grupo, do qual todos participam para o exercicio em comum daquela
atividade da qual depende a realizagdo do interesse de cada um. A
unificagdo do grupo, portanto, se da exclusivamente em fungédo da agao
externa, elevando-se a pluralidade a unidade porque age unitariamente,
estaticamente, a pluralidade reaparece™’.

Deste modo, a autonomia deste patrimbnio sera imposta tanto aos credores
particulares dos soécios, 0os quais ndo poderao se valer do patrimdénio especial da
sociedade em comum, como em relagao aos credores sociais, que terdo justamente

nesse patriménio a sua garantia especifica. Quanto a estes ultimos, ainda é preciso

% MARQUES, 2015, op. cit., p. 152-153.
% GOMES, 2012, op. cit., p. 453.

O ERANCA, 2013, op. cit., p. 157.

" Ibid., p. 157.
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ressaltar que além da garantia prépria do patriménio especial da sociedade em
comum, poderdo se valer da responsabilidade subsidiaria, solidaria e ilimitada dos
socios. Assim, caso a execucgao deste patrimonio especial nao for suficiente para a
satisfacdo de algum credor social, este podera agredir o patrimoénio pessoal de um
ou todos os sdcios, que responderdo solidariamente pelo débito'*?.

Apesar desta aparente protecao consistente na existéncia de um patriménio
especial separado do patriménio individual dos sécios ainda que se trate de uma
sociedade em comum, o fato € que a possibilidade de responder por dividas que
ultrapassem os valores aportados pelos investidores nas startups € um fator de risco
que, conforme ja exposto linhas acima, pode desestimular a realizagdo destas

operacoes, nos moldes como praticadas.
3.3 Invocagao dos usos e costumes aplicados aos titulo de divida conversivel

A segunda alternativa ao problema levantado no item 3.1 acima é a invocagao
dos usos e costumes, enquanto fonte subsidiaria do Direito Comercial, para a
afirmacdo dos titulos de divida conversivel como uma nova espécie contratual,
hibrida, reunindo caracteristicas de instrumentos de divida e de capital.

Antes de adentrar no que a doutrina entende como sendo usos e costumes,
bem como os seus elementos e como eles se relacionam com a tematica do
presente trabalho, € preciso entender o processo de formagao da norma juridica
proveniente dos usos e costumes, esfor¢co este executado por Marcos de Campos
Ludwig.

Segundo o autor, tanto a teoria de Kelsen'® quanto a teoria de Miguel

Reale'*

convergem num ponto fundamental: a necessidade de um poder de
producdo normativa para o nascimento de uma norma juridica’®. Os resultados
alcangados pelas teorias, no entanto, divergem. Na teoria kelseniena quando ha a
referéncia ao poder de decidir como génese da norma, na verdade se esta
identificando um ato de vontade, cuja validade depende do reconhecimento de uma

autoridade do agente por uma norma juridica imediatamente superior. Nas ultimas

%2 ERANCA, 2013, op. cit., p. 160.

%% Cf KELSEN, Hans. Teoria pura do direito. 6. ed. Sdo Paulo: Martins Fontes, 1998.

%4 Cf. REALE, Miguel. Teoria tridimensional do direto. 5. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 1994.

%% LUDWIG, Marcos de Campos. Usos e costumes no processo obrigacional. Sdo Paulo: Revista
dos Tribunais, 2005. p. 85.
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consequéncias, essa posicdo poderia colocar o intérprete num caminho de
circularidade, haja vista a fusdo dos conceitos de validade e eficacia que este
caminho direciona’®.

Ja na teoria tridimensional de Reale'’

, quando ha a referéncia ao poder de
decidir como génese da norma juridica, tal referéncia faz relagdo com o processo de
escolha, feito por aquém tem competéncia para decidir por uma, dentre as varias
solugdes normativas postas a sua disposi¢cédo. Os modelos juridicos a que Reale faz
mengao, nascem para modelar a experiéncia juridica no processo dialético do fato,
valor e norma, de modo que a ser este um normativismo concreto, baseado na
correlacdo entre modelo e o que é modelado™®.

Contudo, como aponta Ludwig, em obras mais recentes, Reale alterna sua
énfase ao “poder de decidir’ para enfatizar um sentido autbnomo de juridicidade, que
possibilita o homem a praticar, ainda que de forma imperceptivel, uma filtragem
seletiva que compde o conteudo de suas COI’lViCQﬁeSMQ. Nesse sentido, Ludwig

conclui:

Ao nosso ver, essa imagem de uma “continua e imperceptivel filtragem
seletiva”, devidamente transplantada para a dimensao social, possibilita o
entendimento do modo sui generis pelo qual se realiza, na génese das
normas consuetudinarias, o processo de “equacionamento de fatos,
segundo valores”, que parece passar antes pela via hermenéutica do que
pela hipotese de racionalidade volitiva'®.

Assim, percebe-se, desde logo, a peculiaridade que os usos e costumes
apresentam na formacédo de normas juridicas, haja vista sua espontaneidade e
descentralizacéo™".

Mas é preciso salientar que neste trabalho a dimens&o da utilizagdo dos usos
e costumes que sera adotada, diz respeito a sua dimensao normativa’®2. Como

salienta Ludwig, o elemento consuetudinario possui duas dimensdes: uma stricto

6 LUDWIG, 2005, op. cit., p. 85-86.

"0 direito do ponto de vista socioldgico é fato, do ponto de vista filoséfico é valor e do ponto de
vista juridico é norma. Reale, contudo, alerta para que se considere estes elementos “menos
como elementos do que como momentos de um processo. Cf. REALE, 1994, op. cit., p. 97.

8 LUDWIG, 2005, op. cit., p. 86.

' Ibid., p. 88.

"*%1pid., p. 88-89.

" pid., p. 88-89.

%2 Na licao precursora de Carlos Maximiliano, o elemento consuetudinario apresente dupla fungéo
como fonte subsidiaria do direito: a primeira delas para completar o Direito Escrito e/ou preencher
suas lacunas; e a segunda como elemento de hermenéutica. Cf. MAXIMILIANO, Carlos.
Hermenéutica e aplicagao do direito. 17. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1998. p. 189.
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sensu, para a formacdo da compreensdo do intérprete do direito e a funcao
normativa, propriamente dita, como um “dever-ser” de origem social espontanea no
ambito da formacao do direito em geral.

Passemos, portanto, a verificar 0 que se entende por usos e costumes e os
seus elementos caracteristicos apontados pela doutrina para o desempenho de sua
funcdo normativa.

Por muito tempo, entendia a doutrina existir pertinéncia na distincao entre as
expressdes “usos” e “costumes”. Aqueles para caracterizar os atos ou fatos
reiteradamente praticados e, estes, como as normas juridicas oriundas desta
repeticdo de atos. Ha muito, porém, ndo mais persiste a distingdo entre as
expressoes, inclusive encontrando outros sinGbnimos como “pratica”, “estilo” e outras
expressdes’®®. O civilista Clovis Bevilaqua ja definia os usos e costumes como a
observancia constante de norma juridica ndo baseada em lei escrita, possuindo dois
elementos: um externo — uso e a sua observancia constante — e outro interno, a
opinio necessitatis, a convicgao que se encontram os praticantes de determinado
costume que estdo diante de uma necessidade juridica*.

Alids, a licdo de Marta Vinagre € no sentido de que a doutrina
tradicionalmente exige estes dois requisitos para a configuracdo do costume: um
objetivo, fatico, material, e outro subjetivo, psicologico. O primeiro € o0 uso
prolongado, com caracteres de uniformidade, publicidade, generalidade. O segundo
€ a conviccdo de sua obrigatoriedade, que os romanos chamavam opinio
necessitatis. Além desses elementos, os costumes ndo podem divorciar-se da moral
para que tenham significacdo juridica’®.

No mesmo sentido, € a licdo de Waldemar Ferreira, para quem nem todos os
usos e costumes comerciais sao fontes subsidiarias do direito. Para argumentar seu

ponto, o autor os divide em duas categorias: legislativos e interpretativos'*®, de certo

*® FERREIRA, Waldemar. Tratado de direito comercial. Sdo Paulo: Saraiva, 1960. v. 1., p. 426-

427.

BEVILAQUA, Clévis. Teoria geral do direito civil. Rio de Janeiro: Francisco Alves, 1929. p. 27.

VINAGRE, Marta. Costume: forma de expressao do direito positivo. In. MENDES, Gilmar Ferreira;

STOCCO, Rui. Doutrinas essenciais de direito civil. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2011. p.

671-682. v. 1, p. 671-672.

1% A maior parte da doutrina acaba por dividir os costumes em trés categorias distintas: a) secundum
legem, que seriam os costumes ja positivados na legislagcdo; b) praeter legem sao os que
funcionam como forma de expressao juridica supletiva da lei, operando na falta ou omissao desta,
ou os usos e costumes propriamente ditos e; ¢) contra legem, que sdo os sdo os que se formam
em oposicao a lei. Sobre essa diviséo, conferir VINAGRE, 2011, op. cit., p. 673.; MARQUES, José
Roberto. Costume. In: MENDES, Gilmar Ferreira; STOCCO, Rui. Doutrinas essenciais de
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modo remetendo as dimensdes (interpretativa e normativa) dos usos e costumes ja
expostas. Os primeiros, quando provados, possuem forca de lei e os segundos
como clausulas contratuais, exprimindo a vontade especifica dos contratantes. O
autor também elenca dois principais elementos para a caracterizagao do instituto. O
primeiro deles na constancia e uniformizagcado de sua observancia e o segundo pelo
sentimento intimo que a observancia daquela pratica’.

Paula Forgioni ensina que a ordem juridica do mercado, no que tange ao
direito comercial, € composta por normas enddgenas e exdgenas, revisitando as
tradicionais fontes do direito: a lei (hormas exdgenas) e os usos e costumes (normas
endégenas). Ensina a autora que no que diz respeito as leis, estas tém a funcao de
implementar politicas publicas, levando o direito comercial a um perfil diverso do que
assumiria se 0 mercado funcionasse livremente, bem como para catalisar o fluxo de
relagdes econdmicas. Ja os usos e costumes sao identificados como diretrizes
cruciais para o funcionamento do mercado, sendo capaz de emanar normas de
respeito obrigatério para os agentes econdmicos'®. Ndo por outra forma que o
Caodigo Comercial de 1850 ja previa em seu art. 2° a presenga dos usos e costumes
como fontes subsidiarias do Direito Comercial.

A verdade é que, na génese do Direito Comercial, os usos comerciais
ocorriam espontaneamente a fim de possibilitar a maior praticidade das relagdes
comerciais, somente se tornando obrigatérios com a pratica constante, uniforme e
por certo tempo159. Estes comportamentos acabavam por trazer certa previsibilidade
ao agir de mercado, moldando o regramento comercial. Pertinente, portanto, a licao
de Forgioni ao tratar sobre a utilidade dos usos e costumes:

direito civil. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2011. v. 1, p. 393-427. p. 396.; PEDRASSOLI,
Antonio Fernando Campo. Algumas reflexdes sobre costumes. In: MENDES, Gilmar Ferreira;
STOCCO, Rui. Doutrinas essenciais de direito civil. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2011. v.
1, p. 65-80. p. 69.

7 FEERREIRA, 1960, op. cit., p. 430.

8 FORGIONI, Paula. A evolugao do direito comercial: da mercancia ao mercado. 2. ed. Sao

Paulo: Revista dos Tribunais, 2012. p. 189-191.

BARROS, Fabio Toledo Pedroso de. O direito de retirada do sécio na sociedade limitada: o valor

do reembolso. Revista dos Tribunais, Sdo Paulo, n. 770, p. 145-165, 1999. p. 166.

159
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Ainda que por muitos anos tenham sido aparentemente renegados pela
jurisprudéncia, hoje a forga dos usos e costumes encontra-se vivificada a
ponto de alguns autores referirem-se ao fendmeno da redescoberta dos
usos comerciais.

Os agentes trazem a luz e adaptam modelos de comportamento que, aos
poucos, vao se espraiando porque se mostram eficientes e adequados a
satisfacdo de determinadas necessidades. Gera-se, assim, regularidade do
agir e possibilidade de previsdo do comportamento que sera adotado pelo
parceiro comercial.

Esses esquemas — que normalmente atuam em prol do trafico — espraiam-
se ao serem imitados por outros agentes. Dai a forca uniformizadora dos
usos e costumes, que tendem a planificar o comportamento das empresas.
A pratica reiterada e disseminada de atos da origem a comportamentos
socialmente tipicos ou a ‘“tipicidade social e, nesse sentido, pode-se
vislumbrar certa racionalidade espontanea na formacgéo do ordenamento'®.

Em outra obra a autora ainda sedimenta que no Direito Comercial a for¢ca dos
usos e costumes, ainda que ignorada por muitos € de tal sorte que pauta nao
apenas a atuagdo dos agentes econdémicos, mas principalmente as decisbes dos
tribunais. O poder dos usos e costumes ligam-se ndo apenas a criagcao de praticas
pela classe empresarial, que constantemente faz surgir solu¢gdes para os problemas
econdmicos, mas também a resposta dada pelos tribunais. De modo que: “o direito
comercial ndo existe sem os julgados, e, por sua vez, o resultado dessa corrente de
decisdes condiciona a atuagao dos agentes econdmicos, fechando um ciclo que nao
pode ser ignorado pelo intérprete do Direito” '°".

E preciso, no entanto, levar em consideragdo o alerta feito por Ferraz Jr.
Segundo o autor, a norma costumeira traz um problema quanto a sua validade, isto
é, a partir de que momento se inicia sua validade juridica’®?. Ocorre assim, uma
certa selecao natural dos usos e costumes. Como se determinada pratica fosse
repetida e copiada até que sua observancia seja esperada de quem atua naquele
mercado, prevalecendo apenas aquelas praticas consideradas mais eficientes. No
entanto, é preciso recordar que os usos e costumes também passam pelo crivo das
decisdes judiciais, as quais poderao considerar tal pratica como violadora de outras
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normas juridicas e nao confirma-la ®°. O exemplo abaixo bem ilustra a situagao:

10 EFORGIONI, 2012, op. cit., p. 192.

" FORGIONI, Paula. A unicidade do regramento juridico das sociedades limitadas e o art. 1.053 do
Cadigo Civil: usos e costumes e regéncia supletiva. In: ADAMEK, Marcelo Viera Von. Temas de
direito societario e empresarial contemporaneos. Sdo Paulo: Malheiros, 2011. p. 216-223. p.
216.

2 FERRAZ JUNIOR, Tercio Sampaio. Introdugcdo ao estudo do direito: técnica, decisio,
dominagéo. 6. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2008. p. 208.

' FORGIONI, 2011, op. cit., p. 216-217.
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Dizendo-o de outro modo, suponha-se que uma empresa realize
determinado negdcio juridico, até entdo pouco usual, que entende licito. A
pratica mostra-se economicamente vantajosa e, rapidamente, outros
agentes econOmicos copiam-na. Passado algum tempo, os ftribunais,
interpretando/aplicando textos normativos, consideram que o original
negocio é, na verdade ilegal. No torvelinho do mercado, ndo mais sera
prudente adotar tal pratica — e, portanto esta ndo se perpetuara, ainda que,
em um primeiro momento, se tenha mostrado eficiente; diante da orientagéo
jurisprudencial, ha forte desestimulo a sua implementagéo, por partes de
outros agentesm.

Tendo em vista ndo ser uma norma promulgada que exige um uso continuado
no tempo, bem como pelo fato de os usos e costumes refletirem uma complexa
interacdo entre texto normativo, atos dos comerciantes e jurisprudéncia'®, os
sistemas juridicos encontraram um substituto para sua promulgacédo, qual seja a
prova dos costumes por quem o alega'®®.

Embora considerado como fonte subsidiaria do Direito, os costumes em

certas situagdes necessitardo de prova, nos termos do que leciona Marta Vinagre:

Mas isto ndo quer dizer que esta prova seja necessaria, e exigivel, sempre.
Alguns autores até afirmam que sim, com base no art. 337 do CPC
(LGL\1973\5). Mas leram mal o dispositivo, pois a prova do teor e da
vigéncia do costume, pela parte que o alegar, s6 é requisito imposto pela lei
processual “se assim o determinar o juiz’. E isto é razoavel, pois o
magistrado, num caso concreto, pode desconhecer o costume enunciado.
Por outro lado, a norma consuetudinaria pode ter existido, mas, assim como
a vontade popular tem a forga para cria-la, tem o poder de desconstitui-la. O
descostume é a revogagao do costume pelo proprio costume, e com este
movimento espontaneo inverso, fica suprimida a norma juridica que havia
emanado do Direito Popular. Em passagem lapidar, Miguel Reale aponta:
“As regras de Direito costumeiro perdem a sua vigéncia pelo desuso, pois a
sua vigéncia é mera decorréncia da eficacia”. Em seguida, Reale compara:
“Na vida da norma legal, a vigéncia é prius; a eficacia é posterius. Tratando-
se de reg;ra costumeira, da-se o contrario, pois a vigéncia deflui da
eficacia”*®’.

O reconhecimento do costume enquanto norma, independe de confirmacgao
jurisprudencial, tal como leciona Vinagre. O que a jurisprudéncia faz € o seu
reconhecimento, pois como fonte do direito, o costume é anterior a formacao da

jurisprudéncia, ou seja, o costume persiste independente se nunca vier a ser

questionado judicialmente. Nos termos do que aponta a autora:

'** FORGIONI, 2011, op. cit., p. 217.

%% Ibid., p. 217.

1% FERRAZ JUNIOR, 2008, op. cit., p. 209.
%7 VINAGRE, 2011, op. cit., p. 676.
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Nao se deve, entretanto, apequenar o papel da confirmacao jurisprudencial
que, por sua relevancia, robustece o costume, difunde-o, serve como
elemento de fixacdo do mesmo, proclama a sua forga obrigatéria aos quatro
ventos, tornando-a mais certa e nitida. Mas nédo é o juiz que a cria —
insistamos nisso - nem é a sentenga o seu fundamento ou razado de ser,
funcionando como se fosse um espelho, que reflete a claridade, mas néo é
a fonte da luz'®,

Sobre a prova dos usos e costumes, o STJ e decisdo sobre a matéria se
manifestou no sentido de a comprovacao do costume poder ser realizada por prova
testemunhal, inclusive. No julgamento do Recurso Especial 877.704/RJ, a Relatora
Ministra Nancy Andrighi entendeu cabivel a prova do costume pelo meio de prova
testemunhal. Na ocasido, o recurso se originou de uma agao de cobranga em que a
autora foi contratada pela recorrente para realizar servigos de transporte rodoviario
de cargas agricolas na safra de 2002/2003. Porém, a recorrente se recusou a
indenizar despesas de 'sobrestadias' pagas aos motoristas pelo tempo excedente de
permanéncia para descarga no porto de entrega, obrigacédo a ela imputavel em face
de costume comercial.

Apesar da argumentacéo da recorrente sobre a inexisténcia de assentamento
destes costumes nos regulamentos das instalagbes portuarias e que a prova dos
costumes somente se daria pela prova documental, o recurso teve seu provimento
negado. Em sua fundamentagao, a Ministra Nancy Andrighi revela que, em primeiro
lugar, a competéncia para o assentamento dos costumes é das Juntas Comerciais e
nao da autoridade portuaria. Em segundo lugar, a eminente Ministra fundamenta que
a prova documental é necessaria para a comprovagao de costumes que ja tenham o
seu assentamento realizado nas juntas comerciais, faltando fundamento para alegar
que este é o unico meio de prova para o reconhecimento de costumes, haja vista

nem todos estarem assentados, concluindo assim:

%8 VINAGRE, 2011, op. cit., p. 675.
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E evidente que nem todo costume comercial existente estara assentado
antes que surja uma oportunidade para que seja invocado em juizo, pois 0
uso necessariamente nasce na pratica comercial e depois se populariza nas
pragas comerciais, até chegar ao ponto de merecer registro pela Junta
Comercial. A tese defendida pela recorrente, na verdade, simplifica
demasiadamente a questdo, pois, ao exigir-se sempre a existéncia do
assentamento — e, consequentemente, de prova documental — como
condicao para defesa de direitos com base no uso mercantil, ignora o lento
processo de desenvolvimento social da norma consuetudinaria que é a ela

inerente — como se o costume devesse ser primeiro oficializado, para depois

ser obedecido'®.

A posicdo da Ministra Nancy, inclusive, relembra a posicdo de Waldemar
Ferreira para quem as Juntas comerciais ao realizarem os assentamentos dos
costumes nao os estdo criando, mas apenas revelando sua existéncia. De todo o
modo, quando nao registrados os costumes, sua prova pode se dar por atestados
dos comerciantes ou por qualquer outro meio de prova em direito admitido, inclusive
pela prova testemunhal'”.

Interessante é ressaltar, ainda, o trabalho de Tiago Bitencourt de David ao
tratar dos usos e costumes no auxilio da interpretacdo de negdcios juridicos e de
defesa de legitimas expectativas'’'. Apos discorrer sobre a utilizacdo dos usos e
costumes como instrumento de interpretacdo dos negdcios juridicos, o autor
apresenta dois julgados do TJRS no qual se invocam os usos e costumes como
diretriz hermenéutica na interpretacdo de negodcios juridicos. No primeiro deles, o
TJRS entendeu ser anulavel o casamento em que um dos cénjuges nao tinha e
nunca teve a intengdo de realizagdo de conjung&o carnal com o outro, quebrando
legitima expectativa e os costumes'’®. No segundo julgado, foi analisada a licitude
de uma instituicdo financeira em convocar clientes a comparecer em agéncia através
de anuncios em radio, sendo entendido que os costumes do local assim permitiam a
convocacdo'’®. David ainda ressalta que o valor normativo do costume se baseia
nao na constancia exterior do comportamento, considerado isoladamente, separado

da convicgao e da avaliagdo que o animam e o vivificam, mas sim justamente nessa

1% BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial 877.704-RJ. Recorrente: SAB Trading
Comercial Exportadora S/A. Recorrido: Transcocamar Transportes e Comercio Ltda. Relatora:
Min. Nancy Andrighi. Brasilia, DF, 17 de agosto de 2009. Disponivel em:
<https://lww2.stj.jus.br/processo/pesquisa/?src=1.1.2&aplicacao=processos.ea&tipoPesquisa=tipo
PesquisaGenerica&num_registro=200601756504>. Acesso em: 14 fev. 2018.

" FERREIRA, 1960, p. 435.

"' DAVID, Tiago Bitencourt de. Usos e costumes no Coédigo Civil de 2002: em defesa das
expectativas legitimas. Revista de Direito Privado, Sdo Paulo, v. 48, p. 47-65, 2011. p. 56.

"2 |bid., p. 57-58.

7% Ibid., p. 59.



61

convicgcao, enquanto e até quando for sustentada e reforcada, por sua vez, pela
constancia do comportamento, ambos considerados num circulo de reciprocidade
indissoluvel'".

Quem também apresenta um exemplo da aplicacdo dos usos e costumes em
seu ambito normativo € Marcos Ludwig, ao analisar um julgado do TJRS sobre

contratos de arrendamento rural. Relata o autor:

Estabelecera-se no contrato celebrado em Tapes, que o preco seria pago
em produto, segundo costume do local. No momento do adimplemento,
contudo, o arrendatario pretendeu que o pagamento fosse efetuado em
dinheiro, contra o que se insurgiu o proprietario. No julgamento do litigio,
enfim, decidiu o TIRS que m no caso, ao arrendatario se impunha “alegar e
demonstrar o prejuizo que teria com o pagamento em produto, vez que se
trata de costume regional, a ser levado em consideragao. E, logo a seguir,
concluiram os desembargadores: “Costume é fonte material de direito,
resultante da observagdo das condutas sociais, que devem receber valor
normativo, semgre que se ajustem aos principios e regras fundamentais do
ordenamento™’’

Destas breves consideracbes sobre os usos e costumes enquanto fonte
subsidiaria do Direito (principalmente do Direito Comercial) é preciso confronta-las
com os titulos de divida conversiveis utilizados na pratica de investimento-anjo no
Brasil.

Qualquer argumento que possa vir em defesa de considerar os titulos de
divida conversiveis em verdadeiros costumes juridicos e, consequentemente, como
nova figura contratual, devera obrigatoriamente cotejar com os elementos que a
doutrina entende pertinentes sobre a matéria. Assim, € preciso em um primeiro
momento verificar se a utilizagdo de titulos de divida conversiveis € geralmente feita
para a pratica destas operagcdes de forma mais ou menos padronizada e,
posteriormente, verificar o elemento subjetivo, ou seja, verificar se as partes
entendem que estéo efetivamente diante de uma obrigagéo juridica.

No que tange a pratica constante e uniforme das operacdes, o mercado tende
a demonstrar que este requisito € atendido. A ja mencionada Anjos do Brasil
disponibiliza um guia trazendo informacdes relevantes sobre o que se considera
investimento-anjo, questdes atreladas ao risco da operagdo, bem como a forma de
se estruturar a operagao. Na pagina 24 de tal guia, no entanto, € possivel se deparar

com a seguinte colocagao:

" DAVID, 2011, op. cit., p. 54.
' LUDWIG, 2005, op. cit., p. 163.
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Ha diversas formas de se fazer um investimento. Diretamente, ou seja, via
aquisicao de participagao societaria, hipotese em que o investidor se torna
sécio. Ou por meio de um empréstimo conversivel ou ainda, por via de
opgao de compra de participagdo societaria. Com o intuito de facilitar os
termos e conceitos a serem discutidos neste guia, vamos limitar o escopo
deste documento, considerando padrées gerais de mercado com relagao
aos formatos de investimento anjo, mas, ndo se esqueca: o ideal é analisar
cuidadosamente cada situagao a fim de definir qual o melhor formato para
um determinado investimento, bem como qual o tipo societario adequado.
Sendo assim, vamos tratar neste documento de um investimento anjo
em uma Sociedade Limitada por via de empréstimo conversivel'’°.

Percebe-se, claramente, que a propria Anjos do Brasil, maior entidade que
fomenta o instituto no pais, reconhece os titulos de divida conversivel como a pratica
padrdo de mercado. Mas a instituicdo nao esta sozinha, ja que outras instituicoes e
empresas que realizam estas operag¢des divulgam materiais apontando os titulos de
divida conversiveis como o padrao nas operacodes de investimento-anjo177.

Podem ser citados ainda, diversos outros artigos e entrevistas que elegem os
titulos de divida conversivel como a opcédo padronizada das operagdes de
investimento em startups'’®. Nesse sentido, Lobo e Potenza afirmam: “Por quest&o
de seguranga juridica e, principalmente, de protecdo patrimonial, os investidores
preferem adotar uma estrutura com um contrato de mutuo conversivel em detrimento
de uma estrutura de investimento em participacéo societaria’’®.

Entretanto, apesar de verificar que esta modalidade de investimento encontra
guarida na pratica, ainda resta saber se o elemento subjetivo das partes que
realizam estas operagbes nos autoriza a compreender o instituto como um costume
juridico valido e exigivel.

Esta sera a tarefa dos proximos capitulos deste trabalho, apos analisar os
dados coletados com agentes que participaram destas operagdes e cotejar com a

revisdo bibliografica realizada até o presente momento.

' ANJOS DO BRASIL. Guia de Investimento Anjo. c2017. Disponivel em:
<http://www.anjosdobrasil.net/documenta-para-o-guia-de-investimento.html>. Acesso em: 18 jan.
2018. (grifo nosso).

Exemplo disso é a Aceleradora Ace, uma das maiores do pais, que em seu blog divulga texto e
video sobre o mutuo conversivel sendo a pratica mais adotada nas operagdes de investimento-
anjo. Disponivel em: < https://goace.vc/o-que-e-mutuo-conversivel/>. Acesso em: 18 jan. 2018

Cf. NYBO, Erik. Convertible notes como opg¢ao de financiamento em startups. E-commerce
Brasil, 11 nov. 2014. Disponivel em: <https://www.ecommercebrasil.com.br/artigos/convertible-
notes-como-opcao-de-financiamento-da-startup/>. Acesso em: 18 jan. 2018.; SANTOS, Fernanda.
Quais os modelos de participacdo acionaria em Startups?: Parte 3 — Broota. Startupi, 12 abr.
2015. Disponivel em:  <https://startupi.com.br/2015/04/quais-os-modelos-de-participacao-
acionaria-em-startups-parte-3-entrevista-broota/>. Acesso em: 18 jan. 2018.

' LOBO; POTENZA, 2016, op. cit., p. 276.
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4 METODOLOGIA

O presente estudo tem como principal objetivo analisar se os titulos de divida
conversiveis utilizados para a realizagdo de operagdes de investimento-anjo
conferem a protegcdo almejada pelos participantes e, em caso negativo, se na
utilizagcdo deste instituto pode ser invocado o costume como fonte subsidiaria do
Direito Comercial, de modo a conferir maior seguranga ao instituto.

Na presente pesquisa, no tocante ao seus objetivos, se utilizou a forma
exploratdria, isto €, teve como objetivo proporcionar maior familiaridade com o
problema, torna-lo mais explicito e construir hipéteses através de levantamento
bibliografico e realizagao de entrevistas com pessoas que tiveram experiéncias com
o problema que aqui se estuda'®.

No que tange a sua abordagem, a presente pesquisa sera uma pesquisa
qualitativa, posto que nao ira se preocupar com o carater numérico de sua amostra,
mas com o aprofundamento e compreensdo do tema dos entrevistados. Desse
modo se busca descrever, compreender e explicar'®! as interagdes entre os players
que participam de operagdes de investimento anjo. Segundo Malhotra, nem sempre
€ possivel a utilizagdo de métodos plenamente estruturados para colher informacgdes
dos entrevistados. Determinados valores, emoc¢des e motivacdes que se situam no
nivel subconsciente sdo encobertos ao mundo exterior pela racionalizagdo e outros
mecanismos de defesa do ego. Em tais casos, a melhor maneira de obter a
informagado desejada é mediante a pesquisa qualitativa'®.

Nos termos que lecionam Bogdan e Biklen, as entrevistas permitem que se
colham dados na linguagem dos proprios entrevistados, o que permite ao intérprete
destes dados desenvolver de forma intuitiva a maneira como enxergam o fenémeno
em estudo'®?.

Foram realizadas 12 (doze) entrevistas de forma individual com players que ja
participaram de pelo menos uma operacgao de investimento-anjo, sendo o foco das

perguntas a experiéncia dos entrevistados. A entrevista foi elaborada de forma

'8 SILVEIRA, Denise Tolfo; CORDOVA, Fernanda Peixoto. A pesquisa cientifica. In: GERHARDT,
Tatiane Engel; SILVEIRA, Denise Tolfo. Métodos de pesquisa. Porto Alegre: UFRGS, 2009. p.
31-43. p. 35.

®1 Ibid., p. 31-32.

82 MALHOTRA, Naresh K. Pesquisa de marketing: uma orientagdo aplicada. 4. ed. Porto Alegre:

Bookman, 2006. p. 157-158.

BOGDAN, Robert; BIKLEN, Sari. Investigagao qualitativa em educagao: uma introdugao a teoria

e aos Métodos. Porto: Porto Editora, 2010. p. 47.
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semiestruturada, de forma que os entrevistados pudessem discorrer sobre o tema de
forma livre de acordo com suas proprias experiéncias. Tal técnica vai ao encontro do
que lecionam Rosa e Arnoldi, as quais aponta que a entrevista semiestruturada é
mais indicada quando, dentre outras hipdteses, o objetivo da entrevista €
desenvolver um entendimento das circunstancias em que esta inserido o
respondente, suas crengas e valores'®*.

As entrevistas foram conduzidas através de plataformas on-line de
comunicagdo, como o Google Hangouts, Skype e Appear, de modo a facilitar o
contato. Todas as entrevistas foram gravadas e degravadas, tendo sido realizadas
entre 31 de outubro e 16 de novembro de 2017. Os entrevistados foram submetidos
a 11 perguntas relacionadas a operagado de investimento-anjo que ja tiveram
oportunidade de participar. Objetivo das perguntas era verificar a familiaridade com o
tema e a experiéncia dos entrevistados, bem como explorar a percepcao de risco
que eles tinham sobre operagdes de investimento-anjo e a clausulas normalmente
utilizadas nos instrumentos. Os entrevistados também foram provados a responder
se enxergam um padrao de estruturacao de operagdes de investimento-anjo no pais
e se vislumbram a hipotese do ecossistema adotar a nova figura criada pela Lei
Complementar 155/2016. Além das perguntas objeto da pesquisa, os entrevistados
foram submetidos a perguntas introdutorias para fins de segmentagcéo de idade,
profissao, sexo e local de residéncia.

A duracao média das entrevistas foi de 17 minutos e trinta segundos. Dentre
os entrevistados, a meédia de idade da amostra foi de 37 anos. Dos doze
entrevistados, onze pertenciam ao sexo masculino e um ao sexo feminino. No que
se refere ao estado da federacdo em que estavam domiciliados os entrevistados,
nove estavam no Rio Grande do Sul, um em Santa Catarina, um no Parana e um no
Espirito Santo.

A seguir o quadro com os principais dados demograficos dos participantes:

¥ ROSA, Maria Virginia Figueiredo do Couto; ARNOLDI, Marlene Aparecida Gonzalez Colombo. A
entrevista na pesquisa qualitativa. 2. ed. Belo Horizonte: Autentica, 2014. p. 27.
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Quadro 1 - Principais dados demograficos dos participantes

Entrevistado | Idade Sexo Profissao Setor de Residéncia
atuacao

E1 33 Masculino Advogado Investimento Vitéria/ES
anos em startups

E2 27 Masculino | Engenheiro Tle Curitiba/PR
anos Eletrénico seguranga

E3 50 Masculino Executivo Investimento Sao
anos em startups | Leopoldo/RS

E4 35 Masculino | Empresario TI Gravatai/RS
anos

E5 31 Masculino | Administrador Tl Porto
anos de empresas Alegre/RS

E6 35 Masculino | Empresario Tl/saude Novo
anos Hamburgo/RS

E7 53 Masculino | Empresario Seguros Joinville/SC
anos

ES8 31 Masculino | Empresario TI Novo
anos Hamburgo/RS

E9 54 Masculino Executivo Investimentos Porto
anos em startups Alegre/RS

E10 39 Masculino | Empresario e | Consultoria Porto
anos economista Alegre/RS

E11 29 Masculino | Empresario | Agronegocio Séo
anos Leopoldo/RS

E12 29 Feminino Diretora Tl Novo
anos Executiva Hamburgo/RS

Fonte: os autores.

A pesquisa nao identificou os participantes e manteve o sigilo sobre suas

identidades, de modo a preencher os requisitos da Resolugdo 510 do Conselho

Nacional de Saude, mormente o art. 1°, incisos | e VII.
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5 SISTEMATIZAGAO E APRESENTAGAO DOS RESULTADOS

5.1 Sistematizagao e apresentacao dos resultados

Metade dos entrevistados participou das operag¢des na condi¢cédo de investidor
e a outra metade na condigdo de so6cio da empresa que recebeu o investimento,
com destaque ao entrevistado n° 6 que participou de operacbes em ambas as
condicbes. Sendo assim, para fins de sistematizacdo, os resultados serdo
apresentados de forma a separar estes dois grupos, apresentando as semelhancgas

e diferengas em cada um deles.

5.2 Investidores

No que se refere as razdes para a realizagao e objetivos de participar de uma
operacao de investimento-anjo, os investidores salientaram que além do interesse
de retorno financeiro da operacdo, querem ajudar novos negdécios a se desenvolver,
buscar sinergias com negocios que ja possuem, bem como compreender 0 processo
de transformacdo que o mundo vive em razao das inovagdes e novos modelos de
negocios.

Com excecgao do entrevistado n° 1, todos os investidores utilizaram o mutuo
conversivel como instrumento para a realizagdo da operagdo. O instrumento
utilizado pelo entrevistado n° 1 foi a constituicdo de uma sociedade em conta de
participacdo. Dentre as razdes para a utilizagdo do mutuo conversivel ou da
sociedade em conta de participagao, os entrevistados 1 e 12 elencaram a seguranga
do investimento e dos investidores em nao responderem por eventuais dividas da
empresa, bem como pelo fato de que outros instrumentos poderiam trazer um gasto
de tempo precioso ao empreendedor em cumprir com obrigacbes legais e

burocraticas:
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E1: Por uma questao de seguranga de investimento. Eu diria que seguranga
de investimento, porque apesar de existirem algumas segurancas para o
sécio minoritario da limitada, sabemos que o judiciario, muitas vezes,
embola nos conceitos e retira as protegcdbes do minoritario na limitada,
mesmo nao tendo poder de gestdo nem nada, e além disso, a receita
federal também, esquece dessas protegbes e acaba envolvendo o
patriménio pessoal com o empresarial de uma maneira muito facil. E no
mundo do direito civii € um pouco mais dificil, mas n&o, faz a
desconsideracdo da personalidade juridica € num mundo trabalhista e
tributario, dependendo o estado, como nesse caso o Espirito Santo é muito
facil fazer a desconsideragao da personalidade juridica carregando todos os
minoritarios e os majoritarios para pagar por uma divida que nao deveria ser
colocado como para todos da empresa. Por conta de todos esses eventuais
riscos judiciais, e nado juridicos de uma limitada, me parece que precisava
de uma protegao. Com isso, a SA da essas protegdes, s6 que ela tem um
conjunto burocratico que ndo é tao grande, seu custo ndo é tdo elevado,
mas & um conhecimento especifico, que ndo é tao corriqueiro e ai vocé tém
um empreendedor que precisa focar 200% do tempo dele em desenvolver
um melhor produto e vender da melhor maneira e tem que tirar esse cara
para seguir toda a estrutura e o passo a passo relacionado a uma SA, por
mais que entre no automatico e depois, em primeiro momento pode dar uma
dor de cabeca maior. E para startups qualquer diferenca de valor de
contador que seja, para um ou dois salarios minimos ja conta muito para a
experiéncia do empreendedor.

E12: Se bateu muito na questao de seguranga. Sdo quase grande maioria
pessoas juridicas, a minoria pessoa fisicas. Entdo, se bateu muito, e foi um
dos quesitos que levantamos era a questdo da seguranca. A gente nao
queria participar de um negodcio incerto assumindo todos aqueles riscos
daquele negdcio ndo dar certo ou vir a assumir problemas financeiros e
trazer isso para dentro das empresas que estamos constituidos, das que
temos solidez. Entdo, o grande motivo foi protecdo desse grupo de
investimentos.

Ja os entrevistados 3, 7 e 9 relataram ter escolhido essa forma de estruturar a
operacgao desta forma por orientacdo dos assessores juridicos e ser uma pratica de

mercado, sem uma reflexao muito profunda sobre o tema:

E7: Olha, ndo foi uma razdo muito especifica, foi muito mais uma
orientagdo, um modelo, como se tornava naquele momento viavel, no
modelo de investimento anjo do Gavea Angles, que é basicamente um
grupo de anjos que se reune, definem um lider para fazer a negociacédo com
o empreendedor, manter as relagdes com o empreendedor e, os demais,
acompanham através de relatérios e/ou reunides o trabalho que esse lider
foi designado a fazer. Entdo, o mutuo conversivel, acabou sendo o modelo
que foi proposto, te confesso que eu ndo me debrucei muito sobre se era o
melhor ou ndo. Eu fui muito pela orientagcdo do grupo de sugerir esse
modelo.

E9: Acho que basicamente por exclusdo dos outros, ou seja, em caso
particular o contrato de participagbes. Para nés, a gente tinha menos
problema de, a aceleradora em si ela é uma organizacdo sem fins
lucrativos, entdo, eu justificaria o uso dela com o fato suspensivo de um

processo desses.
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Por fim, os entrevistados, 6 e 10, entendem que o mutuo conversivel é o
instrumento adequado pois permite que o investimento tenha um tempo de
maturagdo e que as partes envolvidas se conhegam e se relacionem, sem que haja
uma vinculagdo direta com o negocio (no sentido de participagdo societaria)

enquanto se aprende sobre o negdcio em si:

E6: Principalmente por dois fatores, o suporte para o crescimento, mentoria,
Nno nosso caso, 0 envolvimento de uma empresa de maior porte no processo
de investimento e dos recursos que entram na empresa e que ajudam no
crescimento.

E10: Primeira razdo é que o investimento anjo € um investimento de risco e
por ser um investimento de risco tem um tempo de teste de aprendizado,
adequacao de modelo de negdcio o que faz com que eu nao fique atrelado
diretamente ao empreendimento sem ter o conhecimento prévio da postura
dos empreendedores, enfim, € no caminho que vamos aprendendo como
eles se comportam e nado na fase de investimento. Entdo, o mutuo
conversivel te permite fazer isso, ter um tempo antes de se vincular aos
empreendedores tu ter um vinculo parcial para entender o funcionamento
das atividades empreendedoras deles para ndo colocar em risco um né&o
possivel conhecimento ja no primeiro momento.

Na percepgao dos principais riscos juridicos assumidos na operagao do ponto
de vista do investidor, os entrevistados apontaram a perda dos valores investidos
como principal risco. Também foram citados como riscos relevantes a necessidade
do instrumento eleito para instrumentalizar a operacao ser suficientemente robusto
para assegurar os direitos ali contidos (entrevistado 3); errar na escolha do
empreendedor a respeito da sua competéncia de realizar o projeto investido
(entrevistado 7 e 10), ser responsabilizado por eventuais débitos de origem

trabalhista (entrevistado 9) e errar no modelo negécios (entrevistado 10):

E3: Na minha visdo, o principal risco que a gente tenta minimizar é a
prépria, que o contrato pare de pé, ou seja, na hora que for converter a
participagao e executar o resultado seja ele qual for, o contrato em si, seja
suficientemente robusto para segurar a operagéo. Eu entendo que esse seja
o principal risco, dé& o amparo para a negociagdo que esta sendo feita, para
mim esse é o principal item.

E7: Bom, o risco, o primeiro risco, € o risco do dinheiro propriamente dito.
Entéo, fazer uma analise adequada de quanto tem efetiva disponibilidade de
um valor que vocé nao estd buscando resultado imediato, é um
investimento que tu sabes que é um risco altissimo. E na sequencia, o risco
maior é o risco do empreendedor, numa analise equivocada da
competéncia, da capacidade, do valor que o empreendedor da para esse
projeto, sua dedicagéo, leva a perder tudo. Mais do que isso, a ideia, 0
conceito, uma grande ideia genial, uma grande inovagao, o principal peso
para mim depois do proprio dinheiro € o empreendedor em si, € conseguir
selecionar um bom empreendedor mais do que um bom projeto.
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E10: O primeiro momento o grande risco € ndo acertar nas pessoas que
vao estar encaminhando o empreendimento, na verdade isso &€ um
processo muito dificil de analise. Analise comportamental do empreendedor,
esse € o primeiro grande risco do investidor anjo porque sdo as pessoas
que fazem acontecer o processo e se tu tiveres uma equipe desbalanceada,
um empreendedor com dificuldades comportamentais e que nao faga
acontecer, o empreendimento ndo sai do papel. Esse para mim é o principal
risco, errar no empreendedor. O segundo é errar no modelo de negdcio que
€ achar que o modelo de negdcios € um modelo vencedor e quando, ele vai
para o mercado ndo consegue se desenvolver. Se desenvolver a ponta de
efetivamente se escalar. O terceiro risco que eu vejo é principalmente
orientar o0 modelo de negocios ser pouco atrativo e ai, a incapacidade do
recurso financeiro predestinado ao investimento ndo ser suficiente para
pivotagens e para tentar reescavar de novo o negdcio. Esses sdo os trés
grandes pontos importantes.

A percepcédo do risco em relagao a empresa que recebe o investimento, o
entrevistado 1 apontou que quando se esta realizando um investimento direto os
maiores riscos da empresa sao o risco moral ou de reputagdo em nio conseguir
performar corretamente e o risco de cumprir com a legislagdo numa ideia de
compliance. Ja quando o investimento se da através de uma nota conversivel, o
entrevistado apontou como principal risco, o risco financeiro de devolugdo dos
valores que foram investidos.

Dentre os demais entrevistados classificados como investidores, a principais
respostas foram no sentido de escolher o investidor que ndo agregue nada além do
dinheiro e que fique cobrando questdes relacionadas ao retorno do investimento ou
nao receber a ajuda prometida (entrevistado 7 e 10); o perigo do investidor querer
cobrar o valor de volta no meio do processo por questdes de interpretagdo contratual
extremamente subjetiva (entrevistado 6); possuir uma composigcao societaria muito
pulverizada e ter um investidor que queria se envolver diretamente na operacao
(entrevistado 12). Também foi relatado pelo entrevistado 9 que o empreendedor que
recebe um investimento pode deixar de se acostumar em viver com poucos gastos e
até “quebrar” por uma aceleragdo inadequada do crescimento, o que néo
aconteceria se o crescimento se desse de forma mais gradativa.

No que se refere aos riscos do ponto de vista dos empreendedores da
empresa investida, os entrevistados responderam que seriam 0S mesmos riscos
relacionados com a empresa, pois ambos se confundem nesse estagio inicial. Além
disso, alguns salientaram a possibilidade de responderem com o patrimoénio pessoal

em caso de insucesso do negaocio.
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Quando questionados sobre as principais clausulas do contrato, a grande
maioria relatou a existéncia de tag along e/ou drag along (Entrevistado 1, 6, 7, 9, 10
e 12). O poder de vetar determinadas decisdes dos empreendedores foi mencionado
por um numero expressivo de investidores (entrevistado 3, 6,10 e 12). Também
foram mencionadas clausulas como o lock up para que os empreendedores nao
saiam do negdcio por determinado periodo (entrevistado 1 e 10), a prestacédo de
contas através de demonstracdes financeiras (entrevistado 3 e 10), assento no
conselho de administragdo quando instituido (entrevistado 6), direito de preferéncia
para aquisicdo da participacdo dos empreendedores ou de novas rodadas de
investimento, op¢do de venda por um valor simbdlico (entrevistado 9), entre outras
clausulas pouco menos usuais no mercado como as levantadas pelo entrevistado 1
(clausula shoot gun, dead lock, entre outras). Conforme é possivel perceber das

respostas abaixo:

E1: N6s temos, certamente o tag along, como uma protegao, ainda para o lado do
investidor, as vezes, colocamos, aquela previsdo de lockup, onde proibimos a
saida do principal ou dos principais fundadores da empresa, ainda, nunca fiz cliff
ou vesting para o investidor, o investidor nao tem que se envolver com o vesting,
multas, caso o empreendedor saia da empresa ainda que nao permitido, fazendo
concorréncia ou algo desleal. Tem algumas preferéncias no aumento de capital,
enfim, teve um aumento interno de capital em uma nova rodada, colocando o
investidor como preferéncia em adquirir novas cotas, e com um percentual de
desconto, de 20% a 30% em futuro. [...] Direito de informagao acho importante
também para que a gente nunca seja tolido do acesso aos livros contabeis, ao
tudo que foi trabalhado e vendido na empresa. Teve uma situagdo que eu pedi
pullying agreement que €& quando exigimos, que determinadas pessoas ha
empresa, antes de chegar para uma decisdo de conselho, aquelas duas, trés
pessoas tem uma decisdo prévia, ou seja a decisdo deles é uma so. Isso é
interessante, pois, as vezes, vocé tem mais afinidade que um grupo numa
empresa do que outro, e quando vocé pede o pullying agreement, vocé pode ter
um pouco mais de controle nas decisbes mais sensiveis que vao para o conselho
para que nao fique daqui a pouco dois sécios falando uma coisa, dois outra, enfim,
€ para ter uma decisao pré estabelecida antes do conselho. Ou que surgir uma
pessoa do conselho e que peca uma decisdo conjunta e que tenha uma prazo
estabelecido e que essas pessoas decidam antes. Outra clausula antes seria o
shoot gun ou o dead lock, clausulas de quando vocé tem um problema
empresarial e vocé nao esta conseguindo solucionar e vocé precisa achar um
gatilho juridico ou contratual para tirar a empresa daquele conflito. O que funciona
bem, apesar de ser um risco, depende muito da parte estratégica, mas é o shoot
gun, que é quando vocé tem uma situagéo de conflito, as vezes, independente do
conflito, se a parte A oferecer a compra, o percentual da parte B, com valor
especifico, a parte B tem que vender obrigatoriamente a cota por aquele valor ou
ele vai comprar as cotas do A pelo mesmo valor oferecido. E uma clausula
interessante, porque se estdo em conflitos, compro teus 50% por um milhdo, ao
mesmo tempo, se a outra pessoa nao quiser vender, mas ela quiser comprar, sua
cota, € obrigada a vender, e isso foge um pouco do risco de fazer uma oferta
irrisoria, compro por 200 mil o que vale 1 milhdo. Se oferecer, 200 mil, o outro
pode te comprar de volta por 200 mil.
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E9: No nosso caso, temos uma clausula que a empresa sempre exige que é uma
quantia, um valor simbdlico para poder ejetar se a empresa ndo esta bem, a gente
sempre tem a filosofia que perder o dinheiro que a gente investiu faz parte do jogo,
e a gente ndo quer ir além disso. Entdo, essa é a principal. Clausulas de non
compete, de dedicagéo exclusiva, somos muito flexiveis, em muitos casos, porque
0 cara tem que ter uma renda ativa, ou é professor. Tento ajudar a ter liquidez
para saida ou, por exemplo, preferencia de venda, drag along. Séo clausulas
muito mais para lembrar o empreendedor que queremos sair um dia do que sejam
clausulas efetivas e eficientes para qualquer coisa na pratica.

E10: Acho que é o drag, a capacidade de novas rodadas sem ser diluido, ou ter
um teto de licdo, € um ponto bastante importante dentro do contrato de
investimento. Clausulas de participagdo nas decisbes, clausulas ligadas,
principalmente, a possibilidade de reduzir, escalonar o investimento para reduzir
risco de acordo com metas estabelecidas. Clausulas ligadas a compromissos
estabelecidos por parte do investidor e do investido, que regula bem o contrato de
investimento e ai, fazem com que ambos tenham capacidade de, enfim, cobrar,
cobrar por aquilo que foi pré-orientado como valor para ambos. Tinham também
poder de veto (tu vetar coisas que podem prejudicar a companhia, como por
exemplo, estabelecer padrbes como salarios, valores de salarios a serem
contratos, ou seja, colocar limites na capacidade de gestdo e ter uma rotina de
acompanhamento na gestdo financeira e administrativa acho que sédo casos
importantes. Também, lockup.

E12: A clausula de protecéo era tag along, drag along, poder de veto, liberar o
valor em etapas, do que estou lembrada nesse momento. Foram varias, acho que
foram sete. Fizemos liberagdo dos valores conforme estabelecimento de metas e
premissas para que fossem atingidas para liberacdo fracionada, porque essa
liberacdo ocorreu totalmente fracionada. Entdo, a gente deu um aporte inicial e,
depois, estabeleceu metas e, conforme cumpriu metas, fomos liberando o outro
montante. Essa foi um dos gatilhos que a gente fez. Outra questdo era sobre
poder de veto. Nessa questdo a gente fez um trabalho com os investidores
conscientizando eles de que eles sdo investidores e qual era esse papel do
investidor. De que, por mais que eu sou mentora de um projeto de startup, eu
tenho acédo e os poderes de mentoria, mas de jamais influenciar ou de querer
impor algo na administracdo desse negécio. Entdo, trabalhamos em relagéo a
maturidade do grupo para que n&o coubesse essa intervengéo. Pois, isso era bem
normal de encontrar no mercado e, isso ndo soma para 0 negocio, mais prejudica
do que ajuda.

No que se refere a solugcdo enderegada pelo contrato em caso de insucesso
do negocio, apenas o entrevistado 6 relatou a devolugdo dos valores investidos e
corrigidos monetariamente. Os demais entrevistados afirmaram que uma vez a
startup fracassando, o valor do investimento simplesmente se perderia. No entanto,
as justificativas para essa solugao variam para cada entrevistado.

No caso do entrevistado 1, seu discurso foi no sentido de que se a nota
conversivel esta sendo utilizada para a realizagdo de um investimento direto, o
investidor deveria, obrigatoriamente, abrir mao de eventual valor devido pela startup.
O entrevistado 3, afirmou que o contrato prevé a devolugao dos valores apenas por
uma questao forma, de modo que se o negdcio falha, o valor investido se perde, por

ser um investimento de risco. De mesmo modo, o entrevistado 7 também salientou
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que n&o haveria devolugdo dos valores em caso de insucesso, até porque em
muitos casos o investimento ndo consistia tanto em desembolso de valores, mas em
servicos e infraestrutura para a startup. Assim também se posicionou o entrevistado
12 e o entrevistado 9, o qual ainda comentou que a opgcdo nesse caso € ou pela

conversao ou pelo perdao da divida:

E1: Bom, isso considerando a nota conversivel. Ao considerarmos
devolugao de valor, na verdade, como no caso aconteceu, simplesmente,
acabou, acabou, ai, e o protetivo, vamos dizer, o que resta, é aquela que diz
que o empreendedor voltar a trabalhar em algum momento mais a frente, a
gente daria a garantia que estaria participando do negocio. Entédo, nao é
acabou hoje e depois, todos os investidores estao fora, nao é assim. Como
se todo aquele aprendizado que eles tiveram por todos os investidores
envolvidos, se ndo tivesse mais valor nenhum. E mais acabou, acabou. Do
ponto de vista de nota conversivel, que eu nunca fiz, dependeria muito do
que foi combinado. Eu como tenho uma visao muito mais pré6 empreendedor
nesse investimento, eu acho que nota conversivel, ela deveria, se ela esta
sendo utilizada como de forma de diminuir risco para o investidor, mas de
fato, ele quer fazer o empreendimento direto, eu acho que no fracasso da
empresa o investidor necessitaria obrigatoriamente, abrir mdo do débito, na
verdade, do crédito. E perdoaria o crédito que ele tem contra a empresa. Eu
acho que é o melhor cenario, mas na verdade, quando o mutuo conversivel
foi feito de melhor maneira, como o pessoal tem feito ai, ele tem que cobrar
com toda a conversao que ele colocou no contrato. Se for usura, se néo foi,
enfim, ai vai estar naquela.

E3: A principio ele prevé a devolugdo apenas por uma questdo formal,
porque o nosso entendimento € que se o negoécio nao da certo, ndo temos
que cobrar nada do empreendedor, é risco, entdo, € um investimento de
risco, se o negocio ndo deu certo, ndo tem débito nenhum, mas como
trabalhamos com o mutuo colocamos uma clausula de retorno basicamente
para manter o contrato mais robusto em termos do que é combinado.

E9: Nao, solugéo é a gente perdoa a divida e isso sdo problemas, pois pode
vir a ter problema fiscal ainda para o empreendedor. Mas, ndo existe a
opcéo de pagar para nés a divida n&do, ou a gente pede para converter ou a
divida € perdoada.

E12: Eu tenho encontrado isso no mercado, ndo concordo. Mas, isso,
encontramos no mercado, que tu faz o aporte e tu exiges no contrato a
devolugdo. Mas, todo o investidor, ele sabe que independente do negdcio
que ele for fazer, uma margem de risco € uma margem de perda. Ou, de
100% do capital ou de uma parte do capital, mas sempre exige uma parte
de perda. Quanto maior o risco, maior o retorno, mas corre o risco de perder
100%. A gente também trabalha isso no grupo, alguns membros queriam
que se retornasse um percentual do valor investido, no caso desse
insucesso. Mas, a gente conseguiu conscientizar o povo de que, em caso
de perda e insucesso dessa startup se perde o valor e ndo volta nada.

Ja o entrevistado 10 salientou que nas suas operagdes eles poderiam tentar
ceder aquele contrato para alguém que estivesse interessado em continuar o projeto

com a startup ou, entdo, simplesmente perder o valor investido.
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Os entrevistados 1, 6, 7, 9 10 e 12 afirmaram que a possibilidade de
responder por eventuais débitos da startups influenciaram de forma preponderante
na opcao de utilizar o mutuo conversivel ou a sociedade em conta de participagao
(no caso do entrevistado 1). A diferenga apontada pelo entrevistado 3 é no sentido
de que mesmo que houvessem quaisquer passivos da starfup que fosse
redirecionados aos investidores, por ser a startup uma organizagédo tao incipiente
que eventuais débitos n&o seriam tdo relevantes para ser o ponto principal de
preocupacao, mas salientou que € um fato importante a ser considerado.

Os investidores ainda divergiram quanto ao grau de envolvimento com o
negocio apdés a operagao, havendo de certa forma uma divisdo daqueles que
entenderam como alta a participagéo (entrevistado 1, 6 e 7) e baixa (entrevistado 3,
10 e 12).

Perguntados sobre sua percepg¢ao sobre a possibilidade de verificarem uma
certa padronizagdo dos contratos em operagbes de investimento-anjo, os
investidores se posicionaram afirmando que acreditam existir um certo padrao na
realizacdo destas operacdes. Apesar de dois entrevistados afirmarem néo
conhecerem muitos outros contratos (entrevistado 3 e 6), deixaram claro que em
conversas com outros investidores é possivel identificar a mesma légica na
construcdo da operacdo. Inclusive os entrevistados 3 e 9 acreditam que a
padronizagao ainda maior da forma de estruturar essas operagdes seria salutar ao

mercado:

E3: Creio que sim, ndo conhego muitos contratos, porém, os que eu
conhecgo, tem uma visdo muito proxima. Até particularmente, acredito que
os contratos poderiam ser mais padronizados se fosse mais padronizado,
facilitaria ainda mais, porque hoje acaba tendo algumas discussées com os
empreendedores que se fosse padrdo mesmo seria ainda mais facil de
explicar. Mas, no geral me parece que as clausulas ndo sdo muito distintas
de um investidor para outro e de uma aceleradora para outra, que é o que
estamos mais proximos.

E9: Imagino que esta convergindo para isso, que a tendéncia é essa, néo
tem porque ter muitas diferengcas, ndo. Ainda mais nessa fase de
maturidade nossa, no inicio, eu acho que sim, seria 6timo ter um incentivo.
Sempre tem algumas coisas que podemos mudar para uma coisa mais
comum, ter o linguajar para todo mundo, empreendedor, para o investidor,
para todos.
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Ja os entrevistados 7, 10 e 12, afirmam que a logica por tras do investimento
€ um padrao de mercado, apesar de algumas clausulas mudaram a depender de
cada operacgao. O entrevistado 10 afirma, inclusive que a forma mais efetiva em sua

experiéncia foi exatamente o mutuo conversivel, vejamos:

E7: Sim, perfeitamente, o0 que muda efetivamente é o apelo do negdcio. Se
0 negocio tem um apelo de mercado, grande, vai necessitar mais
investimento, mais envolvimento, ou ndo, do dmbito contratual é recursos
versus contrapartida de responsabilidade do empreendedor, a montagem de
um conselho para poder ter uma gestéo profissional.

E10: Eu acho que sim. Na verdade, ja faz parte do modelo de negdcios
estabelecidos, no que tange a parte legal desses contratos. Cada grupo de
investidores, ou cada investidor anjo estabeleceu um padrdo, uma forma
padrdo de se contratar com os seus investidos. E, necessariamente, essa
forma padrdo varia com as exigéncias da outra parte. Entdo, existem
investimentos e investimentos. Existem investimentos que o investido ele
tem uma pré-disposigdo maior por investimento esse cara geralmente
costuma alterar muito as clausulas dos contratos padrdes. E, agora aqueles
investidos que ndo tem uma demanda muito grande por investimentos,
geralmente, estao atras de qualquer coisa para sobrevier. Entdo, o que faz
mudar a pecga é a capacidade de ter a chave na mao. Tém investimentos
que o investidor da as cartas, tem investimentos cuja startup é tao disputada
que quem acaba dando as cartas € o empreendedor. Entdo, é dessa forma
que muda o perfil dos contratos. Mas, basicamente, a légica geral, € no
ponto de vista, nesse tipo de investimento anjo é ter um padrao de contrato.
E esse padrdo eu acredito que o mutuo conversivel, na minha vida
empreendedora, nesse segmento de mercado € o que se mostrou mais
efetivo até agora. Eu tive a oportunidade de trocar e nado troquei. Entéo, eu
venho usando esse modelo

E12: Uniformidade acho que ndo. Mas, as coisas estdo amadurecendo um
pouco mais. A forma de contrato, ja esta muito semelhante dos grupos de
investimento. Através das proprias aceleradoras ja trabalham de uma
maneira mais uniformizada. Entdo, esse mercado esta passando por um
amadurecimento, os investidores também estdo aprendendo a lidar com
startup. Entéo, eu te digo que ter uma uniformidade em tudo, ainda néo,
mas ja da para se ter uma analise da modalidade de contrato ja se tem uma
similitude com varios negdcios ja feitos, muda muito, quando & um
investimento onde uma organizacado grande tem um cor muito parecido e
tem a intencao de trazer esse produto ou inovagao para dentro da casa, dai
muda bastante. Mas, quando grupos de investimento eu tenho notado que
as coisas estdo meio padrao, meio parecida. O que tem mudado quando é
grupo de investimento é mais a parte de negociacao, de cotas, mas, o resto
€ muito similar.

O entrevistado 1 também acredita numa padronizacao das operagdes, mas
entende que isso se da em razdo do mercado brasileiro ainda perceber o advogado
como um custo desnecessario, acabando por recorrer a padrdes oferecidos por

instituicdes como a Anjos do Brasil.
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Por fim, questionados sobre acharem que a Lei Complementar 155/16 e o
Contrato de Participagao serao adotados pela pratica, os entrevistados 3,6, 9 e 12
entendem que a lei pode vir a ser adotada, sendo uma questao de tempo e de quem

o fara primeiro:

E9: Cara é um ato de fé, acreditar eu acredito. Tenho a intengdo de me
aprofundar mais. Porque me parece que o pior que esteja aquela redacao, é
um barco, um veiculo que fica mais facil da gente partir dele e ir melhorando
o principal instrumento hoje, que é o mutuo conversivel. O mutuo
conversivel € um papelzdo que nao tem muito de se pensar em evoluir.
Entdo, sim. Eu acredito do que eu conversei hoje me parece que o contrato,
do investidor anjo estd no mesmo patamar do contrato de anjo, ndo tem
vantagem e nem desvantagens maiores. Na minha avaliagdo de leigo,
ouvindo alguns advogados falar. Mas, na grande vantagem eu acredito que
seja um veiculo ja nominado para ser usado para fins de conseguir trabalhar
melhorar ele, acho que sera bem mais facil. E a intengdo que a gente use
também, se ndo, n&o da.

E12: Tem diversas visdes disso ai. E bem complicado te afirmar, & bem no
achometro mesmo, eu acho que pode vir a acontecer. Mas, ha um problema
que langaram como a questdo do imposto de renda, tem algumas
complicagbes que estdo tendo que faz com que o investidor que nao é
muito maduro no mercado, ja ndo tem um nivel de amadurecimento sinta
alguns receios, alguns medos. Mas, eu acredito que conforme vai
amadurecendo o mercado ha uma tendéncia, no meu ponto de vista, de ser
aderido sim.

O entrevistado 10 ndo se posicionou sobre o assunto, mas acredita que a
adocao do instituto também dependera de sua apuragao na pratica Por outro lado, o
entrevistado 1 entende que o instituto n&o sera adotado como a pratica de mercado,
haja vista que o Contrato de Participagdo apresenta diversos problemas de ordem

técnico-juridica e uma tributagao elevada.

5.3 Empreendedores

Dentre os empreendedores, o principal motivo que os levou a participar de
uma operacédo de investimento-anjo foi a busca pelo crescimento, quer seja pela
melhoria do produto ou servico oferecido, quer seja pelo aumento da equipe na
empresa. O entrevistado 5 ainda menciona a questao envolvendo a mentoria com o
investidor como uma fator importante para sua decisao.

No que se refere ao instrumento utilizado para a realizagao destas operacoes,

todos os entrevistados que participaram de operagdes na condigao de investidor
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(entrevistados 2, 4,5, 6, 8 e 11), todos afirmaram ter utilizado o mutuo conversivel
como instrumento juridico.

Sobre os motivos que os levaram a utilizar essa modalidade, o entrevistado 2
ressaltou que a época da primeira operagao que participaram havia a opg¢ao do
mutuo ou do ingresso imediato do investidor no quadro societario da startup. Deste
modo a opcao pelo mutuo foi no sentido de dar maior seguranga ao investidor num
investimento de risco e uma maior facilidade se o mesmo precisasse sair da
operagdo. O formato deu certo e foi replicado na segunda operagdo que o
entrevistado participou.

O entrevistado 4 relatou que em nenhuma das operagdes que participou foi
uma escolha do empreendedor e que o instrumento utilizado foi indicado pelo
investidor, que ao seu sentir ndo quer estar vinculado a um negdécio extremamente
arriscado que pode ocasionar alguma espécie de débito ao seu patrimdnio pessoal.

O entrevistado 8 relatou que utilizaram o mutuo por ser o mais comumente
utilizado no mercado, o que perceberam ao conversarem com outras pessoas que
tinham participado destas operagdes.

O entrevistado 5, por sua vez, ressaltou que os motivos que o levaram a
utilizar este instrumento se deram pelo suporte ao crescimento e a mentoria de uma
grande empresa envolvida no processo.

Em sua resposta, o entrevistado 6 justificou a adogdo do mutuo conversivel,
pois sua utilizagao permite que o investimento tenha um tempo de maturagéo e que
as partes envolvidas se conhegam e se relacionem, sem que haja uma vinculagao
direta com o negocio (no sentido de participagédo societaria) enquanto se aprende
sobre 0 negdcio em si.

Por derradeiro, o entrevistado 11 justificou a utilizagdo do instrumento por
possibilitar que a empresa continue optante pelo regime tributario do Simples
Nacional, o que pode ter um impacto importante nos negdcios da startup, além de
outras justificativas apontadas pelos demais entrevistados.

Sobre a percepgéao de riscos juridicos nas operagdes sob o viés do investidor,
os entrevistados 2, 4, 5 e 6 salientam que a perda dos valores investidos e o
insucesso do negocio sao os principais riscos associados a operagao. No sentir do
entrevistado 8, o principal risco esta relacionado a escolha do empreendedor e do
mercado que se esta apostando, no sentido do empreendedor ndo entregar aquilo

que o investidor achava possivel ou o mercado nao ser tao interessante quanto
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parecia. Ja no ponto de vista do entrevistado 11, o principal risco esta relacionada a
insegurancga juridica do pais, pois ndo ha uma correlagdo entre o percentual de
participagdo em um negdcio e a possibilidade de responder por eventuais dividas da
empresa.

A percepcao de risco sob o viés da empresa que recebe os recursos por parte
dos entrevistados foi bem variada. Os entrevistados 2 e 8, expuseram que o
principal risco esta na escolha do investidor e este ndo ser o parceiro correto para o
negocio que estdo desenvolvendo. Isto €, o quanto aquele investidor podera
acrescentar ao negocio além dos valores efetivamente investidos. Adicionalmente, o
entrevistado 8 salientou como risco a questao do estabelecimento de metas para o

desembolso que sejam demasiadamente altas:

E2: Bom eu vejo que, para a empresa € um pouco mais tranquilo porque os
empreendedores que estao ali ja tem uma ideia na cabeca do que pode ser
feito, pelo menos no nosso caso foi assim. E acho que o principal problema
pode ser algum investidor ndo ser o parceiro correto, eu acho que o
investidor deve estar muito alinhado com os empreendedores no sentido de,
um viés que ja vem da empresa dele, alguma coisa assim. As vezes, gente
com empresas mais tradicionais é o que muita gente reclama no mercado.

E8: Como investida, eu acho que é o quanto o anjo, é o quanto ele vai se
envolver no meu negdcio, quanto de fato ele vai exigir do meu tempo para
prestar contas, isso € uma das preocupagdes. Outra é se ele € um Smart
Money, como ele ira me ajudar, se ele vai fazer isso como se comprometeu.
Entdo, de fato faga. Ele ndo cumprir com os aportes, caso esses aportes
sejam baseados em metas. Ou colocar umas metas muito altas, sempre tem
essa preocupacgao. Basicamente s&o essas.

Os entrevistados 4 e 6 ressaltaram que o principal risco em sua percepgcao é
o da devolugao dos valores investidos durante o processo por algum problema na
formatagcao do contrato ou pelo fato do instrumento conter questdes que dependam
de uma interpretacdo muito subjetiva, principalmente no que diz respeito as
expectativas do investidor com o retorno.

O entrevistado 5 entendeu que o principal risco se da no sentido de nao
conseguir crescer ou escalar o negécio como se pretendia no momento do aporte.
Esse ponto também foi salientado pelo entrevistado 11, que adicionalmente
mencionou o nivel de interagdo com o negdcio que o investidor passara a ter, bem
como o fato de que os empreendedores podem acabar tendo sua participagcao

diluida exageradamente:
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E5: Sobre o viés da empresa € mesmo risco de ndo conseguir crescer e
escalar da forma que é esperada contratualmente, e ser interpretado com
algum descumprimento de algo que poderia ter sido feito e, que arque com
a devolugao dos valores e com alguma multa ou algo do tipo.

E11: A empresa que recebe o investimento o risco, ela acaba saindo um
pouco mais da area de risco que ela teria, porque ela esta colocando
recursos para comegar a escalonar. Eu acho que os riscos relacionados a
captacao de recursos sdao mais na questdo do desenvolvimento do negécio,
de onde tu capta o recurso, qual sera o nivel de interagdo da fonte desse
recurso com a empresa, se ele vai onerar a empresa, ou ajudar a empresa.
Eu acho que seriam mais questdes de risco no desenvolvimento do
negocio, questdo de equity acionario. Porque um risco que eu vejo, é que
primeiro os aportes assim, bem iniciais a empresa ja perca um volume muito
grande no negodcio, e dai, quando se estruturar, e dai, em um segundo,
terceiro, quarto momento isso vai criando uma dissolu¢do muito grande e o
empresario vai perder percentual do negécio.

Na analise dos riscos sob o viés dos fundadores, os entrevistados 2, 6, 8 e
11, responderam que num primeiro momento, os riscos da startup e de seus
fundadores se confundem, pois a empresa ainda esta altamente centrada na figura
dos empreendedores.

O entrevistado 5 salientou apenas o risco de envolvimento de seu patrimonio
pessoal em caso de cobranca dos investidores pelo valor investido a titulo de mutuo.
Ja o entrevistado 4 salientou, adicionalmente, que a dedicacéo de alguns anos pode
ser perdida por um fracasso em questdo de meses e o fato de negociar uma
clausula de lock up que torna obrigatdéria a dedicagédo exclusiva ao negdcio, isso
pode atrapalhar uma alteragdo do modelo de negdcios ou a migragdo para outro
ramo de atividades.

Sobre as principais clausulas do contrato, os entrevistados salientaram a
existéncia de poder de veto em determinadas decisdes (entrevistados 2, 5, 6 e 11),
envio de informagdes financeiras ao investidor (entrevistado 5), clausulas de tag
alongl/drag along (entrevistado 4, 6, 8 e 11), lock up (entrevistado 4), conforme

alguns trechos a seguir apresentados:
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E2: Bom o0s nossos contratos sempre tentaram ser bem diretos, entao,
como desde o comego nds tinhamos bastante confianga dos investidores,
acabou sendo um contrato um pouco mais padrdo. Talvez da para destacar
uma clausula que a gente teria no nosso segundo contrato em que a gente
era obrigado a entregar uma versao estavel do software em seis meses, se
ndo o investimento seria cancelado. Eu acho que essa é uma clausula bem
importante, pois, € o investidor tentando se garantir em termos da
capacidade da equipe em desenvolver o software do jeito que eles queriam.
Também tem que destacar o que ocorreu na segunda rodada que o
software teria algumas alteragdes para que pudesse se adaptar ao publico
alvo desse investidor, ja que ele nado estava sé investindo, mas sim,
distribuindo o software. O resto das clausulas, sdo padrbes, onde o
investidor acaba perdendo o dinheiro se caso der tudo errado, mas ele fica
inibido de algum tipo de divida que possa ficar. E até, ndo lembro
exatamente se nos dois contratos, mas no segundo com certeza, que a
empresa poderia estar fazendo, digo no sentido de clausula de veto.

E4: A principal delas foram as discussdes em relagdo do pagamento do
mutuo, de alguma forma, por estarmos falando de negdcios de alto risco,
esta claro que o pagamento dele se da de forma conversivel em agoes, e
nao, com o pagamento do mutuo em dinheiro. E depois, sdo questbes de
direito, conselhos, drag along, tag along, principalmente, drag along, acho
que é uma clausula bem sensivel. As questdes de lockup, propriedade
intelectual. De novo, no meu primeiro contrato eu nao tinha clausulas tao
pesadas como no segundo momento esta tendo, mas foram situagdes
diferentes que varia de investidor para investidor, ndo é uma regra geral,
que sao muito parecidas.

E8: Ja faz um tempo que eu fiz, ndo lembro exatamente. Mas, tag along,
drag along.

E11: De protegao pro investidor eram as questdes do mutuo conversivel,
como eu falei ali, para ndo precisar desde o inicio ele estar dentro do
contrato social, aparecendo ali o nome dele. Porque, na verdade, essa
sociedade em cota de participacao, se torna isso depois, se faz um mutuo
conversivel, porque ele € uma espécie de uma mini S.A, € uma coisa
similar, que consiga proteger bens, patriménio, enfim, que consiga ter uma
seguranga para o investidor, porque nado tem a menor condigdo de uma
startup arrancar se tornando uma S.A, porque ai sim, daria as devidas
protecdo para o investidor. Eu acredito que seria o principal formato de
protecéo para ele, seria esse. Tinha clausulas de poder de veto, drag along,
tag along. Tinha clausula que, vamos supor, de aporte de investimento, de
compra da empresa, acima de tal valor, ele poderia vender, nao precisaria
nem nos questionar. Também, tem questdes de privilégio na conta da
rodada da empresa, de outras participagdes. Tem questdes de desconto, de
Ser no caso, ser a primeira opgao sempre de compras ou correlagdo com a
empresa ser sempre dele, tinham essas clausulas e inUmeras outras.

O entrevistado 2 ainda ressaltou a questdo de que o aporte, em uma das
operagbes que participou, estava condicionado ao desenvolvimento e entrega de
uma versao mais completa do software que estavam desenvolvendo, ja que além do
dinheiro, o investidor atuaria distribuindo esse produto. As demais clausulas citadas
por este entrevistado sdo no sentido de que a startup nao seria obrigada a devolver
os valores em caso de insucesso, bem como isentaria o investidor de responder por

quaisquer débitos da empresa.
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Os entrevistados 4 e 5 também ressaltaram a questao sobre a devolucao ou
nao dos valores em caso do investidor optar por ndo converter em agdées o mutuo
realizado, bem como a questdo de assento no conselho, caso criado, e multas por
descumprimentos contratuais. O assento no conselho também foi destacado pelo
entrevistado 6.

Além das clausulas ja mencionadas, o entrevistado 11 destacou o fato do
investidor possuir preferéncia e descontos em novas rodadas de investimento.

Questionados sobre a previsdo do contrato em caso de insucesso do
empreendimento, os entrevistados 2, 4, 8 e 11 afirmaram que em caso de insucesso
nao haveria devolugao do investimento, ficando a cargo do investidor converter ou
nao o valor. Ja entrevistado 4 ainda ressaltou que a devolucéo dos valores so6 estava

prevista em caso de ma utilizacdo dos valores investidos:

E2: Nao, em nenhum dos casos tinha que devolver o valor, sé nado podia
trazer divida para os investidores a nao ser aquele dinheiro que ele colocou.
No segundo contrato tinham dois check points, como o investimento fora
feito parcelado, o investidor poderia cancelar as parcelas futuras caso nao
visse a evolugéo do trabalho. Entdo, foi feito uma analise do trabalho trés
meses apos o inicio e seis meses apos se ele quisesse cortar as proximas
parcelas ele poderia, mas também nao tinha que devolver nenhum dinheiro
ja colocado na empresa.

E4: Essa questdo que eu falei agora a pouco, a principal questdo dos
nossos empreendedores € que o mutuo nunca seja pago em dinheiro a nao
ser pelo mau uso dele. O mau uso é utilizar como qualquer fim estranho que
nao seja objeto da sociedade, fora isso, o insucesso significa wright off do
negacio, enfim, dai os investidores ficam com os ativos todos os ativos da
empresa, do codigo fonte, tecnologia, parte de bens de consumo, base de
usuarios, contratos que estejam em vigor, € todos os ativos da empresa
passam para os investidores.

Por sua vez entrevistado 5, embora reconhega que os investidores poderiam
optar por nao realizar a cobranga, respondeu no mesmo sentido do entrevistado 6,
afirmando que o contrato previa a devolugcdo dos valores investidos em caso de
insucesso do negdcio.

No que diz respeito a possibilidade do investidor responder por dividas da
empresa e como isso influenciou na escolha do mutuo conversivel como instrumento
para a operagao, com excecgao do entrevistado 8, todos os demais entenderam que
a escolha do mutuo conversivel foi influenciada para dar uma protegcéo patrimonial
ao investidor. Nos dizeres do entrevistado 2, essa preocupacgao foi um ponto chave

das operagdes que participaram. O entrevistado 5 também adotou essa linha e
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inclusive mencionou que se o investidor pudesse ingressar diretamente como socio
€ sem que isso ocasionasse qualquer possibilidade de responder por alguma divida

da startup, assim seria feito:

E5: Eu acho que tem seu valor de, € um dos principais motivos, pois, se ele
pudesse entrar como sécio, desde o inicio se isso ndo influenciasse em
nada na participacdo dele, nao tivesse risco nenhum e isso envolve
responder por uma divida que a startup venha a assumir, assim como
passivo de operagdo, algum risco iminente no negdcio e isso possa
envolver o investidor, é por isso que eles ndo entram na sociedade desde o
inicio e eles optam por ficar de fora e ver o que ocorre com a startup e ver
se ela se estrutura juridicamente e se ela consegue dar resultado e dai, eles
entram quando ela estiver mais estruturada, acho que influencia 60 a 70%
desse modelo.

O entrevistado 4 salientou que o fato de o investidor ndo querer ser
responsavel por passivos da startup influenciou o formato adotado. Nesse mesmo
sentido, o entrevistado 6 acrescentou que essa € uma regra fundamental do jogo:
“Eu acho que como isso € uma regra fundamental do jogo, que eu acho que isso faz
com que vocé ja estruture o investimento pensando que ele gere de fato um valor,
um retorno.”

Quanto ao grau de envolvimento do investidor no negécio, os entrevistados 2,
5, 6 e 8 relataram que foi alto o envolvimento do investidor-anjo. Por sua vez, os
entrevistados 4 e 11 relataram dois momentos distintos. No caso do entrevistado 4,
ele relata que na primeira operagao o envolvimento foi bem baixo, totalmente ao
contrario da segunda rodada de investimento. O entrevistado 11 salientou que o
envolvimento foi crescendo de forma gradual acompanhando o crescimento da
empresa.

Ao responderem se enxergam um determinado padrao nas operagdes de
investimento-anjo no mercado, todos os entrevistados responderam de forma
afirmativa, com poucas diferengas nas respostas.

O entrevistado 2 acrescentou que a légica das operacdes sdao bem parecidas
e tem acompanhando um movimento no estado do Parana de operagdes em que o
investidor ao invés de aportar valores diretamente no negécio, ele vai pagando as
despesas da startup até converter esse saldo em participacédo. Os entrevistados 4 e
5 alertaram que, apesar da diferenca de estilo de contrato em sua escrita, os
contratos, em geral, tém efeitos muito similares com acréscimos o decréscimos de

algumas clausulas, a depender das partes envolvidas:
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E4: E que na verdade no caso do investimento anjo, ele & muito parte de
quem esté liderando, por exemplo, eu cheguei a discutir com duas pessoas
diferentes que nunca tinham feito o investimento em conjunto aonde eram
dois contratos diferentes, mas parecidos, o efeito era muito parecido, mas
na forma como estava sendo escrita era muito diferente, um era muito claro
e objetivo e o outro era de uma forma muito mais prolixa. Mas, nao existe
um contrato padréo, o que existe € que sao as formas de se escrever.

E5: Eu acho que sim, eu ndo conhego os detalhes de outros contratos, mas
eles tem algum padrdo na estrutura geral, mas as clausulas especificas
variam de negocio para negodcio tanto na relagdo de quem esta sendo
investido com o investidor, principalmente em clausulas referente a prépria
competicdo de um com o outro, desenvolvimento de novos produtos
possam ser desenvolvidos a parceria e quem vai ficar com a propriedade
disso, esse tipo de coisa.

O entrevistado 6 salientou que, apesar de nao conhecer outras operagbes em
detalhes, mas em geral tem ouvido que os padrbes definidos e os materiais
divulgados pela Anjos do Brasil tém sido bem aceitos por muitos advogados. Na
mesma linha, o entrevistado 8 entendeu que o mutuo conversivel € o modelo que se
utiliza ainda hoje e que nas negociagbes nao se discute muito a estrutura do
investimento, mas alguma clausulas para, conforme suas palavras: “ver se tira
alguma coisa, tira outra coisa”.

O entrevistado 11, ainda, destacou que:

E11: [...] o instrumento padrdo que é utilizado, acredito que seja o mutuo
conversivel porque no momento que a gente ndo tem as estruturas que
como se tem nos EUA, que € um lugar que a gente mais comenta e usa
como espelho para as operagdes aqui, como a gente nao tem uma estrutura
legal que eles possuem la, acabamos utilizando na grande maioria das
vezes o mutuo conversivel sim.

Por fim, ao serem perguntados sobre a possibilidade do contrato de
participacao criado pela Lei Complementar 155/2016 se tornar o instrumento mais
adotado pelo pratica para estas operagdes, os entrevistados se mostraram mais
reticentes e com duvidas.

Os entrevistados 2 e 8 relatam ndo terem estudado muito o assunto, mas
desconhecem empresas que adotaram essa nova forma para estruturar os aportes
de investimento que receberam. O entrevistado 2, inclusive, relata que no seu
entender o mutuo conversivel faz mais sentido para startups mais novas.

Em suas respostas, os entrevistados 4 e 5 entenderam que a lei pode acabar

sendo utilizada em parte, a depender dos envolvidos. Nas palavras do entrevistado
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5, investidores “independentes” podem acabar utilizando o contrato de participagao,
por terem uma maior flexibilidade em fazer um contrato menos rigido.

O entrevistado 6, apesar de relatar desconhecer muitas outras operacodes,
acredita que pelo que sua rede de contatos tem comentado, essa nova figura ira dar
mais seguranga e impulsionar o investimento-anjo no Brasil.

Finalmente, o entrevistado 11 afirma n&o conhecer as novidades trazidas pela
lei, mas afirma que se ela efetivamente traz beneficios as partes da operacéao, ela

vai acabar sendo adotada.
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6 DISCUSSAO: SOCIEDADE EM COMUM OU CONTRATO ATIiPICO?

6.1 Resultados gerais

Os resultados evidenciados na seg¢ao anterior serviram para reforcar alguns
pontos apresentados ao longo do presente trabalho.

Em relacdo a utilizagdo dos titulos de divida conversivel ou mutuos
conversiveis para a instrumentalizagdo de investimentos-anjo em startups, ficou
claramente demonstrado sua ampla adogao pelo ecossistema empreendedor. Dos
doze entrevistados, apenas o entrevistado 1 nao utiliza este modelo, embora em
muitas de suas respostas analisa as questdes colocadas pelo viés do mutuo,
corroborando sua ampla adogéao.

Os resultados também foram convergentes ao que o referencial bibliografico
tinha antecipado sobre as motivagcbes que levam os investidores a realizar
operacgdes tao arriscadas. Conforme é possivel verificar dos dados apresentados,
todos os investidores, ainda que salientem outras motivacdes de carater pessoal e
ideoldgico, ao realizarem as operagdes de investimento-anjo possuem o retorno
financeiro como uma de suas justificativas. Cotejada com a resposta dada pelos
investidores a respeito dos principais riscos que possuem ao adentrar nestas
operacoes, cuja resposta predominante foi a de perder os valores investidos, resta
claro que o retorno financeiro esperado das operagdes deve ser alto. Deste modo,
pelo alto risco envolvido, os investidores obviamente esperam altos retornos'®®, indo
ao encontro com a Capital Market Line apresentada no capitulo 2 deste trabalho.

Foi possivel verificar, igualmente, que tanto os investidores como os
empreendedores tendem a enxergar os socios-fundadores do negdcio e a propria
startup como uma unidade no que diz respeito aos riscos assumidos em uma
operagéo.

Nesse sentido também ficou claro que a escolha pela estrutura dos titulos de
divida conversivel tanto por investidores como por empreendedores para a
realizagdo das operagdes, buscou mitigar os riscos envolvidos. Isso porque com
excecao dos entrevistados 8 e 3, todos os demais entenderam que a escolha pelo

mutuo conversivel se deu em grande medida para que se evitasse uma eventual

185 ASSAF NETO, 2014, op. cit., p. 14.
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responsabilizagdo do investidor por algum passivo da empresa. Salienta-se, no
entanto, que o entrevistado 3 apesar de nao entender essa questdo como fator
decisivo na escolha do instrumento juridico de investimento, afirmou ser um fator
importante a ser levado em conta.

De certo modo, esses resultados demonstram que apesar de fortemente
influenciados pela pratica norte-americana na utilizacdo de convertible notes, as
razdes alegadas em cada ecossistema para a utilizagdo do instrumento divergem.
Enquanto a pratica norte-americana normalmente justifica a utilizagdo destes
instrumentos pela dificuldade de realizagdo de uma avaliagao financeira a um projeto
ainda incipiente, bem como pelos custos envolvidos para formalizar uma operagao

186

de investimento direto ™, os resultados demonstram que no Brasil o principal motivo

para a utilizacdo dos titulos de divida conversiveis estdo relacionados ao risco dos
investidores ingressarem no quadro societario da startup e, eventualmente, serem
responsabilizados por algum passivo da empresa quando da aplicagdo da teoria da
desconsideragao da personalidade juridica.

Entretanto, os resultados demonstraram que a os investidores dificiimente
apresentam o comportamento de tentar reaver os valores investidos a titulo de
empréstimo. Nesse sentido, quando questionados sobre a solugdo adotada pelo

contrato em caso de insucesso da startup, vale a transcrigao das respostas abaixo:

E3: A principio ele prevé a devolugdo apenas por uma questdo formal,
porque o nosso entendimento € que se o0 negocio ndo da certo, ndo temos
que cobrar nada do empreendedor, é risco, entdo, € um investimento de
risco, se o negocio ndo deu certo, néao tem débito nenhum, mas como
trabalhamos com o mutuo colocamos uma clausula de retorno basicamente
para manter o contrato mais robusto em termos do que é combinado.

E7: Nao, em nenhum dos casos, devolugdo do valor investido.
Simplesmente, dissolugao da sociedade, a saida dos socios. Até porque foi
bem no inicio desse processo como um todo, entdo, ndo tinha um prazo
definido para que as coisas acontecessem. (...)

E9: N&o, solucao é a gente perdoa a divida e isso € um problema, pois pode
vir a ter problema fiscal ainda para o empreendedor. Mas, ndo existe a
opcéo de pagar para nés a divida n&o, ou a gente pede para converter ou a
divida é perdoada.

'8 Cf HIGSON; BRIGINSHAW, 2000, op. cit., p. 12; COOTER; SCHAFER,2017, op. cit., p. 47-49, 50-
51.
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Essas respostas acabam, de certo modo, espelhando a pratica norte-
americana, haja vista que apesar de também possuirem uma clausula de
pagamento no vencimento, € bem improvavel que os investidores tentem realizar a
cobranga quando a startup nao consegue atingir aos objetivos. Nas palavras de
David Rose: “[...] you can’t get back what doesn’t exist.”'®’.

Os resultados demonstraram que o grau de envolvimento do investidor com a
startup investida tende a variar de acordo com o perfil de cada um. Entretanto, é
possivel verificar que, independente do envolvimento ser considerado alto ou baixo,
as funcdes normalmente desempenhadas pelo investidor acabam se dando mais no
campo consultivo e de definicdo estratégica do negdcio do que executivo. Essa
concluséo é bem ilustrada pelas respostas dos entrevistados 4 (empreendedor) e 7

(investidor):

E4: Num primeiro momento ele foi médio para quase nada e agora tem um
movimento muito alto, os novos investidores da rodada tem um
envolvimento alto como mentor e ndo como executor.

E7: Eu tive bastante envolvimento, era manter o cronograma de trabalho.
Com isso, eu passei a acompanhar, passei a trabalhar a abertura de
oportunidade de negécios, a fazer uma mentoria constante com o
empreendedor, a fazer um acompanhamento semanal, toda a semana

reunido.

Quanto a possibilidade de adocdo da figura do Contrato de Participagao
trazido pela Lei Complementar 155/2016 como modelo para a realizagdo de
investimentos-anjo, os resultados apresentam que muitos dos entrevistados ainda
nao conhecem a fundo a figura, condicionando sua aceitacdo e adogao pelo
mercado a efetiva percepg¢ao de vantagens por parte do ecossistema. Também foi
possivel perceber uma certa resisténcia na adocao do instituto, principalmente, por
ser uma certa novidade e nao ter sido testado no mercado. O relato dos

entrevistados deixa isso bem claro:

7 ASSAF NETO, 2014, op. cit., p. 119.
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E9: Cara é um ato de fé, acreditar eu acredito. Tenho a intengdo de me
aprofundar mais. Porque me parece que o pior que esteja aquela redagéao, é
um barco, um veiculo que fica mais facil da gente partir dele e ir melhorando
o principal instrumento hoje, que é o mutuo conversivel. O mutuo
conversivel € um papelzdo que ndo tem muito de se pensar em evoluir.
Entdo, sim. Eu acredito do que eu conversei hoje me parece que o contrato,
do investidor anjo estda no mesmo patamar do contrato de anjo, ndo tem
vantagem e nem desvantagens maiores. Na minha avaliagdo de leigo,
ouvindo alguns advogados falar. Mas, na grande vantagem eu acredito que
seja um veiculo ja nominado para ser usado para fins de conseguir trabalhar
melhorar ele, acho que sera bem mais facil. E a intengdo que a gente use
também, se ndo, n&o da.

E12: Tem diversas visdes disso ai. E bem complicado te afirmar, é bem no
achometro mesmo, eu acho que pode vir a acontecer. Mas, ha um problema
que langaram como a questdo do imposto de renda, tem algumas
complicagbes que estdo tendo que faz com que o investidor que nao é
muito maduro no mercado, ja ndo tem um nivel de amadurecimento sinta
alguns receios, alguns medos. Mas, eu acredito que conforme vai
amadurecendo o mercado ha uma tendéncia, no meu ponto de vista, de ser
aderido sim.

Também no que diz respeito as principais clausulas utilizadas nos
instrumentos, a quase totalidade dos entrevistados mencionou a existéncia de
clausulas de tag along, drag along, poder de veto em determinadas matérias, direito
de preferéncia, entre outras. Aliadas as respostas dadas pelos entrevistados quando
questionados sobre existir ou ndo um padrédo para este tipo de operagdo no
mercado, essas assertivas sao de extrema relevancia para que se solucione a
problematica central desta dissertacdo. Isto é: os titulos de divida conversiveis
podem ser considerados como uma sociedade de fato ou a pratica e os costumes
reiterados destas operagdes com um certo padrdo podem ter desenvolvido um novo

instituto?

6.2 Sociedade de fato ou titulo de divida conversivel?

A questao principal deste trabalho é buscar responder se os titulos de divida
comumente utilizados no ecossistema empreendedor brasileiro para a realizagao de
investimento-anjo confere a ambas as partes as protecées que dele se almeja. Isso
tem relevancia pois os resultados demonstraram, conforme exposto acima, que a
principal razdo para que investidores-anjo adotem essa figura no Brasil tem relagao
direta com uma expectativa de protecdo patrimonial, que, em tese, nao existiria nas

demais figuras postas a disposigao.
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Primeiramente, é preciso ressaltar que os resultados das entrevistas
confirmam a tese de que o titulos de divida conversiveis ou mutuos conversiveis nao
se confundem com a figura tipica do contrato de mutuo, regulada pelo art. 586 e
seguintes do Cdédigo Civil. Uma das razdes para este argumento € a intengdo das
partes, desde o principio em realizar o pagamento do “empréstimo” ndo com
dinheiro, mas com a conversdao da divida em participacdo societaria. Como é
possivel perceber, a corrente majoritaria da doutrina civilista entende a fungibilidade

do objeto como requisito essencial do instituto do mutuo, de modo que sua auséncia,

acaba por descaracteriza-lo'®.

Além disso, os resultados também demonstram que as partes costumam
negociar diversas clausulas que fogem da tipicidade classica do instituto do mutuo.
Exemplo disso sdo os trechos abaixo colacionados:

E1: [...] Nés temos, certamente o tag along, como uma protegdo, ainda para
o lado do investidor, as vezes, colocamos, aquela previsao de lockup, onde
proibimos a saida do principal ou dos principais fundadores da empresa,
ainda, nunca fiz cliff ou vesting para o investidor, o investidor ndo tem que
se envolver com o vesting, multas, caso o empreendedor saia da empresa
ainda que nao permitido, fazendo concorréncia ou algo desleal. (...) Direito
de informacao acho importante também para que a gente nunca seja tolhido
do acesso aos livros contabeis, ao tudo que foi trabalhado e vendido na
empresa. (...)Outra clausula antes seria o shoot gun ou o dead lock,
clausulas de quando vocé tem um problema empresarial e vocé nao esta
conseguindo solucionar e vocé precisa achar um gatilho juridico ou
contratual para tirar a empresa daquele conflito. O que funciona bem,
apesar de ser um risco, depende muito da parte estratégica, mas € o shoot
gun, que é quando vocé tem uma situagdo de conflito, as vezes,
independente do conflito, se a parte A oferecer a compra, o percentual da
parte B, com valor especifico, a parte B tem que vender obrigatoriamente a
cota por aquele valor ou ele vai comprar as cotas do A pelo mesmo valor
oferecido.

E10: Acho que é o drag, a capacidade de novas rodadas sem ser diluido, ou
ter um teto de diluicdo, s&o pontos bastante importantes dentro do contrato
de investimento. Clausulas de participacdo nas decisdes, clausulas ligadas,
principalmente, a possibilidade de reduzir, escalonar o investimento para
reduzir risco de acordo com metas estabelecidas. Clausulas ligadas a
compromissos estabelecidos por parte do investidor e do investido, que
regula bem o contrato de investimento e ai, fazem com que ambos tenham
capacidade de, enfim, cobrar, cobrar por aquilo que foi pré-orientado como
valor para ambos. Tinham também poder de veto (tu vetar coisas que
podem prejudicar a companhia, como por exemplo, estabelecer padrdes
como salarios, valores de salarios a serem contratos, ou seja, colocar limites
na capacidade de gestdo e ter uma rotina de acompanhamento na gestao
financeira e administrativa acho que sdo casos importantes. Também,
lockup.

188 Cf; EIZIRIK, 2015, op. cit., p. 142; SANSEVERINO, 2005, op. cit., p. 301; COELHO; GARRIDO,
2016, op. cit., p. 124.
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E11: [...] Tinha clausulas de poder de veto, drag along, tag along. Tinha
clausula que, vamos supor, de aporte de investimento, de compra da
empresa, acima de tal valor, ele poderia vender, ndo precisaria nem nos
questionar. Também, tem questdes de privilégio na conta da rodada da
empresa, de outras participagbes. Tem questdes de desconto, de ser no
caso, ser a primeira opgdo sempre de compras ou correlagdo com a
empresa ser sempre dele, tinham essas clausulas e inUmeras outras.

Tais clausulas, por 6bvio, ndo sao contempladas nos contratos tipicos de
mutuo, quer porque a intengdo das partes em um empréstimo de coisa fungivel
normalmente se limita ao recebimento do bem e o consequente pagamento da
obrigagao posteriormente, quer porque tais disposigdes sao muito mais comuns em
instrumentos de natureza societaria. Entretanto, isso ndo quer dizer, de antemao,
que os titulos de divida conversiveis constituem uma sociedade em comum, o que
alias, parece estar afastado pelos resultados obtidos.

Conforme se verifica das respostas apresentadas pelos entrevistados, o
ecossistema brasileiro possui uma certa padronizagdo dos titulos de divida
conversiveis utilizados nas operacdes de investimento-anjo. Todos os entrevistados
acreditam existir uma padronizacdo no modo de pensar a operacao de investimento-

anjo. Como pode ser percebido pelos trechos das entrevistas abaixo:

E10: Eu acho que sim. Na verdade, ja faz parte do modelo de negdcios
estabelecidos, no que tange a parte legal desses contratos. (...) E esse
padrao eu acredito que o mutuo conversivel, na minha vida empreendedora,
nesse segmento de mercado € o que se mostrou mais efetivo até agora. Eu
tive a oportunidade de trocar e nao troquei. Entdo, eu venho usando esse
modelo.

E8: Eu acho que sim, sinceramente sim. Assim, o contrato € apresentado
padraozinho para todo mundo e, depois, se colar colou. No meu ver é
assim, ai depois, se discute, e vé se tira alguma coisa, se tira outra. Mas, eu
acredito que esse contrato seja o mutuo conversivel, mas hoje, eu acho que
€ o mutuo conversivel que se usa até hoje.

E4: E que na verdade no caso do investimento anjo, ele é muito parte de
quem esta liderando, por exemplo, eu cheguei a discutir com duas pessoas
diferentes que nunca tinham feito o investimento em conjunto aonde eram
dois contratos diferentes, mas parecidos, o efeito era muito parecido, mas
na forma como estava sendo escrita era muito diferente, um era muito claro
e objetivo e o outro era de uma forma muito mais prolixa. Mas, nao existe
um contrato padrao, o que existe é que sao as formas de se escrever.
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E3: Creio que sim, ndo conhego muitos contratos, porém, os que eu
conhecgo, tem uma visdo muito préxima. Até particularmente, acredito que
os contratos poderiam ser mais padronizados se fosse mais padronizado,
facilitaria ainda mais, porque hoje acaba tendo algumas discussées com o0s
empreendedores que se fosse padrdo mesmo seria ainda mais facil de
explicar. Mas, no geral me parece que as clausulas ndo sdo muito distintas
de um investidor para outro e de uma aceleradora para outra, que é o que
estamos mais proximos.

Estas respostas, aliadas as respostas no que tange as principais clausulas
constantes nos contratos que os entrevistados participaram, bem como o contrato
padrao fornecido pela Anjos do Brasil (Anexo A) dao a entender pela existéncia de
uniformidade de atos e percepcgao, pelos agentes econémicos, de que estdo diante
de uma imposicao juridica. Destarte, os requisitos elencados pela doutrina para que
os costumes criem regras e institutos juridicos, quais sejam a uniformidade da
pratica e a opinio necessitatis'® encontram-se aparentemente demonstradas pelos
resultados.

Assim, ndo parece equivocado afirmar que os titulos de divida conversiveis,
tais como utilizados no Brasil, parecem ter se constituido em verdadeiros contratos
atipicos afirmados pelos costumes enquanto fonte do direito comercial. Entretanto,
deve ser levado em conta, ainda, o alerta feito por Castanheira Neves. Segundo o
jurista portugués, a validade normativa de costumes de uma realidade social
somente pode ser afirmada através de um processo constitutivo de intengcao de
validade, justamente o que permite a sua modificagdo, revogacéo ou alteracéo. E
papel do direito a analise critica destes comportamentos sociais de modo a nao
assumir uma postura acritica e passiva diante destas situacdoes, nao apenas para
traze-las ao nivel reflexivo, mas para orientar criticamente a vida juridica e validar
tais comportamentos que se concretizam no cotidiano ',

Justamente nesse sentido, que além dos resultados da pesquisa
apresentados, outros argumentos podem ser utilizados para afirmar os titulos de
divida conversivel como contratos atipicos, que ndo se confundem como mutuo

tipificado no codigo civil ou com a sociedade em comum.

189 Cf KELSEN, 1998, op. cit.; REALE, 1994, op. cit.; LUDWIG, 2005, op. cit.
% CASTANHEIRA NEVES, A. As fontes do direito e o problema da positividade juridica. Boletim da
Faculdade de Direito, Coimbra, p. 115-204, 1975. p. 183-185.
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6.3 Outros argumentos que sustentam a atipicidade dos Titulos de Divida

Conversiveis

O primeiro argumento a ser suscitado € o da existéncia de outros
instrumentos, tipicos ou atipicos, que misturam elementos de divida e de capital sem
que seja constituida uma verdadeira sociedade entre as partes. O primeiro destes
institutos é a debénture.

As debéntures sado instrumentos de divida, emitidos pela companhia e que
confere aos seus titulares o direito de crédito contra a emissora, nas condicoes
deliberadas pela assembleia geral e constantes na escritura de emissdo. A
deliberacdo da assembleia que aprovar a emissao destes titulos devera determinar:
i) o valor total da emissé&o; ii) o numero e o valor nominal das debentures; iii) a
divisdo ou ndo em séries; iv) a época e condi¢gdes de vencimento; v) conversibilidade
ou ndo em acgoes, dentre outros requisitos impostos pela Iegislagéo191. Por 6bvio
que, dentre tais requisitos, 0 que mais interessa para fins de argumentacao ¢é a
possibilidade de conversao da divida em agdes.

Interessante notar que a propria legislagdo confere aos debenturistas, durante
o periodo em que os titulos podem ser convertidos em acodes, a possibilidade de
barrar determinadas deliberagdes dos acionistas, ainda que possuam a condigao de
meros credores da companhia. Nesse sentido, leciona Alexandre Couto Silva, que,
enquanto puder ser exercido o direito a conversao, dependera de aprovagao dos
debenturistas, em assembleia especial, ou de seu agente fiduciario, a alteragdo do
estatuto para: i) mudar o objeto da companhia; ii) criar agbes preferenciais ou
modificar as vantagens das existentes, em prejuizo das ag¢des em que sé&o
conversiveis as debéntures'®2.

Nesse sentido, € importante a licdo de Modesto Carvalhosa a respeito das

debéntures conversiveis:

YT SILVA, 2016, op. cit., p. 466-467.
192 |bid., p. 470.
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As debéntures conversiveis sao titulos ao mesmo tempo de crédito e de
legitimacao. Por este ultimo atributo podem os titulares, durante o periodo
entre a emissdao e o prazo de conversibilidade, opor-se, mediante
assembleia especial (art. 71) o por delegacdo de competéncia ao agente
fiduciario, a alteragdes institucionais do estatuto. Ai o carater originario de
titulo também de legitimacédo das debéntures conversiveis, na medida em
que, por essa qualidade, podem os seus titulares exercer, desde sua
emissao, direitos junto a companhia de carater societario e nao crediticio®.

Com efeito, continua Carvalhosa, dissertando que a classificacdo como titulo
de legitimacdo das debéntures conversiveis, pois outorgam aos seus titulares o
direito de tornarem-se acionistas. Isto é, no plano do direito subjetivo, a companhia
fica sujeita a vontade de tornar-se acionista manifestada pelo titular da debénture,
nao reclamando qualquer prestacdo da companhia emissora'®

Couto Silva salienta, ainda, a existéncia das chamadas debéntures perpétuas,
onde ndo existe uma definicdo muito clara se este seria um titulo de divida ou de
patriménio, ficando no campo dos chamados instrumentos hibridos. O autor afirma
que estes titulos podem ser utilizados para a captacéo de recursos sem a diluigao da
participacdo dos acionistas, ndo possuindo prazo de vencimento e obrigando a
companhia ao pagamento da remuneragao por prazo indeterminado. Por essa razéo
que muitas empresas tém tentado classificar tais titulos como instrumentos
patrimoniais e ndo como passivos'®®. Contudo, o autor noticia a dificuldade que
esses players tém enfrentado junto a CVM, a qual ndo admite a hipdtese destes
instrumentos serem classificados como patriménio. As razbes da autarquia para isso
seriam de que o recebimento dos cupons nao estaria completamente sob controle
da companhia e de que a subordinagcao do debenturista ainda o colocaria em uma
posicao superior ao do acionista'®. Tal posicdo da CVM ¢ criticada pelo autor, que
entende que o tratamento a esta espécie de debéntures deveria ser o mesmo dado
as acobes preferenciais com dividendos prioritarios, bem como pelo entendimento

das regras contabeis brasileiras e de outros 6rgaos internacionais, senao vejamos:

193 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andénimas. 4. ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2002. v. |, p. 658.

%% Ibid., p. 658.

%8 SILVA, 2016, op. cit., p. 481.

% |bid., p. 481.
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Conforme salientado, a Lei das Sociedades por A¢des permite a emissao de
acgdes preferenciais com dividendos prioritarios, minimos ou fixos,
cumulativos. Assim, debéntures perpétuas, em especial aquelas analisadas
pela CVM, possuem métodos de remuneragao essencialmente idénticos. Na
verdade, poder-se-ia arumentar que a remuneragdo de preferencialistas,
uma vez que depende de deliberacdo da assembleia geral, estaria mais
distante do controle da administragdo da companhia do que o pagamento
de coupons de debéntures perpétuas, que dependeria de atos dos diretores.
Nao existe razdo para que o exemplo da acdo preferenciais ndo espelhe ou
seja semelhante aos instrumentos de divida com determinados direitos,
mais proximos ao da acgao preferencial registrada no patriménio liquido. O
CPC 39 vislumbrou que a separagéo de debt e equity ndo poderia ser
binaria, pois ha casos claros de valores mobiliarios emitidos pelas
companhias que se aproximam das agdes, principalmente das preferenciais.
Além disso, organismos internacionais, como o IASBm n&o s6 ja concluiram
pela existéncia de instrumentos financeiros hibridos, como utilizam as
debéntures perpétuas (IAS 32) para exemplificar que, mesmo um
instrumento que seja formalmente debt, poderia, em razao da sua esséncia,
ser registrado como equity'®".

Outro instrumento amplamente utilizado na pratica brasileira sem que reste
flagrante a relagao de sociedade de forma imediata é a figura do adiantamento para
futuro aumento de capital. Este instituto se caracteriza quando uma pessoa,
previamente socia ou ndo, aporta bens ou recursos na sociedade em troca de futura
participacdo societaria'®. As motivacdes para a realizagéo deste tipo de operacéo
sdo muito variadas, mas como ensina Galizzi, via de regra, as causas acabam
transitando entre a urgéncia na obtengdo dos recursos somada a decisdo da
sociedade de n&o pagar juros — por vontade ou impossibilidade — e restricbes
temporarias que obstam a imediata capitalizagado dos recursos, fazendo com que o
aumento de capital correspondente ao ingresso de dinheiro ou bens no ativo da
sociedade receptora seja prolatado para momento oportuno™’.

Dada a natureza hibrida destes instrumentos, existe, de certa forma um
debate sobre a sua contabilizacéo, tal qual nas debéntures perpétuas. Gustavo Saad
Diniz, argumenta que a sociedade deve registrar o recurso recebido no ativo
circulante e a crédito dessa conta especifica “Adiantamento para Futuro Aumento de
Capital”, mas, enquanto nao for realizada a alteragdo contratual, os valores devem

permanecer em contas do passivo circulante e/ou exigivel a longo prazo?®.

¥ SILVA, 2016, op. cit., p. 482.

% GALIZZI, Gustavo Oliva. Adiantamento para futuro aumento de capital (AFAC). In: BOTREL,
Sérgio; BARBOSA, Henrique. Finangas corporativas: aspectos juridicos e estratégicos. Sao
Paulo: Atlas, 2016. p. 39-48.

"% pid., p. 39-40.

20 DINIZ, Gustavo Saad. Instrumentos da capitalizacdo societaria. Revista de Direito Privado, S&o
Paulo, v. 49, p. 313-330, 2012. p. 317.
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A doutrina da conta de que a jurisprudéncia administrativa tem entendido que
a contabilizagdo do AFAC como patriménio liquido dependeria da irreversibilidade,
fixacdo do preco de emissdao e do numero de agdes a serem emitidas e a
inexisténcia de disposigdes tipicas de empréstimo, como juros e corregéo
monetaria®®'. Além disso, o Conselho Federal de Contabilidade, na resolugdo n°
1.159/2009, item 69, dispde que os adiantamentos para futuros aumentos de capital
realizados, sem que haja a possibilidade de sua devolugdo, devem ser registrados
no Patrimbénio Liquido, apés a conta de capital social. Caso haja qualquer
possibilidade de sua devolugao, devem ser registrados no Passivo Nao Circulante.

Por fim, Galizzi entende que a melhor classificagéo juridica ao instituto seja a
de verdadeiro contrato preliminar, cuja a obrigacdo de capitalizagdo dos elementos
transferidos a sociedade € subordinada a termo ou condi¢do, entre elas, além das
eventualmente contratuais, a necessaria deliberacdo societaria aprovando a
subscrigdo de novas acdes®?.

O fato é que tanto nas debéntures perpétuas, como no adiantamento para
futuro aumento de capital, existe um reconhecimento de que, apesar de serem
instrumentos hibridos, sua utilizacdo € amplamente aceita e reconhecida pela pratica
como expressao dos usos e costumes, configurando-se como instrumentos
autbnomos. Mas tais instrumentos n&o sao os unicos.

Mais recentemente, o direito brasileiro passou a conviver com outros dois
instrumento ligados diretamente ao investimento em startups: o contrato de
participacéo e o equity crowdfunding. O primeiro destes institutos ja foi objeto de um

breve debate ao longo deste trabalho®®

, ja o equity crowdfunding foi objeto de
regulagéo recente da CVM através da Instru¢do Normativa 588/2017.

Nos termos do que prevé esta instrucdo, em seu art. 2°, |, entende-se como
equity crowdfunding a captagdo de recursos por meio de oferta publica de
distribuicdo de valores mobiliarios dispensada de registro, realizada por emissores
considerados sociedades empresarias de pequeno porte, e distribuida
exclusivamente por meio de plataforma eletrbnica de investimento participativo,
sendo os destinatarios da oferta uma pluralidade de investidores que fornecem

financiamento nos limites previstos na Instrugdo. Como explica Carvalho, o

21 GALIZZI, 2016, op. cit., p. 43.
292 1hid., p. 42.
203 \/er o item 2.3.2.
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financiamento participativo de investimento, que, ao fazer uso de plataformas
constituidas em ambiente digital, permitem a captacéo de recursos do mercado em
geral, ao intermediarem, de maneira simples, rapida e pouco onerosa, 0
investimento desse mercado na empresa beneficiaria, por meio da emissdo e
subscricao de valores mobiliarios?®. Dito de outra forma, tal modalidade permite que
empresas de pequeno porte, assim consideradas pela Instrugao 588/2017 da CVM,
possam realizar captagdo de recursos junto ao publico investidor por meio de
plataformas digitais, com a dispensa do registro de oferta publica.

O mais interessante da constatagcao dessa nova modalidade de captagcao de
recursos € que, ao se observar os diversos artigos referentes ao valores mobiliarios
passiveis de serem emitidos pela startup que ira realizar a captagao, € possivel
verificar diversas mencbdes a titulos representativos de divida que podem ser

conversiveis em participagao societaria, senao vejamos:

Art. 19. As plataformas eletronicas de investimento participativo devem:

| — tomar todas as cautelas e agir com elevados padrdes de diligéncia,
respondendo pela falta de diligéncia ou omisséo, para assegurar que:

d) o contrato ou a escritura garanta aos investidores o direito de converséo,
conforme manifestacdo do investidor, dos valores mobiliarios em
participagdo na sociedade empresaria de pequeno porte até o seu
vencimento, na hipotese de oferta de titulos representativos de divida
conversiveis; [...]

€) o contrato ou a escritura garanta a proibicdo de resgate antecipado sem
anuéncia do credor, na hipétese de oferta de titulos representativos de
divida conversiveis; [...]

Art. 28. Na condugédo de suas atividades, as plataformas eletrénicas de
investimento participativo, seus socios, administradores e funcionarios nao
podem: [...]

XVII — deter, anteriormente a oferta, seja por meio de participacao direta ou
de valores mobilidrios conversiveis, participagdo superior a 20% (vinte por
cento) do capital social da sociedade empresaria de pequeno porte objeto
da oferta publica, exceto na hipétese de oferta subsequente ou de oferta da
prépria plataforma como sociedade empresaria de pequeno porte.

Secao 3. Informagoes sobre o valor mobiliario ofertado”®: [...]

c) esclarecimento se o valor mobiliario ofertado:

1. confere ao portador direito de crédito perante a sociedade empresaria de
pequeno porte e as condi¢gdes de remuneracéo;

2. é titulo representativo de divida conversivel em participagao;

3. confere participagao no capital;

4. confere direito de voto e, especialmente, se ha quaisquer restricdes a
este direito; e

5. é passivel de livre cessao ou transferéncia, ou quais sdo as limitagdes a
estes direitos [...].

2% CARVALHO, Cesar Augusto Rodrigues de. Equity Crowdfunding: regime juridico e sua nova
regulamentacdo. Revista de Direito Bancario e Mercado de Capitais, Sdo Paulo, v. 78, p. 47-
76, 2017. p. 50.

% Retirado do Anexo 8 da Instrugdo Normativa 588/2017 da CVM.
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Percebe-se, assim, que mesmo em um setor amplamente regulado cujas
principais preocupagdes € a segurancga do publico investidor, reconhece a existéncia
de titulos de divida conversiveis como institutos autbnomos e que nédo se confundem
com uma sociedade propriamente dita ou tampouco com o instituto do mutuo. Alias,
a regulagao do equity crowdfunding pela CVM, que permite a emissao de titulos de
divida conversiveis, € mais uma evidéncia da consagragao dos usos e costumes na
pratica de investimento em startups, tal como os resultados das entrevistas.

Todos estes institutos mencionados (debéntures, adiantamento para futuro
aumento de capital — AFAC, contrato de participagao e titulos de divida no equity
crowdfunding) sao, de alguma maneira, institutos hibridos, reunindo elementos de
divida e capital e frutos da consagragao dos usos e costumes.

Mas esse nao € o unico argumento capaz de solidificar os resultados obtidos
com as entrevistas, haja vista que o trago definidor de um contrato de sociedade
definido pela doutrina parece nao ser suficientemente forte quando nos deparamos
com instrumentos hibridos. Assim, o segundo argumento a sustentar a interpretacao
dos resultados é o de que o fim comum nao é perceptivel de plano nos titulos de
divida conversiveis

O fim comum ou fim social, nas palavras de Franca e Adamek, sao a estrela
polar do moderno direito societario®®. Tal afirmacdo encontra guarida na teoria do
contrato plurilateral desenvolvida por Tullio Ascarelli. Para este autor os contratos
plurilaterais sdo contratos de comunhao de fim, haja vista que nas demais categorias
de contratos o “fim” ou “escopo”, em seu sentido genérico, se identifica com a fungao
tipica dos contratos, como por exemplo, troca-se a coisa pelo pre¢o. Ja nos
contratos plurilaterais, este fim comum é um elemento juridicamente relevante, uma
vez que as obrigagdes das partes néo se extinguem quando cada parte cumpre sua
obrigacdo, mas este adimplemento € dirigido justamente para o desenvolvimento
atividade ulterior”®’. Nesse entendimento, Rachel Sztajn leciona que o escopo
comum dos soécios se reflete na atividade exercida pela sociedade, definida como a
sucessao de atos, materiais ou instrumentais, negdcios juridicos, ou ndo, que séo

unificados pelo fim visado pelo agente®®.

2% FRANCA; ADAMEK, 2008, op. cit., p. 117.

27 ASCARELLI, 1945, op. cit., p. 271-272.

28 57TAJN, Rachel. Associagoes e sociedades: a luz da nogao de contrato plurilateral. Revista de
Direito Privado, Sao Paulo, v. 21, p. 223-234, 2005. p. 228.
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Conforme ja ressaltado ao longo do trabalho, mas reforcado pela licao de
Comparato, a diferenga entre os contratos ditos bilaterais e os plurilaterais esta
justamente na presenga do sinalagma nos primeiros e do escopo comum nos

segundos, conforme se percebe do trecho a seguir:

Na compra e venda, por exemplo, as prestagdes sao intercambiaveis, na
base de uma estrita comutatividade. O preco toma, no patriménio do
vendedor, o lugar da coisa vendida; e esta substitui o montante do prego, no
patriménio do comprador. As partes ndo visam a um escopo comum, a néao
ser esse mesmo intercAmbio ou sinalagma das prestagbes, ao qual se
reduz todo o esquema contratual. Por outro lado, a compra e venda é um
contrato essencialmente bilateral, pois ndo comporta, logicamente, mais do
que duas partes. [...] Na sociedade, ao contrario, analogamente ao que
ocorre em outros contratos plurilaterais, como a associagao ou o consorcio,
o elemento fundamental ndo € o sinalagma, mas o escopo ou objetivo
comum, inexistente nos demais tipos contratuais. Esse fim comum, como
salientou Ascarelli, exerce uma funcao instrumental, no sentido de que a
satisfacdo do interesse pessoal das partes passa pela realizagdo desse
escopo, que lhes é comum. Assim, na sociedade, as partes convencionam
que a consecugao do objetivo final de produgéo e partilha de lucros deve
ser alcangado pela realizagdo do objeto social especifico, fixado no
contrato. Mas isso nao significa, obviamente, %ue a comunhao de escopo
exclua a possibilidade de conflitos de interesses 0,

A principal caracteristica dos contratos plurilaterais, qual seja o escopo
comum das partes, € possivel de ser verificada nos titulos de divida conversiveis
apenas quando de sua conversdo, momento efetivo em que os objetivos das partes
se dirige a consecucao do objeto social da startup investida. Sustentar a existéncia
do fim comum entre as partes antes deste evento, ndo parece ser a saida mais
salutar. Isso porque, mesmo que se argumente que o investidor-anjo tem total
interesse que a startup se desenvolva a ponto de receber novos aportes e culminar
num evento de liquidez que lhe renda uma remuneracdo muito maior do que se
tivesse cobrado apenas o valor emprestado mais juros e corregdo, essa simples
constatagao ndo é o suficiente para classificar estes instrumentos como contratos de
sociedade.

Como salientado acima, nas debéntures conversiveis em agdes, também é
possivel identificar o desejo dos titulares dos titulos no desenvolvimento da
companhia para o caso de uma eventual conversado da divida em a¢des. No entanto,
permanece higida a bilateralidade da relacdo, haja vista que a obrigagcdo da

companhia, enquanto ndo convertidas os titulos, segue sendo a de pagamento nos

29 COMPARATO, Fabio Konder. Sociedades limitadas. In: WALD, Arnoldo. Doutrinas essenciais de
direito empresarial. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2012. v. 2, p. 473-486. p. 477-478.
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exatos termos da escritura de emissao aprovada pela assembleia geral. Justamente
por isso que Carvalhosa classificou tais titulos como sendo, ao mesmo tempo, titulos
de crédito e de legitimagdo, ou seja, os titulares possuem exigibilidade de
pagamento do principal, juros e vantagens adicionais até o seu vencimento e porque
outorgam aos titulares o direito de tornarem-se acionistas de acordo com as
condigdes impostas®'°.

Diga-se de passagem que nem mesmo a possibilidade dos debenturistas
oporem-se as mudangas no objeto social da companhia e da criagdo de agdes
preferenciais ou modificagcdo das vantagens existentes em prejuizo das agées em
que forem conversiveis, altera a predominancia de uma relagédo bilateral entre o
titular e a companhia emissora.

O mesmo raciocinio pode ser aplicado aos titulos de divida conversiveis.
Enquanto ndo ocorrido o evento que torne a conversdo obrigatéria ou desejavel
pelas partes, possui o investidor um direito de crédito em face da startup, apenas
convergindo seus interesses, preponderantemente, apds a conversédo da divida em
participacado societaria. Mesmo que se argumento que os resultados da presente
pesquisa revele que os investidores dificilmente possuem a intengdo de realizar a
cobranga dos valores em caso de insucesso do empreendimento, € preciso
compreender esse comportamento como mera liberalidade dos investidores, nao
modificando em nada o argumento sustentado. Pode-se sustentar, inclusive, que os
resultados apresentados nas entrevistas corroboram esse entendimento, quando
nos deparamos com respostas que dao a entender que o periodo compreendido
entre o aporte e a conversao pode ser considerado como um test-drive, onde as
partes irdo se conhecer antes de aprofundar a relacdo como uma sociedade

propriamente dita:

E6: Eu acho que é uma forma de quem investe dar um tempo para que seu
investimento mature, ou se desenvolva e a pessoa tenha tempo de avaliar
se a pessoa quer continuar ou ndo. Eu acho que é uma forma de dar esse
tempo para o investidor avaliar e também tempo para o proprio
empreendedor desenvolver o seu negdcio.

219 CARVALHOSA, 2002, op. cit., p. 658.
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E10: Primeira razdo é que o investimento anjo € um investimento de risco e
por ser um investimento de risco tem um tempo de teste de aprendizado,
adequacao de modelo de negdcio o que faz com que eu néo fique atrelado
diretamente ao empreendimento sem ter o conhecimento prévio da postura
dos empreendedores, enfim, € no caminho que vamos aprendendo como
eles se comportam e ndo na fase de investimento. Entdo, o mutuo
conversivel te permite fazer isso, ter um tempo antes de se vincular aos
empreendedores tu ter um vinculo parcial para entender o funcionamento
das atividades empreendedoras deles para ndo colocar em risco um néao
possivel conhecimento ja no primeiro momento?'".

Nesta senda, ndo é possivel vislumbrar o fim comum, trago definidor do
contrato de sociedade, antes da conversdo dos titulos em efetiva participacao
societaria.

Por fim, também é possivel encontrar respaldo para a conclusdo encontrada
na teoria da atipicidade dos contratos. O conceito de atipicidade contratual nasce de
uma superagao ao sistema romano que dividia os contratos em nominados e
inominados, sendo estes ultimos considerados a margem de qualquer protegao
juridica®?, haja vista que a classificagdo que leva em conta somente a existéncia ou
nao de um nome determinado a uma avenca pode levar o intérprete a equivocos.
Sendo assim, Azevedo leciona que essa terminologia, devera ela ser entendida com
a devida ressalva da doutrina, pois, muitas vezes, o contrato tem nome, no ambiente
de sua utilizacdo, e nao é nominado, dado que nao se encontra devidamente
regulamentado em lei. Dai ser preferivel a referéncia aos contratos tipicos e atipicos,
sendo certo que os primeiros ajustam-se, os segundos nao, em qualquer dos tipos,
dos moldes, dos modelos contratuais estabelecidos em lei®™>.

Dai concluir-se que os contratos atipicos sdo aqueles institutos que, embora
possuam um nome especifico, ndo gozam de um tratamento legislativo especifico,
haja vista possuirem uma causa diversa daqueles institutos disciplinados pela lei. De
todo o modo, como assevera Azevedo, os contratantes ficam adstritos ao respeito a
ordem publica, os bons costumes e os principios gerais de direito®'*.

A explicacdo do fenbmeno dos contratos atipicos esta no fato de a sociedade
estar em constante evolucéo, o que faz com que as necessidades socioecondmicas
se transformem com o tempo, dada a complexidade da sociedade humana. Isso

resulta, de certo modo, no fato de que com a evolugao das necessidades as partes

2" Resposta dada ao questionamento 4.

%12 AZEVEDO, Alvaro Villaga. Teoria geral dos contratos tipicos e atipicos. 3. ed. Sao Paulo: Atlas,
2009. p. 112.

3 1bid., p. 120.

2% Ibid., p. 121.
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contratantes possam buscar proteger interesses completamente originais, nao
contemplados pela legislagdo, os quais, calcados na autonomia privada das partes,
faz nascer figurais contratuais das mais variadas espécies?'®. Alias, é bastante
interessante a posigcdo que busca na causa da contratacdo a identificagcdo dos

contratos atipicos, conforme destaca Bueno:

Como expusemos anteriormente, havera contrato atipico quando houver um
distanciamento entre a funcdo econdmica do contrato individualmente
considerado e a fungdo econdmico-social tipica. Na medida em que se
verifique o distanciamento das causas tipicas previstas para os contratos
regulados por lei, ndo serédo, em principio, aplicaveis aos contratos atipicos
as previsdes dos regulamentos tipicos, legalmente estabelecidos, devendo
o contrato ser regulamentado integralmente pela vontade das partes. Por
isso, diz-se que, nos contratos atipicos, as partes tém a necessidade de
clausular toda a disciplina contratual®'®.

Contudo, como sustenta Azevedo, parece mais seguro localizar os contratos
atipicos dentro das prestagdes que compde o contrato (dar, fazer ou ndo fazer), haja
vista que a doutrina que busca explicar na “causa unica” pode estar sujeita a
interpretacdes subjetivas, bem como pelo fato de ser dificil buscar tal causa em
figuras contratuais novas ou em formacéo?®'’. Para tanto, o autor demonstra em uma
séries de pareceres referentes a casos praticos como essa metodologia pode
auxiliar na identificacdo de contratos atipicos.

No primeiro dos caso o autor analisa o Contrato de Distribuicdo de Agua

Mineral, assim relatando o caso:

O titular de direitos de exploracdo de agua mineral, que chamarei de F, fir-
mou a aludida contratagdo com empresa distribuidora desse produto, que
chamarei de D, obrigando-se, reciprocamente, a varias prestagdes: F, titular
das fontes de 4gua mineral, em determinada regido, obrigando-se a extrair
essa agua, colocando-a no vasilhame de D, fornecido por D, entregando F o
produto, desse modo, a D, contra o pagamento, de D a F, de um prego.
Acontece, ainda, que o vasilhame de D deveria portar a marca de F, por
rétulo, ficando D impedido de comercializar dita agua, na aludida regido de
tal cidade, e F impedido do mesmo comércio fora dessa regido; além de
outras prestagdes secundarias?'®.

#15 FRANCESCHINI, José Ignacio Gonzaga. Contratos inominados, mistos e negdcio indireto. In:
MENDES, Gilmar Ferreira; STOCCO, Rui. Doutrinas essenciais de direito civil. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 2011. v. 3, p. 237-258. p. 242.

BUENO, Francisco de Godoy. Regime juridico dos contratos atipicos no direito brasileiro. Revista
de Direito Civil Contemporaneo, Sao Paulo, v. 6, p. 55-73, 2016. p. 59.

21" AZEVEDO, 2009, op. cit., p. 140.

78 |bid., p. 140.
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Analisando o caso, o autor chega a conclusao que as principais obriga¢des do
fornecedor sdo as de captagao, industrializagdo e engarrafamento de agua mineral,
que sao obrigacdes de fazer, e a de entregar esse produto, que € obrigagdo de dar
coisa certa. Seu direito, em contrapartida € o de receber por essa atuacdo um
pagamento certo, gravado no acordo, e reajustado monetariamente, segundo o
contratado. Ja a distribuidora a entregar o vasilhame, entre outras coisas, para
possibilitar o engarrafamento do produto, a pagar os valores reajustados, como
estabelecido no contrato, que sdo obrigagdes de dar coisa certa, e a distribuir esse
produto, vendendo-o a terceiro, o que importa obrigagdo de fazer, enquanto nao
realizada essa venda. Ja os direitos da distribuidora sdo: o de retirar a agua
engarrafada, no setor industrial da fazenda do fornecedor (0 que também se
configura numa uma obrigagédo de fazer), o de poder fiscalizar a industrializagao da
agua e o de poder utilizar-se da marca do fornecedor®'®.

Continua o autor a salientar que a obrigagao principal desta complexa relagéo
€ a de compra e venda de agua mineral, que implica a entrega, pelo fornecedor,
desse produto em suas fontes, e a remuneracado pela distribuidora, que paga o
devido prego, salientando, ainda, a existéncia de infungibilidade do objeto. Deste
modo, o contrato se mostra atipico justamente por ndo se confundir com as
prestacdes tipicas de um contrato de compra e venda ou de locagido, que no sentir

do autor:

[...] pois nestes as prestagdes séo, simplesmente, de dar, respectivamente:
coisa contra preco e cesséo de uso e de gozo contra aluguel. A existéncia
de qualquer outra espécie de prestacao, de fazer ou de nao fazer, como
demonstrado, desnatura toda a contratagao.

Realmente, mesmo que vendida a agua, em ditos vasilhames, com recebi-
mento do prego, ndo estaria exaurida a compra e venda, bastando o
descum- primento de uma das mencionadas prestac¢des, de fazer ou de ndo
fazer, para a rescisdo de todo o contrato, como, por exemplo, se D
vendesse sua agua na regiao da mencionada cidade, ou vice-versa.
Entretanto, nunca existiu locagao, na referida avenga, porque lhe faltou o
elemento fundamental, cessao do uso da fonte, que permaneceu na posse
de F. Todavia, ainda que D pagasse a F para utilizar-se de sua fonte,
mesmo assim des- cumpriria todo o contrato, por exemplo, se se obrigasse
a nao comercializar dita agua, na regido daquela cidade, e o fizesse.

219 AZEVEDO, 2009, op. cit., p. 141.
0 |bid., p. 141.
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Em outro parecer apresentado pelo autor na mesma obra, € tratado sobre a
natureza juridica do contrato de locagdo em shopping center, o qual apresenta
diversas peculiaridades®?'. O debate doutrinario sobre a natureza do instituto se deu
sobre considera-lo como um verdadeiro contrato de locagédo (hoje regido pela Lei
8.245/91), um contrato de locagdo com clausulas atipicas ou contrato atipico.

Conforme noticia Azevedo, dentre os defensores do argumento de ser o
contrato de shopping center verdadeiro contrato de locagao, estdo Caio Mario da
Silva Pereira e Washington de Barros Monteiro, os quais defendem que as
peculiaridades do contrato ndo afastam sua natureza de contrato de Iocagéozzz.
Entre os defensores do argumento de ser o contrato considerado de locagdo com
clausulas atipicas, estdo lves Gandra Martins e Modesto Carvalhosa, apresentando
o argumento de que o contrato possui todos os requisitos para sua configuragao
como locacado, com o acréscimo de disposicoes que o diferenciam de uma locacao
normal®®,

Azevedo, utilizando de sua metodologia, consistente em identificar as
prestacdes dos contratos, entende a figura como sendo atipica. Conforme o autor
quando o elemento tipico € somado com outro elemento tipico ou mesmo atipico,
em uma contratagcdo, desnatura-se esta, compondo-se esse conjunto de elementos
um novo contrato, uno e complexo, com todas as suas obrigacdes formando algo
individual e indivisivel. O contrato de utilizacdo de unidade em centros comerciais
demonstra a preocupacao das partes de levarem a cabo um investimento de ambas,
com participagdes reciprocas, em ambiente de alto nivel, que deve ser mantido, com
todos os sacrificios?*.

Esse mesmo exercicio pode ser realizado quando nos deparamos com 0s
titulos de divida conversiveis. Conforme ja exposto diversas vezes ao longo deste
trabalho, tais contratos se caracterizam pelo fato do investidor-anjo realizar um
empréstimo a startup, cujo pagamento pode ser realizado no prazo do vencimento
ou pela conversao do saldo devedor em participagao societaria, mormente quando a
startup recebe uma segunda rodada de investimento. Além dos valores aportados,

aos investidores sao conferidos inumeros direitos de indole societaria, como o direito

#1 O autor destaca as clausulas de aluguel fixo e variavel, o pagamento de um 13° aluguel, a fixagéo

de normas gerais que devem ser aceitas pelos lojistas, entre outras questdes. Cf. AZEVEDO,
2009, op. cit., p. 145 e seguintes.

222 AZEVEDO, 2009, op. cit., p. 160.

2 bid., p. 162.

4 |bid., p. 165-166.
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de preferéncia no aumento de capital ou para novas rodadas de investimento, bem
como o poder de vetar determinadas operagdes da startup.

Diferencia-se do contrato de mutuo, pois neste a obrigagdo principal das
partes consiste em um dos polos dar a coisa fungivel em empréstimo e do outro lado
a do pagamento com objeto de mesma qualidade, quantidade e género. Assim, ao
se admitir o pagamento do empréstimo inicialmente feito com a conversao do saldo
devedor em participacdo societaria, se esta desnaturando o instituto do mutuo®®.
Por outro lado, a existéncia da possibilidade do credor exigir o pagamento na data
do vencimento em caso de n&o ocorréncia de quaisquer dos eventos de conversao
obrigatéria, também desnatura o fim comum entre as partes, afastando a insergao
da modalidade como uma sociedade em comum, nos exatos termos do exposto
acima.

O que deve ser afastado, como ensina Orlando Gomes, é a tentativa das
partes, ao levarem uma discussao ao judiciario, de obter sentengcas fundadas em
artigos de lei, o que acaba por levar os juizes a insergcdo dos contratos atipicos
dentro de uma das figuras tipicas da legislagdo. Tal atitude ser condenavel, ainda
que realizada a pretexto da resguardar a certeza do direito?®°.

Por este motivo que o autor sustenta que os contratos atipicos devem se
subordinar as regras gerais do Direito Contratual, contudo, tais regras por si s6 nao
bastam para a exata compreensao deste fenbmeno, cabendo ao intérprete se utilizar
das técnicas interpretativas (como por exemplo a combinagdo, absorgdo ou
analogia) para encontrar uma melhor solu¢do ao problema. Tal tarefa, no entanto,
acaba por se tornar mais facil ao nos depararmos com o fato de que as partes
costumam regular sua relagao de forma mais explicita quando diante de um contrato
atipico, haja vista a inexisténcia de regras supletivas. Além disso, a boa-fé objetiva
como clausula geral do direito privado, bem como os usos e costumes, acabam por
dar a guarida necessaria para atingir o melhor resultado hermenéutico®?’.

Portanto, resta claro que os usos e costumes adotados pelo ecossistema
brasileiro para a realizagdo de investimento-anjo em empresas consideradas

startups logrou éxito na criagdo de uma figura contratual atipica, que reune

%5 COELHO; GARRIDO, 2016, op. cit., p. 124; EIZIRIK, 2015, op. cit., p. 142; SANSEVERINO, 2005,
op. cit., p. 301.

226 GOMES, Orlando. Contratos. 26. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2007. p. 119-120.

7 |bid., p. 125.
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elementos do contrato de mutuo e de sociedade, revelando-se como um instituto
hibrido.

Como consequéncia légica desta conclusdo, entende-se que a
instrumentalizagdo do investimento através de um titulo de divida conversivel nao
implica em qualquer responsabilizagéo pessoal do investidor por eventuais passivos
da startup em caso de insucesso e/ou quebra anterior a conversdao. Nestas
hipoteses, merece o investidor ser tratado como eventual credor em caso de
processo falimentar ou de recuperacao judicial, habilitando seu crédito conforme a
existéncia de algum privilégio ou garantia negociada contratualmente, nos termos do
que prevé o art. 83 da Lei 11.101/2005.
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7 CONSIDERAGOES FINAIS

A inovacdo desempenha um papel extremamente importante para o
desenvolvimento econdémico de uma nacgdo. As startups, sendo organizagdes
voltadas eminentemente para o desenvolvimento de produtos ou servigos
inovadores e escalaveis de base tecnologica, acabam por desenvolver um papel
preponderante neste desenvolvimento. Contudo, por serem organizagbes em fase
inicial com empreendedores inexperientes, na maioria das vezes, é fundamental que
busquem no financiamento externo de suas atividades uma forma de alcancar a
escala almejada. E neste contexto que os investidores-anjo suprem uma lacuna
(entre o financiamento relacional e o venture capital, propriamente dito) de mercado,
sendo comumente definidos como individuos que ja tiverem ou tém experiéncia
enquanto empreendedores, que arriscam recursos proprios para realizacdo do
chamado investimento-anjo.

Tais investimentos, que buscam premiar o alto grau de risco do investidor,
passaram a ser realizados no Brasil sob forte inspiragdo das chamadas convertible
notes norte-americanas, cuja principal caracteristica esta no fato do investimento ser
instrumentalizado através de um empréstimo do investidor a startup, o qual podera
ser convertido em participagado societaria na data do investimento ou quando do
acontecimento de algum outro evento de liquidez acordado entre as partes. Tal
inspiracédo, no Brasil, se deve ao fato de que as demais formas de realizagado das
operagbes disponiveis as partes, de alguma forma apresentam empecilhos a
operagéao, quer sejam de indole tributaria, quer seja pela inseguranga de adotar uma
figura nova, como no caso do contrato de participagao criado pela Lei Complementar
155/2016. Alias, esta figura, que recentemente recebeu tratamento tributario pela
Receita Federal, apresenta dificuldades de ambas espécies mencionadas.

Assim, inspirado no modelo norte-americano, o ecossistema empreendedor
brasileiro passou a adotar as notas conversiveis (também referidos como mutuo
conversivel ou titulos de divida conversivel) como principal instrumento para a
realizacdo de investimento-anjo. O problema na utilizagdo desta figura esta
justamente no fato de que apesar de se apresentar como um contrato de mutuo em
dinheiro cujo pagamento podera ocorrer na data de vencimento através da
conversado em participagao societaria, o contrato costuma prever inumeras clausulas

que acabam por conferir ao investidor diversos direitos que normalmente sao
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conferidos apenas a socios. Soma-se a isto o fato de que a doutrina predominante
nao admite o pagamento do mutuo com um bem que nao seja fungivel com o bem
dado em empréstimo, como no caso de dinheiro e participacéo societaria.

A este problema duas solucdes possiveis se apresentam: ou se consideram
as notas conversiveis, face a suas clausulas, uma espécie de sociedade em comum
OuU se evocam 0s usos e costumes para considera-las como um contrato atipico
consagrado pela pratica brasileira. Na primeira solugéo, através da utilizagdo do
conceito de fim comum como trago distintivo do contrato de sociedade calcada na
teoria do contrato plurilateral desenvolvida por Ascarelli, a consequéncia nefasta aos
investidores é a possibilidade de tornarem-se solidaria e ilimitadamente
responsaveis em caso de insolvéncia da startup. A segunda solugao, por sua vez,
para ver reconhecida a hipotese, necessario se faz a identificacdo dos elementos
apontados pela doutrina para que 0s usos e costumes sejam utilizados em sua
funcdo normativa, quais sejam a ampla utilizagcdo do instituto (enquanto elemento
objetivo) e a percepcdo dos agentes de que estdo diante de um dever juridico
(elemento psicolégico).

Nesse sentido, foi conduzida uma pesquisa qualitativa com 12 entrevistados
que participaram de operagbes de investimento-anjo, quer na condigdo de
empreendedores, quer na condigdo de investidores. Os principais resultados
encontrados confirmam que o mutuo conversivel é o instrumento adotado pelo
ecossistema empreendedor brasileiro. Também ficou demonstrado que as partes
envolvidas nas operagdes buscaram mitigar os riscos envolvidos, haja vista a
principal motivacdo dos entrevistados ao adotar as notas conversiveis estavam
relacionados a protegcdo patrimonial almejada pelos investidores. Isso também
acabou por demonstrar que, apesar de amplamente inspirados nas convertible
notes, as razbes para o ecossistema brasileiro em adotar o instrumento esta
relacionado com a protegao patrimonial, enquanto nos Estados Unidos a justificativa
apontada pela literatura esta relacionada aos custos e complexidade envolvidos em
realizar um investimento direto em uma empresa nascentes, como por exemplo, a
realizagao da avaliacdo de um negocio pré-operacional.

Principal contribuicdo deste estudo, no entanto, esta no fato de que os
resultados obtidos com as entrevistas permitem reconhecer as notas conversiveis
como contratos atipicos criados pelos usos e costumes. Tal conclusdo esta

embasada pela ampla utilizagao pelo mercado do instituto, bem como pelo fato de
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que as entrevistas passam a nitida sensacdo que as partes envolvidas nas
operagdes entendem ser o mutuo conversivel uma regra juridica consagrada.

Também podem ser invocados para legitimar os resultados e a conclusao
obtidos, trés outros argumentos. O primeiro deles estd ligado ao fato de o
ordenamento juridico brasileiro reconhece outros instrumentos hibridos que
conjugam elementos de investimento através de divida e de investimento direto, sem
que com isso corram o risco das partes serem consideradas sécias de fato das
empresas. Salienta-se neste cenario as debéntures conversiveis, as quais conferem
direitos de natureza societaria aos seus titulares, bem como o contrato de
participacdo criado pela Lei Complementar 155/2016, que trouxe a tematica do
investimento-anjo em startups ao cenario legislativo nacional. Também ¢é possivel
afirmar que ainda que os investidores possam exercer direitos de natureza societaria
antes mesmo da conversao (como o direito de vetar determinadas operagdes), pelo
simples fato de que a divida pode ser exigivel no prazo de vencimento acordado,
nao & possivel vislumbrar o fim comum entre as partes, que somente passa a existir
com a conversao em efetiva participacao societaria.

Por fim, na teoria da atipicidade na qual a conjugacao de elementos, ainda
que tipicos de outros contratos, cria uma unidade inseparavel que acabam por tornar
0 arranjo eleito entre as partes como singular. Assim, por conjugar elementos do
mutuo e de contratos de sociedade, sendo consagrados pelos usos e costumes, as
notas conversiveis caracterizam-se por serem contratos atipicos, que apesar da
ampla liberdade das partes em disciplinar a relagdo estabelecida, continuam
subordinadas aos principios gerais do direito contratual, bem como pela boa-fé

objetiva.
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APENDICE A - DEGRAVAGAO DAS ENTREVISTAS

Identificagao dos participantes

Idade - 33 anos.

Profissao — Advogado.

Sexo — Masculino.

Cidade de residéncia - Vitoria, Espirito Santo.

Idade - 27 anos.

Profissao - Engenheiro eletrdnico.

Sexo - Masculino.

Cidade de residéncia - Curitiba, Parana.

Idade - 50 anos.

Profissao - Acelerador de startups, digamos assim, ou empreendedor.
Sexo - Masculino.

Cidade de residéncia - Sdo Leopoldo, Rio Grande do Sul.

Idade — 35 anos.

Profissao - Bacharel em sistema da informagéao, por formagao e empresario.
Sexo - Masculino.

Cidade de residéncia - Gravatai, Rio Grande do Sul.

Idade - 31 anos.

Profissao - Administrador de empresas.

Sexo - Masculino.

Cidade de residéncia - Porto Alegre, Rio Grande do Sul.

Idade - 35 anos.

Profissao - Empresario.

Sexo - Masculino.

Cidade de residéncia - Novo Hamburgo, Rio Grande do Sul.

Idade - 53 anos.

Profissao — Empresario.

Sexo - Masculino.

Cidade de residéncia - Joinville, Santa Catarina.

Idade - 31 anos.

Profissao - Empresario.

Sexo - Masculino.

Cidade de residéncia - Novo Hamburgo, Rio Grande do Sul.

Idade - 54 anos.

Profissdo- Engenheiro eletricista, por formagao e hoje, executivo.
Sexo - Masculino.

Cidade de residéncia - Porto Alegre, Rio Grande do Sul.

10

Idade - 39 anos.

Profissdo - Empresario e economista.

Sexo - Masculino.

Cidade de residéncia - Porto Alegre, Rio Grande do Sul.

11

Idade - 29 anos.

Profissédo - Empresario.

Sexo - Masculino.

Cidade de residéncia - Sdo Leopoldo, Rio Grande do Sul.
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Idade - 29 anos.

12 Profisséo - Diretora executiva da empresa Virtual.

Sexo - Masculino.

Cidade de residéncia - Novo Hamburgo, Rio Grande do Sul.

Pergunta 1: Qual a sua experiéncia no mercado de investimento-anjo em
startups (Como foi sua participagao nas operagoes, se deu como investidor
ou empresa investida e quantas operagoes participou)?

Eu participei, considerando as diretas e indiretas foram 40 empresas e as
1 que eu investi diretamente que eu estava envolvido como investidor e como
parte do board foram vinte uma no total.

A gente participou de duas operagdes onde uma dessas duas operagdes

2 foi uma operacgao dupla onde entraram mais de um fundo e investidores.
Basicamente como apoio, representando os investidores digamos assim. E
3 mais ou menos 20 operagdes até o dia de hoje.
Minha experiéncia se deu como empreendedor. Eu participei de duas
4 operagbes. A primeira foi com a aceleradora e agora, com a segunda

participacao diretamente com investidores anjos.

Até agora, s6 participei como investido, nunca fiz o investimento em
5 startup, minha experiéncia era de leitura artigos em blogs, pouco de
conhecimento por eu vir da area financeira, outros tipos de operacdes de
compra e venda e avaliagcbes de empresa. Eu tinha feito minha pods
graduacao no tema de valuation, ja tinha um conhecimento sobre isso, mas
a parte juridica, eu conheci na pratica quando estavamos passando por um
processo de investimento que eu corri mais atras que tem que ler, ir mais

atras.

Eu participei de duas operagdes, uma como investidor de uma aceleradora
6 e a outra como investido numa empresa que se chama (NOME DA

EMPRESA).

Eu participei como investidor, e muitas vezes, como mentor e me tornando
7 investidor. Como investida, ndo, nao tive ainda uma startup como

empreendedor recebendo investimento nesse momento.

Na verdade, eu participei com uma startup, agora estamos empreendendo
8 novamente. Mas, na primeira startup tivemos uma experiéncia como
investida, nds tivemos um investimento anjo e também, uma aceleradora.

Eu comecei antes de ser startup eu fundei duas empresas de tecnologia, a
9 primeira em 1995 e a segunda em 2000. N6s vendemos. Entdo, eu fui um
dos fundadores dessa (NOME DA ACELERADORA) em 2003 e de la para
ca ja investimos em 40 startups.

Eu participo mais como investidor desde 2012, 5 anos de trabalho.
10 Participei cerca de 20 operacbes de investimento, sdo varios casos e
diferentes situacdes e muito aprendizado.

Eu participei em operagbes até o momento como investida, a gente
11 participou de uma operagao até o momento, e estamos caminhando para a
segunda. E, esse foi o meu processo na relagdo de investimentos,
empresas e startups.
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12

Dentro do mundo de startups eu tenho participado da parte de
investimentos a gente fez um investimento com a (NOME DA
INSTITUICAO) nessa rodada de startup que teve. Foi nossa primeira agéo.
Mas, dentro da organizagao, a gente esta langcando agora em janeiro um
programa para startup. Onde vamos fazer ndo um processo de aceleracgao,
mas, vamos pegar ideias e auxiliar esses empreendedores a colocar em
pratica.

Pergunta 2: Quais foram as razoes e os objetivos que o levaram a participar
de uma operagao de investimento-anjo?

Interesse de retorno financeiro, obviamente, mas também interesse em
ajudar os empreendimentos a crescerem, dar a minha contribuicdo para
poder desenvolver aqueles empreendimentos. Meu perfil nunca foi
estritamente financeiro, de olhar numeros financeiros, ver a possibilidade de
retorno e ponto final e, sim, o investimento como e todo e qualquer anjo, a
maioria deles, uma pessoa um pouco mais apaixonada pelo
empreendedorismo e pelo projeto em si, ébvio que querendo um retorno
financeiro.

Na primeira operagdo nés queriamos tirar a empresa do papel, entdo, foi
um investimento realizado bem com o produto na fase de ideia, ja tinha uma
coisa programada, ja tinha um pré MVP, mas estava bem na fase de ideias.
Ja na segunda operagao que aconteceu apos um ano e meia, dois anos da
primeira, o objetivo foi ganhar tracdo. A gente deu o investimento financeiro
bem de, investimento por um parceiro estratégico.

O objetivo geral é esse o nosso negodcio, entdo a intencdo € que
acreditamos na logica do investimento, desenvolvimento e apoio dos novos
negocios e a participagao, enfim, é o trabalho que estamos desenvolvendo
dos ultimos anos, de identificar novos negdcios com potenciais de
investimento e investir neles.

No primeiro momento, como foco, para poder focar no negocio e ganhar
tragdo o mais rapido possivel para poder crescer time, crescer mutuo,
crescer de modo geral. E no segundo momento, também focar em
crescimento, com uma estratégia muito mais agressiva, até mesmo pelo
tamanho do aporte.

Principalmente por dois fatores, o suporte para o crescimento, mentoria, no
Nosso caso, 0 envolvimento de uma empresa de maior porte no processo
de investimento e dos recursos que entram na empresa e que ajudam no
crescimento.

A receber no sentido de acho que todo mundo que procura ndo somente o
dinheiro, mas o famoso smart money que é a ajuda, conexao, networking,
mentoria, aceleracdo que eu acho muitos empreendedores buscam e nao
somente dinheiro. Acho que esses sdo os pontos mais fortes. E, no ato de
investir que outra pessoa tenha bastante experiéncia no investimento anjo,
eu acho que o melhor caminho para investir é através de aceleradoras, com
um grupo de anjos que se formam e, muitas vezes, ndo so aceleradoras
que agrupam investidores anjos em si, 0os proprios investidores anjos,
muitas vezes. Se juntam e fazem investimentos em empresas e mesmo
startups. Eu acho que se tu vai investir € melhor com que tu invista com
mais pessoas € no meu caso, a aceleradora tem esse conceito, ndo que
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isso seja garantia de retorno, mas acho que € o caminho mais definido, com
pouco mais de seguranca.

Bom, eu ja estou envolvido com empreendedorismo ha muitos anos, estou
no envolvimento de empreendedorismo no Brasil desde 1993, 1992, estou
envolvido com o movimento de empreendedorismo no Brasil. E, por
conseguinte, sempre me envolvi com muitos empreendedores, sempre
tentando, colaborar, mentorar, conectar, ajudar de alguma forma para que
0s negoécios cresgcam e evoluam mesmo antes de falarmos o termo
“startup”. Na medida em que essa tendéncia e essas questbes do mundo
novo, de novas tecnologias para empreendedorismo e a tecnologia de
startup e quando esse evento comegou a ocorrer mais no Brasil, e com o
nascimento das aceleradoras, principalmente ha 21212 |la no Rio de
Janeiro, através do Gavea Angels, eu comecei a me envolver em
aceleradoras e em startups, por a mesma razdo, com o objetivo de
melhorar a qualidade do empreendedor, e de alguma forma, encontrar a
oportunidade de alavancagem de recurso, investimento, de obter
resultados. A terceira coisa seria em buscar conexdes, de inovacao,
negocios empreendedores que pudessem se conectar com o0 negocio da
familia, que é na area de seguros.

Na época, ja tinhamos um capital préprio e investimos esse capital proprio
e acabamos ficando sem dinheiro e tivemos que buscar um outro investidor
anjo e depois que a gente conseguiu com esse anjo tracionar até um ponto
que ja tinhamos encontrado o melhor canal de divulgagado depois a gente
viu legal, agora a gente viu que colocando 10 reais da resultado, agora esta
na hora de captarmos mais dinheiro e ai, fazer o negocio de fato e escalar,
e ai que recorremos a uma aceleradora.

O objetivo de participar de uma operacao da aceleradora foi a questao de
aprendizado, ou seja, de me manter atualizado essa onda de novidades e a
segunda, nao menos importante, conseguir, dar um retorno da experiéncia
que eu adquiri ao longo dos anos para novos empreendedor. E por ultimo, &
ter retorno financeiro.

10

Entender que o mundo estda mudando, assim como o0s negodcios, e
necessariamente a minha ideia era poder investir em possibilidades de
novos modelos de negdcio que pudessem estar gerando inovagao e escala
na sua forma de atuacdo. Além disso, estar aprendendo com novas
geragcbes que desenvolvem que tem uma maneira diferente de pensar,
negocios e que podem agregar valor para a minha caminhada.

11

Uma startup invariavelmente comega mais com questdes relacionadas ao
trabalho e ndo tem necessariamente os recursos que ela necessita para
escalar e tornar o negocio. Entdo, acredito que é baseado em um tripé,
sendo baseado na equipe, no produto e/ou projeto, e questdo do
investimento para que ele possua robustez para esse movimento. Entéo,
tem essa necessidade que é intrinseca para o desenvolvimento do negécio.

12

Eu ja tenho um olho bem clinico para isso. Fago um processo de mentoria
para startups e sou convidada para participar de banca avaliativa de
startup. Eu ja tenho uma vivéncia com esse mundo. Mas, como essa
organizacdo, da qual a gente fez esse primeiro investimento, 50% dela é do
meu pai ainda, e ele, tem uma visao mais conservadora. Entédo, por isso a
nossa demora em investir nesse mercado de startups. Houve o processo de
amadurecimento dele em conhecer um pouco desse mercado. Para mim, ja
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| 6 uma coisa normal, para ele ainda muito novo.

Pergunta 3: Qual o instrumento juridico utilizado na operagao (Aquisicao de
Participacao Societaria, formacao de uma sociedade em conta de
participagao, contrato de participagao, mutuo conversivel ou outros)?

Em todas elas foram sociedade em conta de participacdo sendo que no
1 primeiro momento, na verdade sio trés fases, a primeira fase eu fagco um
termo de investimento, ndo chamando de nenhum nome societario
especifico, simplesmente como um termo de investimento onde ali distribui
deveres e obrigacgdes para cada lado e coloca que a partir de determinado
momento, e eu, enquanto investidor poderia escolher aquele momento, eu
forcaria, eu exigiria, que a empresa se convertesse numa limitada,
desculpa, que eu entrasse na limitada, SA e fizesse uma SA, nesse termo,
a gente iria fazer a transferéncia do dinheiro e geralmente, a empresa ainda
bem no comecgo onde ndo tem muita estrutura e nem nada como € normal,
nao exigiria de mim uma formalizagao mais completa até porque o negdcio
iria facilitar vamos dizer. Ja no segundo momento, quando eu iria exercer o
direito societario e como eu falei do primeiro contato com o termo de
investimento para eu escolher para onde eu queria direcionar, para qual o
tipo societario que eu gostaria de direcionar, em todas as empresas que eu
me envolvi eu fiz SCP, para mim o melhor instrumento e que garante a
operacao dos empreendedores e investidores. Num terceiro momento,
quando a empresa tomasse corpo um pouco maior, fosse através de novos
aquisidores (sic) ou um crescimento no mercado, ai eu convertia, ou a
empresa como um todo convertiamos a empresa para SA. Certamente é
uma protecgéao, eu diria, maior que a SCP e talvez, a mesma coisa, s6 que
ela é mais, conhecida. Ela é mais facil de ser trabalhada porque € mais
conhecida pelo judiciario. Entdo com isso, transformavamos a limitada em
SA e a SCP perderia sentido porque transformava em acgoes.

Bom, na primeira operagdo, ndés tivemos dois mutuos conversiveis
2 separados, um para os investidores e outro para o grupo de investimento,
onde logo apos a assinatura do muto por uma questdo de estratégia do
préprio investidor ele ja fez a conversao. Entao, foi coisa de um més depois.
Ja na segunda operacdo, também foi um mutuo. Na verdade nessas duas
operagbes, geraram trés mutuos onde s6 um deles foi convertido mesmo,
0s outros dois, ainda estdo no prazo de apreciagdo, digamos assim.

Quase todos os instrumentos foram o mutuo conversivel, na verdade
3 comegamos na primeira tentativa ha cinco anos atras, chegamos a utilizar o
modelo de opg¢ao de compras, mas, ndo chegou a ser formalizado com ele,
nos fortalecemos a participagcdo e foi feito mutuo conversivel e é o
instrumento que temos utilizado desde entao.

Acho que ambas foram mutuo conversivel, ja com foco em conversoes e
4 acdes, mas € mutuo conversivel.

Mutuo conversivel em participagao.

Foi com mutuo conversivel.

No momento de algumas operagdes que eu participei pelo Gavea Angels o
7 mutuo conversivel foi o mais utilizado. Mas, das investidas que eu fiz, no
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ambito de aceleradoras, através da 21212, por exemplo, entrei de sdcio,
uma exigéncia da aceleradora, seria entrar de socio, elas exigiam que as
empresas ja fossem SA, ja entrei direto como sécio da Sociedade Anbénima.

Foi o mutuo conversivel.

Hoje, o grupo de investidores esta numa holding, numa SA que usa o
mutuo conversivel para investir na startup.

10

Mutuo conversivel todas as operagbes que a gente trabalhou foi
complementada pelo mutuo conversivel.

11

Muatuo conversivel que é aplicado com alguns gatilhos de conversao, que
no nosso caso foram aplicados 3 gatilhos, indice de aporte, quando chegar
ao volume do aporte X, quando também tem tempo, quando sao isoladas
todas as questdes uma da outra. Mas, tem essa questdao do momento de
conversao do mutuo e, um dos principais aspectos que se faz necessario
isso, € os investidores acabam tendo uma faixa de recursos que tiraria a
empresa do simples desde o inicio. Entdo, as questdes tributarias para nao
onerar a propria empresa com o ingresso dos sécios € uma questao que se
faz o mutuo conversivel e algumas proporgdes conseguir proteger o préprio
investidor em relagdes e transi¢des na empresa.

12

Noés utilizamos uma sociedade em conta de participagdo para agrupar os
investidores que utiliza o mutuo conversivel para investir na startup.

Pergunta 4: Quais razoes o levaram a utilizar estre instrumento juridico?

Por uma questéo de seguranga de investimento. Eu diria que segurancga de
investimento, porque apesar de existirem algumas segurangas para o socio
minoritario da limitada, sabemos que o judiciario, muitas vezes, embola nos
conceitos e retira as protegdes do minoritario na limitada, mesmo nao tendo
poder de gestdo nem nada, e além disso, a receita federal também,
esquece dessas prote¢des e acaba envolvendo o patriménio pessoal com o
empresarial de uma maneira muito facil. E no mundo do direito civil € um
pouco mais dificil, mas ndo, faz a desconsideracdo da personalidade
juridica e num mundo trabalhista e tributario, dependendo o estado, como
nesse caso o Espirito Santo é muito facil fazer a desconsideragao da
personalidade juridica carregando todos os minoritarios € os majoritarios
para pagar por uma divida que nao deveria ser colocado como para todos
da empresa. Por conta de todos esses eventuais riscos judiciais, e nao
juridicos de uma limitada, me parece que precisava de uma protegcdo. Com
isso, a SA da essas protecdes, s6 que ela tem um conjunto burocratico que
nao é tdo grande, seu custo ndo é tdo elevado, mas é um conhecimento
especifico, que nao é tao corriqueiro e ai vocé tém um empreendedor que
precisa focar 200% do tempo dele em desenvolver um melhor produto e
vender da melhor maneira e tem que tirar esse cara para seguir toda a
estrutura e o passo a passo relacionado a uma SA, por mais que entre no
automatico e depois, em primeiro momento pode dar uma dor de cabeca
maior. E para startups qualquer diferenca de valor de contador que seja,
para um ou dois salarios minimos ja conta muito para a experiéncia do
empreendedor. Entédo, acredito que a SA de cara para o investimento anjo
para uma empresa pequena ndo € a melhor opg¢ao. A limitada tinha seus
riscos quanto ao envolvimento judicial e sobrava um instrumento como um
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todo, conversivel acho que perde o propdsito dela usar como um
investimento, quando deveria ser um investimento direto. Acabei nunca
usando também porque usar a nota conversivel € jogar um peso no
empreendedor, peso esse, que ele nao pode suportar também, como se
fosse, ele dormir um més antes de acabar o termo, o prazo do pagamento e
ele ndo sabe se ele sai para vender ou se desespera sabendo que tem uma
divida para pagar, sendo que nao teve tempo suficiente para pagar aquela
divida como para fazer a empresa crescer. Entdo, eu acho que, € um peso
muito grande contra o empreendedor acho que n&o se encaixa e acho que,
desvirtua o cenario do investimento. A SA da o grau de autoridade para o
empreendedor que € o socio que vai poder ter todo o controle da empresa,
enfim, vai ter aquela sobrecarga de interferéncias, digamos analogamente,
como um conselho externo consultivo que nido direciona a empresa para
nada. E por outro lado, existe uma protecao para o investidor, muito grande,
onde o comparativo que eu fago é que a SCP transformasse a limitada
numa SA, em que vocé separa as entidades, quem é investidor e quem é
sdcio, quais as responsabilidades de cada um, com isso, todo mundo sabe
o seu lugar, tem suas proteg¢des e tem seus riscos devidamente calculados.
E é, como de fato &, um investimento direto, porque essa € a minha maior
critica para a nota conversiva, se eu utilizar a nota conversiva para
investimento.

Eu acho que o principal assim, da escolha desse tipo de instrumento foi,
que a gente participou de um projeto de pré aceleragdo antes da primeira
rodada e nesse processo de aceleragdo ficamos sabendo de algumas
maneiras de fazermos esse investimento, onde uma delas era o mutuo. Na
época era fazer o mutuo ou ja entrar direto como investidor, entrar no
quadro societario, ndo me lembro se nos deram outra opgao. Entdo, por
opg¢ao nossa e do investidor, nds acabamos optando pelo mutuo por dar
uma seguranga um pouco maior pro investidor poder entrar no investimento
de risco e numa seguranga um pouco maior se precisar sair. Entdo, quando
surgiu a segunda oportunidade, como na primeira ja tinha dado bastante
certo, nos, optamos por seguir 0 mesmo caminho. Foi mais ou menos essa
histéria dessas duas rodadas.

Orientagéo juridica basicamente, sendo mais adequado para o modelo que
estavamos buscando. E esse embasamento por ser o instrumento mais
utilizado pelo mercado.

Na verdade, em nenhuma das duas vezes, foi escolha do empreendedor,
foi o instrumento usado pelos proprios investidores, acredito que por
trabalhar com startups e empresa de alto risco, por vocé trabalhar dessa
forma, onde o retorno sobre o investimento ndo é garantido, existe um risco
alto, onde vocé pode perder esse investimento, os investidores nao querem
ter sua participacao vinculada a empresa, estar dentro do CNPJ dela, por
questdes trabalhistas do Brasil e questdes legais de um modo geral, enfim,
como a ideia € vocé arriscar, vocé ter coisas que ninguém pensou vocé
pode ter que a empresa ndo dando certo e vocé fica com, se a empresa
tiver alguma divida trabalhista, os investidores ficam presos dessa forma,
acho que isso é a tensao de eles usarem esses instrumentos em si.
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Principalmente por dois fatores, o suporte para o crescimento, mentoria, no
Nosso caso, 0 envolvimento de uma empresa de maior porte no processo
de investimento e dos recursos que entram na empresa e que ajudam no
crescimento.

Eu acho que é uma forma de quem investe dar um tempo para que seu
investimento mature, ou se desenvolva e a pessoa tenha tempo de avaliar
se a pessoa quer continuar ou ndo. Eu acho que é uma forma de dar esse
tempo para o investidor avaliar e também tempo para o proprio
empreendedor desenvolver o seu negdcio.

Olha, nao foi uma razdo muito especifica, foi muito mais uma orientacgao,
um modelo, como se tornava naquele momento viavel, no modelo de
investimento anjo do Gavea Angles, que € basicamente um grupo de anjos
que se reune, definem um lider para fazer a negociagdo com o
empreendedor, manter as relagbes com o empreendedor e, os demais,
acompanham através de relatorios e/ou reunides o trabalho que esse lider
foi designado a fazer. Entdo, o mutuo conversivel, acabou sendo o modelo
que foi proposto, te confesso que eu ndo me debrucei muito sobre se era o
melhor ou ndo. Eu fui muito pela orientagdo do grupo de sugerir esse
modelo.

Na verdade, o que tinhamos de conhecimento na época, foi até antes
dessa nova lei do investimento anjo e, acredito que era o instrumento mais
comum que se ouvia e se acreditava quando faldvamos com outras
empresas, quando a gente conversou, tanto com a aceleradora, tanto com
as investidas, era o instrumento mais comum que se usava e por isso,
acabamos adotando.

Acho que basicamente por exclusdo dos outros, ou seja, em caso particular
o contrato de participagdes. Para nos, a gente tinha menos problema de, a
aceleradora em si ela € uma organizagdo sem fins lucrativos, entdo, eu
justificaria o0 uso dela com o fato suspensivo de um processo desses.

10

Primeira razdo € que o investimento anjo é um investimento de risco e por
ser um investimento de risco tem um tempo de teste de aprendizado,
adequacao de modelo de negdcio o que faz com que eu nao fique atrelado
diretamente ao empreendimento sem ter o conhecimento prévio da postura
dos empreendedores, enfim, € no caminho que vamos aprendendo como
eles se comportam e ndo na fase de investimento. Entdo, o mutuo
conversivel te permite fazer isso, ter um tempo antes de se vincular aos
empreendedores tu ter um vinculo parcial para entender o funcionamento
das atividades empreendedoras deles para nao colocar em risco um nao
possivel conhecimento ja no primeiro momento.

11

Idem resposta anterior que foi: Mutuo conversivel que é aplicado com
alguns gatilhos de conversao, que no nosso caso foram aplicados 3
gatilhos, indice de aporte, quando chegar ao volume do aporte X, quando
também tem tempo, quando sao isoladas todas as questdes uma da outra.
Mas, tem essa questdo do momento de conversdo do mutuo e, um dos
principais aspectos que se faz necessario isso, é os investidores acabam
tendo uma faixa de recursos que tiraria a empresa do simples desde o
inicio. Entdo, as questbes tributarias para ndo onerar a prépria empresa
com o ingresso dos socios € uma questao que se faz o mutuo conversivel e
algumas proporgdes conseguir proteger o préprio investidor em relagdes e
transicdes na empresa.
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12

Se bateu muito na questdo de seguranga. S&o quase grande maioria
pessoas juridicas, a minoria pessoa fisicas. Entao, se bateu muito, e foi um
dos quesitos que levantamos era a questdo da seguranga. A gente nao
queria participar de um negdcio incerto assumindo todos aqueles riscos
daquele negoécio ndo dar certo ou vir a assumir problemas financeiros e
trazer isso para dentro das empresas que estamos constituidos, das que
temos solidez. Entdo, o grande motivo foi protegdo desse grupo de
investimentos.

Pergunta 5: Na sua experiéncia, quais sdo os principais riscos juridicos
assumidos durante uma operagao de investimento-anjo pelo:
A) Pelo Investidor-anjo?

Um risco ébvio de maneira geral, € o financeiro, de perder 100% do
dinheiro. Acredito que essa pergunta € bem pertinente, porque quando vocé
fala de investidor anjo e no conceito geral de investidor anjo, o papel
daquele cara é tentar elevar a empresa, fazer a empresa crescer, sabendo
de todos os riscos que, se aquela ajuda nao for suficiente, aquela empresa
vai quebrar e o sujeito vai perder todo o investimento, essa € a fungédo do
investimento anjo de ajudar a empresa a alavancar e cobrir aqueles
momentos iniciais de descoberta empresarial e do negdécio em si.
Diferentemente de ser um empréstimo de alguém, um amigo que vai ajudar
e se desenvolver e caso, a empresa quebrar me paga aqui de volta que eu
quero reduzir meu prejuizo. Entdo, no caso do investimento, a parte
financeira, obviamente, € o principal risco que o investidor tende a correr.
Do ponto de vista juridico, eu acredito que o risco corrido € que existe um
desconhecimento muito grande do direito em si, as pessoas acabam
acreditando muito no empreendedor, na empresa e que nada vai dar
errado, esta tudo em casa, tudo bem e por conta disso, ndo se preocupam
das melhores formas juridicas. Até mesmo dentro da advocacia acredito
que falte um pouco de pr6 atividade em achar novas solugdes que sejam
interessantes para todo mundo, sendo seguras para todo mundo. Acaba
que o risco juridico, acredito que seja mais pelo desconhecimento, e acaba
que faz um investimento direto, faz um investimento de uma limitada, coloca
0 nome la, assina uma nota conversiva, faz uma opg¢ao de compra, que
para mim €& completamente errado em termo de investimento. Enfim, acaba
que o risco juridico é o desconhecimento que se tem pelas coisas. E como
se ele fosse pela rota errada, por exemplo, faz um investimento direto em
uma limitada, ou seja, faz uma nota conversivel vira sécio no momento da
conversdo. Tem o risco trabalhista, obviamente, tem o risco tributario,
certamente, tem o risco da operagao, assim como, todo o0 negdcio. Imagina
que vocé fez uma operagao direta com um produto fisico, mas o produto
fisico, caiu, machucou alguém, ou sei |3, caiu, quebrou e o investidor esta
numa certa maneira esta envolvido, ele casa esse risco, caso esse risco,
possa superar a empresa. E se tiver, as clausulas, desconsideracdo da
personalidade juridica, como eu falei, acontece muitas vezes. Fora isso, ele
tem alguns riscos, como tributarios, no sentido de pagar o tributo e pagar
dividas tributarias e pode escolher o instrumento errado e acabar tendo que
pagar um imposto de renda com o ganho muito acima do esperado,
também pode ocorrer. Isso faz parte do desconhecimento juridico também.
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Eu acho que a perda financeira é o principal. Até nao sei se teria outro
problema assim, porque entra o capital de risco, no nosso caso, na primeira
rodada foi de bastante risco porque era tudo gente nova, entrando num
mercado novo, produto novo. Eu acho que a chance de perder todo o
montante investido era muito grande para esses investidores, por isso o
financeiro € o que pega mais. Até porque eu vejo pelas nossas operagoes,
eu vejo que nenhum investidor estava com dinheiro sobrando, todos eles
querendo fazer um investimento de risco, mas nao eram pessoas
extremamente ricas e acostumadas a fazerem esse tipo de investimento.
Eram pessoas que estavam tentando comecar a entrar e com o dinheiro
contadinho, digamos assim. Eles tinham e tem bastante medo de que essas
operagdes, mesmo hoje estar com a base um pouco mais solida de perder
tudo que foi investido la atras.

Na minha visdo, o principal risco que a gente tenta minimizar € a propria,
que o contrato pare de pé€, ou seja, na hora que for converter a participagéo
e executar o resultado seja ele qual for, o contrato em si, seja
suficientemente robusto para segurar a operagédo. Eu entendo que esse
seja o principal risco, dé o amparo para a negociagao que esta sendo feita,
para mim esse € o principal item.

Depende como o contrato € elaborado, enfim, existem muitos riscos,
inclusive, do tipo de contrato de vocé ter que pagar esse muto corrigido, ter
todas as corregbes de juros e qualquer tipo de multa que venha a ser
aplicada. Isso depende da formatacdo. Por outro lado, tem o risco do
negocio ndo dar certo e vocé vir a perder todos os seus ativos, tudo que
vocé construiu com a startup e perder para esses investidores, porque é
uma das clausulas de direitos deles. Tem riscos no sentido de propriedade
intelectual, entdo, tudo depende da forma como foi elaborado o contrato, é
obvio, que como startup nds temos que entender que temos riscos a perder.
Entdo, temos que abrir mao de algumas exigéncias e direitos para poder
fazer a rodada acontecer, ou entdo, receber o aporte nesse modelo de
mutuo conversivel.

O principal risco é de insucesso do negdcio, da empresa receber o aporte e
nao performar da forma que era esperada minimamente. Mas, eu entendo
também que o investidor mensurado esse risco e diversifique o maximo
possivel para nos eventos de sucesso cobrir 0s insucessos, isso porque &
uma operacao financeira, porque o que ele quer é ter uma saida que supere
0S iNSuUCessos.

Eu acho que depois que acontece a conversao do mutuo e tu entras depois
com uma sociedade e ela, principalmente, sendo uma limitada ai é onde
tem maior risco, pois o patrimbénio ja esta envolvido, falando como
investidor. Esse € o0 maior risco na minha opinido depois da conversao. Ja,
antes da conversao, o maior risco é tu ndo acertar no investimento.

Bom, o risco, o primeiro risco, € o risco do dinheiro propriamente dito.
Entdo, fazer uma analise adequada de quanto tem efetiva disponibilidade
de um valor que vocé nao esta buscando resultado imediato, € um
investimento que tu sabes que é um risco altissimo. E na sequencia, o risco
maior € o risco do empreendedor, numa analise equivocada da
competéncia, da capacidade, do valor que o empreendedor da para esse
projeto, sua dedicagéo, leva a perder tudo. Mais do que isso, a ideia, o
conceito, uma grande ideia genial, uma grande inovagao, o principal peso
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para mim depois do proprio dinheiro € o empreendedor em si, é conseguir
selecionar um bom empreendedor mais do que um bom projeto.

Na verdade, do negécio ndo andar, do empreendedor ndo ser aquilo que
ele apostou, ele ndo conseguir trazer resultado, do mercado, se eu estou
acreditando nesse mercado € porque ele é bom, acho que € mais algum
concorrente engolir a startup que eu estou investindo ou o0 empreendedor e
startup em si ndo performar, talvez ndo se dedicar como eu achei que eles
fossem se dedicar para aquele projeto. Ou, o empreendedor néo ser tao
bom como eu achava que ele era.

O primeiro risco € ébvio que o dinheiro que tu investe, acho que € um risco
alto e muita chance de virar zero, entdo, o € um valor que tu possas contar
que nao precise para vida dele. O segundo risco, € o velho problema de
trabalhista que pode vir a vincular o patriménio do investidor com algum
problema que possa vir a ocorrer.

10

O primeiro momento o grande risco é nao acertar nas pessoas que Vao
estar encaminhando o empreendimento, na verdade isso € um processo
muito dificil de analise. Analise comportamental do empreendedor, esse € 0
primeiro grande risco do investidor anjo porque séo as pessoas que fazem
acontecer o processo e se tu tiveres uma equipe desbalanceada, um
empreendedor com dificuldades comportamentais e que nao faca
acontecer, o empreendimento nao sai do papel. Esse para mim € o principal
risco, errar no empreendedor. O segundo é errar no modelo de negécio que
€ achar que o modelo de negdcios € um modelo vencedor e quando, ele vai
para o mercado ndo consegue se desenvolver. Se desenvolver a ponta de
efetivamente se escalar. O terceiro risco que eu vejo € principalmente
orientar o0 modelo de negdcios ser pouco atrativo e ai, a incapacidade do
recurso financeiro predestinado ao investimento nao ser suficiente para
pivotagens e para tentar reescavar de novo o negocio. Esses sdo os trés
grandes pontos importantes.

11

Pelo viés do investidor, eu acho que juridicamente, a questdo da nossa
legislagdo que se o investidor, por exemplo, ele investe 1000 reais na
empresa ou se ele investe 1 milhdo, ele acaba tendo o potencial de
problemas ou impactos juridicos na mesma proporg¢ao, ndo tendo uma
salva guarda. Ah, eu tenho 0,5% ou eu tenho 50% da empresa, se
acontecer um passivo juridico imenso, e os outros socios da empresa nao
tiverem recursos para a cobertura desse passivo vai acabar indo de dentro
da questao financeira do socio investidor e isso, pode acabar onerando e
criando um impacto muito negativo para ele, juridicamente, a meu ver essa
questao de tu nao conseguir correlacionar o percentual de investimento de
acao dele na empresa com algum viés negativo que possa ocorrer
posterior, eu acho que € o maior problema.

12

No meu ponto de vista fica muito esse viés do que eu abordei na questao
anterior. Porque tu entra para uma startup e € um negdcio extremamente de
alto risco, incerto e entram investidores que na sua grande maioria ja tem
uma estabilidade financeira. E, tu ndo esta entrando em um negdcio para
assumir riscos que muitas vezes tu ndo vai conseguir acompanhar e suprir.
Eu acho que entra muito essa questdo do risco mesmo. De se proteger a
ponto de ndo abracar os problemas que podem vir a acontecer com esse
empreendedor e com esse novo negdcio que esta surgindo.
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Pergunta 5: B) Pela empresa investida?

1

E1: Em qual modalidade? Depende. Na modalidade do investimento direto?
Ou na modalidade do investimento de débito?

P: Podes explorar as duas vertentes.

Bom, o risco juridico imaginando um contrato de um investimento direto
aonde nao tem nenhuma clausula que impde nenhum tipo de multa, perda
ao empreendedor, acho que nao tem risco nenhum, tem risco moral e risco
de relacionamento do cara saber que ele tem de fazer o melhor dele para
fazer aquela empresa desenvolver para fazer aquele investimento
justificado até porque o cara nédo pode ser relapso com o dinheiro dos
outros. Alias quando pega o dinheiro dos outros deve ser ainda mais sério e
trabalhar bem em cima da empresa. Mas, do ponto de vista, pegou o
dinheiro, recebeu, e passou do risco do investidor perder aquilo caso a
empresa fale, enfim, ndo tem um risco financeiro muito grande, mas, do
ponto de vista juridico, o risco que ele tem € o risco de compliance quando
ele colocar o investidor, por exemplo, que pegou o dinheiro de forma ilicita e
acabou envolvendo as empresas, eu acho que tem toda essa nova
legislagdo em relagdo a compliance e que € muito importante que as
empresas estejam, os investidos estejam sempre observando, em alertas
para quem € que € que esta colocando o dinheiro e quem esta utilizando
esse dinheiro de maneira ilicita. Alias, outro ponto importante de observar &
que um risco que o empreendedor tem € que quando ele pega dinheiro de
terceiros, de investidor, ele tem de administrar o dinheiro super bem, se ele
fizer decisbes negociais erradas, ndo tem problema nenhum, como por
exemplo, o cara fez um investimento, pegou 300 mil, e o empreendedor
pegou 200 mil e foi contratar uma empresa de logomarca e pagou 200 mil,
€ uma decisdo completamente errada, estupida, mas enfim, agiu de boa-fé,
querendo melhorar a empresa, com isso ndo existe risco nenhum. Agora,
vocé trabalhar o dinheiro de uma maneira errada, como por exemplo, pagou
200 mil, para fazer uma logomarca e essa empresa era da esposa do
empreendedor, um familiar, aqui sim, tem um uso indevido, da ma fé do
empreendedor com o uso do dinheiro. Certamente, se ele ndo controlar
bem, podera sofrer. Do lado da nota conversivel ou de qualquer nota de
débito, ele tem um risco financeiro, e acredito que esse risco ndo € so
financeiro, se ele tem uma divida futura para pagar, esse risco fala mais da
divida em si. Uma coisa é ter uma empresa com dois anos de idade e com
um faturamento e que vocé pode trabalhar 500 horas por dia, para vocé
pagar e ter que vender. Outra coisa € vocé ter uma empresa de dois anos,
que ainda tem chance de virar, mas o investidor bateu na sua porta, pediu
250, 270, 300 mil reais daqueles 150 mil que ele investiu. O risco vai além
do financeiro, o risco passa a ser um prejuizo para o negocio como um
todo. Do ponto de vista juridico, acho que tem uma, incompreensao muito
grande contabil de como esse dinheiro entra e sai da empresa, quais 0s
reflexdes tributarios que pode causar para empresa desse dinheiro entrar
na conta, imobilizar.
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Bom eu vejo que, para a empresa € um pouco mais tranquilo porque os
empreendedores que estado ali ja tem uma ideia na cabega do que pode ser
feito, pelo menos no nosso caso foi assim. E acho que o principal problema
pode ser algum investidor ndo ser o parceiro correto, eu acho que o
investidor deve estar muito alinhado com os empreendedores no sentido
de, um viés que ja vem da empresa dele, alguma coisa assim. As vezes,
gente com empresas mais tradicionais € o que muita gente reclama no
mercado.

Pois €&, de certa forma também, eu acho que esse objetivo é mutuo e ai,
também de certa forma deixar combinado em termos gerais as questdes
que podem ser questdbes mais delicadas na relagdo para que sejam
combinadas a priori e discutidas a priori para que nao precise ficar
discutindo ao longo da relagao.

Depende como o contrato € elaborado, enfim, existem muitos riscos,
inclusive, do tipo de contrato de vocé ter que pagar esse mutuo corrigido,
ter todas as corregdes de juros e qualquer tipo de multa que venha a ser
aplicada. Isso depende da formatacdo. Por outro lado, tem o risco do
negocio nao dar certo e vocé vir a perder todos os seus ativos, tudo que
vocé construiu com a startup e perder para esses investidores, porque €
uma das clausulas de direitos deles. Tem riscos no sentido de propriedade
intelectual, entdo, tudo depende da forma como foi elaborado o contrato, é
obvio, que como startup nds temos que entender que temos riscos a perder.
Entdo, temos que abrir mao de algumas exigéncias e direitos para poder
fazer a rodada acontecer, ou entdo, receber o aporte nesse modelo de
mutuo conversivel.

Sobre o viés da empresa € mesmo risco de ndo conseguir crescer e
escalar da forma que é esperada contratualmente, e ser interpretado com
algum descumprimento de algo que poderia ter sido feito e, que arque com
a devolugao dos valores e com alguma multa ou algo do tipo.

Eu acho que o maior risco para quem recebe o investimento € o fator do
investidor querer o seu dinheiro de volta na metade do processo, ou
mesmo, depois do processo por considerar que algumas das clausulas
subjetivas ndo foram atingidas. Eu digo subjetivas, pois, por mais que
assine o contrato, por mais que se fale empreendedorismo sempre ha um
percentual de subjetividade que é aquilo que o investidor espera de
investimento, passos que precisa ver. E as vezes, o mercado, o produto,
uma série de fatores, por exemplo, mudar a estratégia, fazer diferente, ou
fazer da forma com que o investidor achava que deveria ser feito, e buscar
uma restituicdo de valores. Esse para quem recebe € um dos maiores
riscos porque, as vezes € muito dificil essa restituicdo ha longo prazo e sai
perdendo.

Cara, me colocando na cadeira de empreendedor, muda a cabeca da
pessoa, mas eu considero que também selecionar um bom investidor que
seja uma espécie de “Smart Money”, mais do que o dinheiro, selecionar um
investidor que possa abrir portas representa muito mais do que o dinheiro
que ele possa colocar. Um investidor que traga inteligéncia, conexao,
networking, expertise, negocios. Entdo, o risco também esta aqui. Pegar um
investidor que nao tenha nogéo, que fica cobrando coisas que nao faga
nenhum sentido, que quer saber quanto de retorno que vai dar o
investimento dele, que ndo sabe que negdcio € esse, esta desinformado,
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essa incomodacgao de lidar com o investidor despreparado. Como muitos,
com dinheiro, porém, sem a minima nog&o do que é investir em startup. E
claro, e o risco de nédo atender as expectativas, de ndo conseguir entregar,
de gastar mal o dinheiro, de saber que aquele dinheiro é carimbado e nao
saber efetivamente usar o dinheiro naquilo que foi proposto, como uma ma
gestao, digamos assim.

Como investida, eu acho que é o quanto o anjo, € o quanto ele vai se
envolver no meu negocio, quanto de fato ele vai exigir do meu tempo para
prestar contas, isso € uma das preocupagdes. Outra é se ele € um Smart
Money, como ele ira me ajudar, se ele vai fazer isso como se comprometeu.
Entdo, de fato faca. Ele ndo cumprir com os aportes, caso esses aportes
sejam baseados em metas. Ou colocar umas metas muito altas, sempre
tem essa preocupacdo. Basicamente sdo essas.

Acho que tem dois riscos. O primeiro risco € que tu vive muito pouco,
parece que as coisas ficam mais faceis e ai, tu esqueces como € viver com
pouco dinheiro e tu ndo consigas a se adaptar novamente. Ou seja, uma
falsa aceleragao que nao tem resultado pode levar a uma quebra que néo
aconteceria se ele estivesse em um crescimento mais gradativo, mais
organico. Entdo, € um risco que alguns investidores tém porque como eles
investem em muitas empresas, € melhor ter uma que dé muito certo do que
varias medianas. Esse € um risco, ndo quer dizer que seja bom ou ruim. O
outro risco € ébvio que depende da qualidade do investidor, se uma
influéncia ndo muito boa pode causar conflitos de cultura, de tomadas de
decisdo, desgaste, entdo, o perfil do investidor, o quanto ele conhece desse
ecossistema € muito relevante. Uma dinamica de diversos modelos de
negocio pode realmente ndo entender de forma alguma e criar um conflito e
criar uma barreira para qualquer tomada de decisdo. Existem muitos
investidores deslumbrados com toda a startup, achando que pode dar certo.

10

Pelo viés da empresa eu vejo inumeros riscos. O primeiro risco que eu vejo
€ que o dinheiro anjo nao é suficiente para muitas vezes escalar o negocio
e o plano de escala é maior do que o dinheiro plotado e isso € um grande
trade-off, € um grande problema para o empreendedor, ele tenta moldar o
plano dele, a quantidade de dinheiro que esta entrando e isso, € um baita
risco, um grande risco. O segundo grande problema € o investidor anjo é
nao agrega valor efetivo que tem uma ideia de smart money, o que &
prometido, nem sempre acontece. O smart money nao acompanha o
investimento financeiro e acaba tendo muitas promessas e poucas
entregas. E um terceiro ponto, geralmente € o investimento anjo se dar de
forma coligada por aceleradoras e grupos de investidores, prometem
mentoria e muitas vezes, essas mentorias ndo agregam valor necessario
para que seja conectado ao plano de trabalho de tracionamento do
empreendimento. E, as mentorias acabam tendo baixo valor para o
empreendedor.

11

A empresa que recebe o investimento o risco, ela acaba saindo um pouco
mais da area de risco que ela teria, porque ela esta colocando recursos
para comegar a escalonar. Eu acho que os riscos relacionados a captagao
de recursos s&o mais na questao do desenvolvimento do negdcio, de onde
tu capta o recurso, qual sera o nivel de interagdo da fonte desse recurso
com a empresa, se ele vai onerar a empresa, ou ajudar a empresa. Eu acho
que seriam mais questdes de risco no desenvolvimento do negdcio,
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questao de equity acionario. Porque um risco que eu vejo, € que primeiro 0s
aportes assim, bem iniciais a empresa ja perca um volume muito grande no
negocio, e dai, quando se estruturar, e dai, em um segundo, terceiro, quarto
momento isso vai criando uma dissolugdao muito grande e o empresario vai
perder percentual do negdcio.

E12

Dependendo da modalidade e no viés da empresa que recebe, as vezes,
ela acaba tendo o seu capital tdo pulverizado que acaba n&o sendo tao
vantajoso assim. E, a uma questao de relagdo em questao de governancga
dessa startup porque eu participo de alguns casos, em que eu acompanho,
em que o investidor ele nao tem e ndo sabe os limites de ser um investidor.
Ele acaba querendo atuar no negdcio e acaba querendo fazer um papel que
nao é dele, interferindo no dia a dia do negdcio. Para startup, isso tem
pessoas que contribuem muito, mas muitas vezes € ruim, principalmente,
quando o investidor ndo tem afinidade com o negdcio, sendo para ele
somente uma relacdo econdmica. Entdo, o maior risco para startup € essa
pulverizagao do capital e, muitas vezes, nao podendo agregar capital, mais
capital intelectual.

Pergunta 5: C) Pelos s6cios/fundadores da empresa investida?

A Unica coisa que pro sdcio que eu penso, além do juridico, por que o
juridico acaba assumindo como pessoa fisica esse debito que o
empreendedor coloca como responsavel pelo pagamento pela empresa.
Mas, eu acho que tem uma questado de longo prazo como empreendedor,
como melhor ele tratar o dinheiro dos outros, mais facil vai ser ele de longo
prazo nesse mundo do empreendedorismo. O que eu quero dizer, € que se
ele tratar esse dinheiro da maneira errada, um outro investimento, a noticia
rola, outras pessoas acabam conhecendo, e dai o nome que acaba
sujando, € mais o risco pessoal do modo como o empreendedor acaba
assumindo.

Uma boa pergunta. Eu acho que vai muito aliado com o risco da empresa
nesse caso, porque o fundador querendo ou n&o, nos primeiros anos ele é
a empresa, ele respira aquilo ali. Quando tem um investidor que néo esta
alinhado com os fundadores acho que causa o0 mesmo impacto dele nao
estar alinhado com o viés da empresa. Acho que esta muito perto, tem um
pouco de diferenca, no nosso caso, inclusive, um dos investidores é familia,
entdo, faz parte da familia e acaba gerando uma pressao pessoal que
acaba diferenciando do risco para a empresa.

Cara, eu acho que sao os mesmos, quando eu digo ai da empresa eu
estou falando, colocando muito na 6tica dos sécios, eu entendo eles muito
préoximos, como se fosse um ente s6 praticamente.

Nesse momento de startup todo o risco que é do negdcio, € dos
empreendedores, entdo, vocé esta construindo um produto, um ano, dois
anos e vocé pode perder em meses, dependendo como vocé acordou o
mutuo. Mas, tem a questdo de lockup que te obriga o empreendedor a se
dedicar full time, ndo enxergo que isSSO seja uma coisa ruim, mas
dependendo do estagio que vocé esta com sua empresa, isso vem e te
bloqueia de desistir da ideia e partir para uma outra ideia. Entdo, tem que
estar muito certo de que fazer uma captacdo com um modelo, isso néo é
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uma questao do mutuo exclusivamente, € uma questao de qualquer contato
ele tem isso. Entdo, o mutupo é importante para ambas as partes, para nédo
obrigar uma startup a criar uma SA, o0s cargos que geraria para uma startup
seria grande o suficiente, e que nao era necessario naquele momento, e
para o lado do investidor a mesma forma, n&o precisar estar numa limitada,
dentro de um quadro social de uma empresa, do qual ele ndo tem
participacdo ativa. Ou seja, ele deixa a execugdo na mao dos
empreendedores e isso pode la na frente causar um tipo de problema.

Envolver o patrimbnio pessoal nessa cobranca de devolucédo de valores e
se nao tivesse risco seria muito tranquilo, ndo precisaria ficar discutindo a
questao financeira.

Eu acho que é a mesma coisa. Esse é o ponto.

Repetindo: Eu acho que o maior risco para quem recebe o investimento € o
fator do investidor querer o seu dinheiro de volta na metade do processo, ou
mesmo, depois do processo por considerar que algumas das clausulas
subjetivas ndo foram atingidas. Eu digo subjetivas, pois, por mais que
assine o contrato, por mais que se fale empreendedorismo sempre ha um
percentual de subjetividade que é aquilo que o investidor espera de
investimento, passos que precisa ver. E as vezes, o mercado, o produto,
uma série de fatores, por exemplo, mudar a estratégia, fazer diferente, ou
fazer da forma com que o investidor achava que deveria ser feito, e buscar
uma restituicdo de valores. Esse para quem recebe € um dos maiores
riscos porque, as vezes € muito dificil essa restituicdo ha longo prazo e sai
perdendo.

Acho que € muito semelhante com o viés do empreendedor. Um risco de
um relacionamento, de estar mau combinado, das coisas ndo terem ficado
clara, das expectativas de cada um, as responsabilidades de cada um.
Corre sempre esse risco, de ter, um descompasso de socio na visdo de
negocios e isso gerar um estresse, uma perda de tempo de ficar ajustando,
e uma dissolucao de sociedade. Isso € um risco, sem duvidas.

Acho que o que eu experienciei até hoje, sdo os mesmos casos da
empresa investida.

Acho que é a mesma coisa que eu falei na resposta anterior. Para mim é a
mesma coisa, problema de cultura, na tomada de decisdo. Tem um
problema a mais que pode nao ser o sécio com o perfil correto para
determinada empresa, ou seja, quem acha que vai descansar por dinheiro,
pode ter uma grande decepcgéo. E as vezes, o cara ndo tem emocional para
suportar a empresa no lirio, no tamanho, na visdo que o investidor esta
entrando, e ai tem de mudar de sécios. Nos ja passamos por isso. Com
isso, tem um risco também para os sécios. E realmente, a combinagao
inicial e a estrutura inicial ndo € aquela que vai dar conta do recado depois
de uma rodada de investimento mais pesada.

10

Seriam 0s mesmos riscos que eu citei acima. E ai, tem o risco maior que é
perder a autonomia, dependendo do contrato que é feito e perder,
principalmente, a excitagdo do negodcio. Porque quando se perde a
autonomia, pode estar matando o negdcio no seu inicio.
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11

Eu acho que se confunde muito nesse primeiro momento, o que é empresa,
essa dissolugdo vai acontecendo no momento que vai haver uma
dissolugdo maior no negdcio, mas eu acho que seria essa questao de
separar bem as coisas, ver 0 que € empresa, ver o que sao 0s socios da
empresa, as atribuicdes deles, eu acho que seria mais nesse segmento
mesmo.

12

Eu acho que respondi a pergunta. Pelo viés do sécios seria basicamente a
resposta da anterior, pulverizagao, perda de controle, acho que seria mais
nesse intuito. E, também, uma coisa que tenho visto muito, a falta de
profissionalizacdo dos empreendedores da startup no momento da
prestacdo de contas para o grupo de investimentos. Ha um despreparo,
muito comum isso, mas ha um desconforto, muitas vezes por parte desses
empreendedores.

Pergunta 6: Vocé lembra as principais clausulas de prote¢cao as partes
existentes no contrato?

Depende muito do momento da empresa, da investida, geralmente,
para o investidor, no momento inicial, eu falo do investidor o anjo, noés
colocamos a necessidade de unanimidade para fazer a venda da empresa,
para qualquer modificagdo societaria, e ndo maioria qualificada, seja la o
que for, e sim, por unanimidade, mesmo que seja uma SA e que nao tenha
todo mundo uma limitada. Nés temos, certamente o tag along, como uma
protecdo, ainda para o lado do investidor, as vezes, colocamos, aquela
previsdo de lockup, onde proibimos a saida do principal ou dos principais
fundadores da empresa, ainda, nunca fiz cliff ou vesting para o investidor, o
investidor ndo tem que se envolver com o vesting, multas, caso o
empreendedor saia da empresa ainda que nao permitido, fazendo
concorréncia ou algo desleal. Tem algumas preferéncias no aumento de
capital, enfim, teve um aumento interno de capital em uma nova rodada,
colocando o investidor como preferéncia em adquirir novas cotas, € com um
percentual de desconto, de 20% a 30% em futuro. Do lado do
empreendedor, eu retiro qualquer poder, seja meu ou de outros
investidores, quando estamos buscando a segunda rodada de investimento,
da parte executiva da empresa, como vocé pode ver € bom para gente
como investidor, pois retiramos, vinculo juridico que pudesse nos dar uma
responsabilidade, como em contrato de terceiros, e do lado do
empreendedor, da seguranga para ele que nao precisara dividir esforgos da
empresa. Em alguns casos, dependendo do tamanho da empresa, ndo
colocamos o tag along, mas sim, o drag along, favorecendo os fundadores
da empresa. Enfim, a clausula para o empreendedor colocamos a clausula
de reembolso, recomposicdo que € a partir do momento que o
empreendedor comegar a colocar o dinheiro dentro da empresa, o dinheiro
que ele estd colocando dentro da empresa seja possivel uma
transformacao societaria, digamos que tenha 4 sécios fundadores e um
investidor. O investidor colocou 50, 100 mil e um dos sécios colocou 10 mil.
Para favorecer aquele empreendedor que esta colocando mais esforgo
financeiro, existe uma clausula que obriga que todos os outros a dividirem
suas cotas com o valor estatal da empresa, relacionada com a cota que o
empreendedor esta colocando em grana, junto com o investidor. Obrigamos
que tenha, dependendo do tamanho da empresa também, tenha um plano




134

de stock options, porque acreditamos que para uma empresa crescer e ter
todo o desempenho que ela precisa, ja tenha que estar pré definido como
que novos entrantes, novos funcionarios, serdo remunerados, ja que a
empresa possui pouca receita para pagar todos os envolvidos, e como
investidor eu ndo quero que isso seja discutido em um ano, um ano e meio,
e acaba que as minhas cotas passam a entrar nesse plano de stock
options. Entao, é interessante que desde o comeco isso seja estabelecido.
NOos nao temos, mas uma coisa que recomendamos também €&, no
momento do investimento, é que veja bem, como investimos no momento
bem inicial da empresa, exigimos que os empreendedores, definidos os
acordos de cotistas entre eles, envolve um CIiff e vesting que quando
conseguimos, exigimos que os proprios fundadores, sempre tem fundador
que trabalha mais do que o outro, o outro que deixa um pouco mais de lado,
iIsso acaba que pode atrapalhar no desenvolvimento da empresa. Entéo,
para entrar na empresa e ja fazemos clausulas de cotistas e acionistas e ja
fazemos clausula de vesting para todos eles. Em determinados momentos,
conseguimos colocar uma multa por abandono, bem que seja questionavel,
do ponto de vista judicial, o sécio pode questionar e ndo pagar a multa, e se
for um funcionario da empresa, se tiver sua cota no momento do
investimento, a multa também podera ser questionada, juridicamente, mas
ainda assim, nés pedimos porque € um bom argumento negocial, um bom
argumento para sentir o envolvimento das pessoas. Outra coisa também é
o conselho de administragdo, como é o primeiro investidor, a gente sempre
pede assento no conselho e que o voto seja sempre por cabega e n&o por
percentual, e quando chega na segunda rodada de investimento se
comecamos a ficar muito minoritario, nés, sedemos o espaco da cadeira
para alguém, digamos assim. Mas, ndo colocamos uma clausula, com data
para a gente ceder, ndo, isso depende da nossa vontade. Direito de
informacao acho importante também para que a gente nunca seja tolido do
acesso aos livros contabeis, ao tudo que foi trabalhado e vendido na
empresa. Teve uma situagédo que eu pedi pullying agreement que é quando
exigimos, que determinadas pessoas na empresa, antes de chegar para
uma decisao de conselho, aquelas duas, trés pessoas tem uma decisao
prévia, ou seja a decisdo deles é uma s0. Isso € interessante, pois, as
vezes, vocé tem mais afinidade que um grupo numa empresa do que outro,
e quando vocé pede o pullying agreement, vocé pode ter um pouco mais de
controle nas decisbes mais sensiveis que vao para o conselho para que
nao fique daqui a pouco dois soécios falando uma coisa, dois outra, enfim, é
para ter uma decisdo pré estabelecida antes do conselho. Ou que surgir
uma pessoa do conselho e que pega uma decisdo conjunta e que tenha
uma prazo estabelecido e que essas pessoas decidam antes. Outra
clausula antes seria o shoot gun ou o dead lock, clausulas de quando vocé
tem um problema empresarial e vocé ndo esta conseguindo solucionar e
vocé precisa achar um gatilho juridico ou contratual para tirar a empresa
daquele conflito. O que funciona bem, apesar de ser um risco, depende
muito da parte estratégica, mas é o shoot gun, que € quando vocé tem uma
situacdo de conflito, as vezes, independente do conflito, se a parte A
oferecer a compra, o percentual da parte B, com valor especifico, a parte B
tem que vender obrigatoriamente a cota por aquele valor ou ele vai comprar
as cotas do A pelo mesmo valor oferecido. E uma clausula interessante,
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porque se estdo em conflitos, compro teus 50% por um milhdo, ao mesmo
tempo, se a outra pessoa ndo quiser vender, mas ela quiser comprar, sua
cota, é obrigada a vender, e isso foge um pouco do risco de fazer uma
oferta irriséria, compro por 200 mil o que vale 1 milhdo. Se oferecer, 200
mil, o outro pode te comprar de volta por 200 mil. Outra possibilidade
também seria, quando tem uma situagao dificil de se solucionar, o saldo da
empresa, seria uma espécie de dead lock onde vocé ndo tem saida, vocé
judicializa a questdo para que o juiz afaste todos os socios e os
controladores da empresa e bote um terceiro para fazer a execucgao. Isso
apesar de ter previsdo é meio dificil, pelo menos comigo nunca aconteceu,
mas certamente € uma previsdo interessante ja que o executivo da
empresa, mas geralmente, € interessante, junto com essa clausula eu tenho
direito enquanto investidor de escolher quem vai ser 0 administrador que vai
assumir no lugar dos dois sécios que estao brigando. Para finalizar, existe a
nao diluicdo, da primeira rodada e alguns direitos de preferéncia que é
interessante.

Bom os nossos contratos sempre tentaram ser bem diretos, entdo, como
desde o comecgo nds tinhamos bastante confianca dos investidores, acabou
sendo um contrato um pouco mais padrao. Talvez da para destacar uma
clausula que a gente teria no nosso segundo contrato em que a gente era
obrigado a entregar uma versao estavel do software em seis meses, se nao
o investimento seria cancelado. Eu acho que essa é uma clausula bem
importante, pois, € o investidor tentando se garantir em termos da
capacidade da equipe em desenvolver o software do jeito que eles queriam.
Também tem que destacar o que ocorreu na segunda rodada que o
software teria algumas alteragdes para que pudesse se adaptar ao publico
alvo desse investidor, ja que ele ndo estava sO investindo, mas sim,
distribuindo o software. O resto das clausulas, sdo padrbes, onde o
investidor acaba perdendo o dinheiro se caso der tudo errado, mas ele fica
inibido de algum tipo de divida que possa ficar. E até, n&do lembro
exatamente se nos dois contratos, mas no segundo com certeza, que a
empresa poderia estar fazendo, digo no sentido de clausula de veto.

Bom, basicamente as principais clausulas sado da propria negociagao do
mutuo com o valor investido, classificado como mutuo. Entdo, eu nédo defini
quais os valores e regras de conversdo desse investimento quando ele
acontecer. Para mim, esse € o ponto mais critico e algumas clausulas de
direitos e deveres no sentido de regras a relacdo enquanto a operagao em
si ndo se converte numa participacao societaria efetiva, definindo ai
algumas clausulas de veto e algumas clausulas de como a negociagéo
deve ocorrer, como a relacdo deve ser tratada em termos de
acompanhamento, prestacdo de contas e monitoramento entre as partes.

A principal delas foram as discussdes em relacdo do pagamento do mutuo,
de alguma forma, por estarmos falando de negdcios de alto risco, esta claro
que o pagamento dele se da de forma conversivel em ac¢des, e ndo, com o
pagamento do mutuo em dinheiro. E depois, sdo questbes de direito,
conselhos, drag along, tag along, principalmente, drag along, acho que é
uma clausula bem sensivel. As questdes de lockup, propriedade intelectual.
De novo, no meu primeiro contrato eu nao tinha clausulas tdo pesadas
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como no segundo momento esta tendo, mas foram situagdes diferentes que
varia de investidor para investidor, ndo € uma regra geral, que sdo muito
parecidas.

As principais clausulas eram o nao envio de informacdes, descumprimento
no envio de informacdes referente ao andamento da empresa poderia ter
alguma multa, a necessidade de nao tornar uma SA caso chegue nesse
momento poderia ter algumas penalidades. No caso do mutuo ndo vir a ser
convertido em participacdo societaria esta prevista a devolugdo do valor.
N&o seria nem uma multa, penalidade, mas algo previsto em contrato. A
investidora optou por ndo entrar na sociedade e a empresa investida tem de
fazer a devolugao dentro de um prazo isso pode acontecer e impactar muito
o caixa da empresa, caso isso aconteca. E algo que fica no contrato, é
motivo de preocupacdo. Tem os poderes de veto para novos investimentos,
poder de veto para a entrada de novos soécios, eu néo lembro exatamente
das regras.

Eu ndo lembro muito bem, mas eram poder de veto, drag along, tag along.
O que da um pouco mais de tranquilidade é o fato de o controle do negdcio
segue em sendo nas tuas m&os e mesmo que o investidor tenha uma
cadeira no conselho eles vao dar poder e decisdo unilateral sobre as
coisas, dar voz a ele, mas ele sendo um investidor e tudo mais, ele
participa, mas ainda segue sendo bem definido.

Esse € um ponto que a gente nunca se ateve até hoje. Se eu for olhar para
isso, eu fiquei de fazer alguns negdcios por causa disso. Porque do
arcabouco juridico no Brasil, até através dessas plataformas, como brota,
enfim, atua num contrato que deixa na mao do empreendedor toda a
decis&o no final de fazer ou n&o fazer. E muito na confianga mesmo. Hoje,
num contrato de fazer ou nao fazer, o investidor ele tem de entender que o
risco esta em um negdcio suceder ou n&do suceder. Se 0 negocio, nao
suceder, ele perde. Nao ter muito como que o contrato amanha seja um
contrato de divida, que vai cobrar do morto. E, o que vai adiantar eu cobrar
de um morto? No contrato da 21212 SA tinham tag along, drag along e
essas protegoes, tinha que acompanhar o empreendedor no tag along.

Ja faz um tempo que eu fiz, ndo lembro exatamente. Mas, tag along, drag
along.

No nosso caso, temos uma clausula que a empresa sempre exige que €
uma quantia, um valor simbdlico para poder ejetar se a empresa néo esta
bem, a gente sempre tem a filosofia que perder o dinheiro que a gente
investiu faz parte do jogo, e a gente ndo quer ir além disso. Entdo, essa é a
principal. Clausulas de non compete, de dedicagao exclusiva, somos muito
flexiveis, em muitos casos, porque o cara tem que ter uma renda ativa, ou é
professor. Tento ajudar a ter liquidez para saida ou, por exemplo,
preferencia de venda, drag along. Sao clausulas muito mais para lembrar o
empreendedor que queremos sair um dia do que sejam clausulas efetivas e
eficientes para qualquer coisa na pratica.

10

Acho que é o drag, a capacidade de novas rodadas sem ser diluido, ou ter
um teto de licdo, € um ponto bastante importante dentro do contrato de
investimento. Clausulas de participagdo nas decisdes, clausulas ligadas,
principalmente, a possibilidade de reduzir, escalonar o investimento para
reduzir risco de acordo com metas estabelecidas. Clausulas ligadas a
compromissos estabelecidos por parte do investidor e do investido, que
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regula bem o contrato de investimento e ai, fazem com que ambos tenham
capacidade de, enfim, cobrar, cobrar por aquilo que foi pré-orientado como
valor para ambos. Tinham também poder de veto (tu vetar coisas que
podem prejudicar a companhia, como por exemplo, estabelecer padrdes
como salarios, valores de salarios a serem contratos, ou seja, colocar
limites na capacidade de gestao e ter uma rotina de acompanhamento na
gestdo financeira e administrativa acho que sdo casos importantes.
Tambeém, lockup.

11

De protecao pro investidor eram as questdes do mutuo conversivel, como
eu falei ali, para ndo precisar desde o inicio ele estar dentro do contrato
social, aparecendo ali o nome dele. Porque, na verdade, essa sociedade
em cota de participagao, se torna isso depois, se faz um mutuo conversivel,
porque ele € uma espécie de uma mini S.A, € uma coisa similar, que
consiga proteger bens, patriménio, enfim, que consiga ter uma seguranga
para o investidor, porque ndao tem a menor condicdo de uma startup
arrancar se tornando uma S.A, porque ai sim, daria as devidas protegcao
para o investidor. Eu acredito que seria o principal formato de proteg¢ao para
ele, seria esse. Tinha clausulas de poder de veto, drag along, tag along.
Tinha clausula que, vamos supor, de aporte de investimento, de compra da
empresa, acima de tal valor, ele poderia vender, ndo precisaria nem nos
questionar. Também, tem questbes de privilégio na conta da rodada da
empresa, de outras participacées. Tem questdes de desconto, de ser no
caso, ser a primeira opgao sempre de compras ou correlagcdo com a
empresa ser sempre dele, tinham essas clausulas e inumeras outras.

12

A clausula de protegéo era tag along, drag along, poder de veto, liberar o
valor em etapas, do que estou lembrada nesse momento. Foram varias,
acho que foram sete. Fizemos liberagdo dos valores conforme
estabelecimento de metas e premissas para que fossem atingidas para
liberagao fracionada, porque essa liberagao ocorreu totalmente fracionada.
Entdo, a gente deu um aporte inicial e, depois, estabeleceu metas e,
conforme cumpriu metas, fomos liberando o outro montante. Essa foi um
dos gatilhos que a gente fez. Outra questédo era sobre poder de veto. Nessa
questdo a gente fez um trabalho com os investidores conscientizando eles
de que eles sao investidores e qual era esse papel do investidor. De que,
por mais que eu sou mentora de um projeto de startup, eu tenho agao e os
poderes de mentoria, mas de jamais influenciar ou de querer impor algo na
administragdo desse negocio. Entdo, trabalhamos em relagado a maturidade
do grupo para que nado coubesse essa intervengdo. Pois, isso era bem
normal de encontrar no mercado e, iSso hao soma para o negocio, mais
prejudica do que ajuda.

Pergunta 7: Em caso de insucesso da startup, qual era a opgao adotada pelo
contrato: Devolugao do Valor ou outra solugao?

1

Bom, isso considerando a nota conversivel. Ao considerarmos devolugao
de valor, na verdade, como no caso aconteceu, simplesmente, acabou,
acabou, ai, e o protetivo, vamos dizer, o que resta, € aquela que diz que o
empreendedor voltar a trabalhar em algum momento mais a frente, a gente
daria a garantia que estaria participando do negocio. Entéo, ndo € acabou
hoje e depois, todos os investidores estdo fora, ndo é assim. Como se todo
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aquele aprendizado que eles tiveram por todos os investidores envolvidos,
se nao tivesse mais valor nenhum. E mais acabou, acabou. Do ponto de
vista de nota conversivel, que eu nunca fiz, dependeria muito do que foi
combinado. Eu como tenho uma visdo muito mais pré empreendedor nesse
investimento, eu acho que nota conversivel, ela deveria, se ela esta sendo
utilizada como de forma de diminuir risco para o investidor, mas de fato, ele
quer fazer o empreendimento direto, eu acho que no fracasso da empresa o
investidor necessitaria obrigatoriamente, abrir méo do débito, na verdade,
do crédito. E perdoaria o crédito que ele tem contra a empresa. Eu acho
que é o melhor cenario, mas na verdade, quando o mutuo conversivel foi
feito de melhor maneira, como o pessoal tem feito ai, ele tem que cobrar
com toda a conversao que ele colocou no contrato. Se for usura, se nao foi,
enfim, ai vai estar naquela.

Nao, em nenhum dos casos tinha que devolver o valor, s6 ndo podia trazer
divida para os investidores a ndo ser aquele dinheiro que ele colocou. No
segundo contrato tinham dois check points, como o investimento fora feito
parcelado, o investidor poderia cancelar as parcelas futuras caso n&o visse
a evolugéao do trabalho. Entéo, foi feito uma analise do trabalho trés meses
apdés o inicio e seis meses apos se ele quisesse cortar as proximas
parcelas ele poderia, mas também nao tinha que devolver nenhum dinheiro
ja colocado na empresa.

A principio ele prevé a devolucédo apenas por uma questao formal, porque o
nosso entendimento € que se 0 negdcio nao da certo, ndo temos que cobrar
nada do empreendedor, é risco, entdo, é um investimento de risco, se o
negocio nao deu certo, ndo tem deébito nenhum, mas como trabalhamos
com o mutuo colocamos uma clausula de retorno basicamente para manter
o contrato mais robusto em termos do que é combinado.

Essa questdo que eu falei agora a pouco, a principal questdo dos nossos
empreendedores € que o mutuo nunca seja pago em dinheiro a ndo ser
pelo mau uso dele. O mau uso é utilizar como qualquer fim estranho que
nao seja objeto da sociedade, fora isso, o0 insucesso significa wright off do
negocio, enfim, dai os investidores ficam com os ativos todos os ativos da
empresa, do codigo fonte, tecnologia, parte de bens de consumo, base de
usuarios, contratos que estejam em vigor, € todos os ativos da empresa
passam para os investidores.

No caso de insucesso a devolugdo do valor ou eles convertiam em
participacao societaria ou devolveria o valor ou eles poderiam por optar em
nao cobrar, mas é, € critério deles, mas em principio esta prevista a
cobranca.

Basicamente eram devolug¢ao dos valores corrigidos.

Nao, em nenhum dos casos, devolugcao do valor investido. Simplesmente,
dissolucédo da sociedade, a saida dos soécios. Até porque foi bem no inicio
desse processo como um todo, entao, nao tinha um prazo definido para que
as coisas acontecessem. Tinha uma proposta de trabalho que era renovada
a cada semestre. Teve uma situagao em que o investimento da aceleradora
era um investimento que ele ndo desembolsava muito dinheiro para o
empreendedor. Mas, sim, infraestrutura, abertura de oportunidades,
capacitacdo, assessoria juridica, técnica, mas pouco recurso de dinheiro
efetivamente. Era o investidor que colocava o dinheiro para pagar a conta
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do empreendedor. Entdo, a medida que, o investidor sim, que definia
algumas metas, alguns resultados ao serem alcangados. Uma vez néo
alcangados, eu, simplesmente interrompia meu acordo de investimento, ou
pedia a retirada da sociedade. Bastando a minha parte para os outros
sécios que ainda estavam na sociedade. A empresa nao tinha recursos
para comprar, entdo, eu ndo estando mais interessado em me envolver, a
unica saida que tinha era entregar a minha parte.

Nao tinha devolugdo do valor, se ndo performasse igual eles teriam a
op¢ao ou nao de converter, mas nao seria necessario devolver o dinheiro.
Lembro que o contrato era de dois ou trés anos.

N&o, solugéo é a gente perdoa a divida e isso s&o problemas, pois pode vir
a ter problema fiscal ainda para o empreendedor. Mas, néo existe a opgao
de pagar para nos a divida n&o, ou a gente pede para converter ou a divida
€ perdoada.

10

Outro tipo de solugéo, geralmente, o investimento de risco n&o pode ser
nao de risco, porque a devolugéo do dinheiro, geralmente, acaba sendo um
contrato leonino, assim. Ai, tu minimizas o risco do investidor. O que
poderia acontecer no nosso processo a gente passar para frente, vender o
mutuo, enfim, vender para alguém que tenha interesse no projeto ou entéo,
simplesmente, acabar com o contrato de mutuo e perder o dinheiro
investido. Sao as duas formas que eu vejo factiveis que eu vejo de acabar
com um processo como esse, que € logico, conversando e entrando em
acordo com as partes.

11

Nao havia clausula de previsao de retorno e valor investido. Se, deu errado,
e todo assume suas perdas. Era nesse segmento, com acompanhamento
nas entregas, o que acontece, era uma coisa escalonada, de quais eram as
atribui¢cdes do recurso, e o acompanhamento da captagcdo desses recursos.
N&o era uma coisa distanciada assim, como 0s recursos ja vinham com
aplicagdes especificas, X vai ser para tal coisa, Y para tal coisa, entéao,
davam um norte maior para captacao dos recursos. Nao ficava tdo no ar,
vamos pegar esse dinheiro e, ndo saber o que fazer com ele.

12

Eu tenho encontrado isso no mercado, n&o concordo. Mas, isso,
encontramos no mercado, que tu faz o aporte e tu exiges no contrato a
devolugdo. Mas, todo o investidor, ele sabe que independente do negocio
que ele for fazer, uma margem de risco € uma margem de perda. Ou, de
100% do capital ou de uma parte do capital, mas sempre exige uma parte
de perda. Quanto maior o risco, maior o retorno, mas corre o risco de
perder 100%. A gente também trabalha isso no grupo, alguns membros
queriam que se retornasse um percentual do valor investido, no caso desse
insucesso. Mas, a gente conseguiu conscientizar o povo de que, em caso
de perda e insucesso dessa startup se perde o valor e ndo volta nada.

Pergunta 8: Em que medida a possibilidade de responder por eventuais
débitos da empresa investida influenciaram na forma de estruturar o
investimento?

Olha 100%, sem duvida, acho que se néao tivesse os riscos da limitada, eu
acho que a limitada seria muito mais largamente utilizada e ai, na verdade,
a limitada tem varios riscos controlados, sé que, como falei no comego, o
judiciario, ignora isso, mas se ndo tivesse esse risco seria muito mais facil,
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porque iria pelo bé a ba que é a limitada. A SCP diminui muito o risco, mas
nao € bé a ba, € um pouco mais elaborada.

Eu acho que isso era um ponto chave em todas as situacbes que nos
passamos, ninguém dos nossos investidores teriam entrado se eles
tivessem que assinar ali, eles ndo queriam se responsabilizar.

Pessoalmente eu ndo me preocupo muito com as questbes de divida
futuras considerando que temos uma base t&o inicial que ela geralmente
nao tem grandes dividas, ndo tem grande passivo, no meu entendimento.
Mas, € claro, que por ser um negécio em validagdo o modelo é de néo ter
uma participagdo societaria nesse primeiro momento, mas € claro, os
tramites de contratagédo de ser sécio, enfim 0 que isso representa. A légica
de eventuais dividas € um item que alguns investidores do grupo
consideram isso importante, mas eu, acho que isso ndo € o ponto mais
relevante.

Entdo, exatamente por se tratar de um mutuo conversivel, isso é o unico
contrato que rege sobre o relacionamento de duas partes, ele ndo €, nao
enxergo ele como responsabilidade de qualquer ato da empresa, débito. Eu
acredito que o fato de ele nao querer ser responsavel influenciou para
adotar esse tipo de contrato, até porque como é uma empresa que néo é
uma SA ainda € uma limitada.

Eu acho que tem seu valor de, € um dos principais motivos, pois, se ele
pudesse entrar como socio, desde o inicio se isso ndo influenciasse em
nada na participagdo dele, ndo tivesse risco nenhum e isso envolve
responder por uma divida que a startup venha a assumir, assim como
passivo de operacdo, algum risco iminente no negdcio e isso possa
envolver o investidor, € por isso que eles ndo entram na sociedade desde o
inicio e eles optam por ficar de fora e ver o que ocorre com a startup e vé se
ela se estrutura juridicamente e se ela consegue dar resultado e dai, eles
entram quando ela estiver mais estruturada, acho que influencia 60 a 70%
desse modelo.

Eu acho que como isso € uma regra fundamental do jogo, que eu acho que
isso faz com que vocé ja estruture o investimento pensando que ele gere de
fato um valor, um retorno.

Totalmente, pois, entrar numa sociedade modelo em que houvesse algum
risco na minha parte no d&mbito da gestéo, totalmente, ndo teria a minima
hipétese de eu ter entrado.

Nunca foi pensado na época de ter uma clausula de ele responder sobre os
débitos da empresa investida, nem foi pensado sobre isso. Mas, eu acho
que estruturar como o mutuo conversivel ndo leva isso em consideragéo.

Total, total. Essa é a principal preocupacao.

10

Eu acho que é um dos fatores que esta implicito na primeira fala, que se eu
participo diretamente do empreendimento, sendo s6cio de uma empresa
que ainda esta num processo de maturagdo, estruturagado, ela ndo sabe
nem muito bem qual é sua, esta iniciando seu processo, ela ndo sabe se é
uma limitada, se € uma empresa que tenha, enfim, seja inicio de operagao.
Responder pelas dividas, acho que n&o € muito bem o conceito porque esta
provavelmente se tiver dividas elas sdo pequenas. Agora, 0 que para mim é
mais importante € conhecer o empreendedor e seu modo operante, que dai,
0 mutuo tem tudo a ver. Porque o mutuo esta mutuando por trés anos, e tu
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tens trés anos de trabalho e rotina com essa pessoa para ver qual o tipo de
empreendedor que ele é. Responder por dividas eu acho que nao é o
principal porque sdo empresas novas, geralmente, ha pouco tempo
estabelecidas. E, muitas delas, sem um faturamento sistémico, no qual, os
socios sdo os trabalhadores e os passiveis trabalhistas por tu teres pouco

tempo de existéncia, ndo seja representativo.

11

Justamente nessa forma de seguranga quanto a captagao desse recurso, e
porque 0 que acontece, se tem um risco de ter um Onus juridico, entdo, a
gente, adotou as formas legais que existem na nossa legislagdo para
conseguir ser uma salva guarda e proteger tanto o investidor quanto os
recursos dele da forma que era possivel para se fazer, com os recursos que
a gente opera no nosso pais. E a gente sabe que tem estruturas muito mais
simples e praticas que s&o aplicadas em outros lugares e ndo tem como a
gente fazer um bat mark e fazer exatamente o que é feito la aqui, porque a
nossa legislagdo ndo permite. E isso, por sua vez, acaba sendo uma
questdo que dificulta muito o investimento de anjos, enfim, investimentos
gerais em startups, que se torna a exemplo dos EUA que se forma bem
mais simples de ser feito, de ser executado e protegida as partes.

12

Assim, essa foi uma das principais preocupacoes, que a gente nao virasse
um corresponsavel das pendencias ou dos problemas que essa startup
pudesse interferir no tempo financeiramente. Entdo, nés nos atentemos
muito nessa parte de contrato e esse foi um fator decisor no modelo que a
gente instituiu. O investidor quer investir, ele até aceita perder, o capital
dele investido, caso der um insucesso, mas ele ndo quer assumir
problemas financeiros de um negdcio que pode ser por ma gestao, ma
controle, de medidas externas, as variaveis sao muitas quando se fala de
startup.

Pergunta 9: Qual foi o grau de envolvimento do investidor-anjo com o
negoécio apods a realizagao da operagao?

1

Foi sempre alto, pelo menos da minha parte e dos investimentos do qual eu
me envolvi. O investidor anjo ele tem a paixado pelo negdcio, ndo esta
olhando somente os numeros, mesmo nao tendo numero para mostrar
ainda, entdo €, certamente € alto. Todos pedem para fazer parte do
conselho e eles irdo se envolver, se envolvendo bem no conselho, fardo um
compartilhamento de toda a parte financeira, ajudar a construir a estratégia
da empresa, que alias, € um ponto curioso porque quando o investidor ndo
tem envolvimento juridico, so fatico, ele acaba que ele se coloca, as vezes,
de uma posicao de irresponsabilidade, sabe, da onde ele pode chegar e dar
uma sugestdo meio que absurda, com risco, sendo que contra ele, ndo
sofreria nada. Entdo, eu acho que seria algo de se pensar, onde, o grau de
investimento do investidor tem que ser consultivo e ponto final. E é isso que
comigo acontece na maioria das vezes.

Noés, tivemos sorte nas duas operagdes. No primeiro caso, no0s nos
envolvemos muito com os investidores anjo ali, inclusive ficamos operando
um ano dentro da empresa do investidor anjo, compartilhando escritério e
compartilhando algum pedago da parte operacional também. No segundo
caso eram nossos distribuidores, e até hoje, sdo nossos principais
distribuidores que fizeram esse investimento, entdo estamos em contato
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quase que diario com todos eles, desde com os que entraram ha dois anos
atras até com os que entraram mais recentemente.

Relativamente baixo. NoOs assumimos o controle de gestdo e
responsabilidade pelos documentos contratuais e eles, participam. No
ultimo caso, ndés temos o modelo de comité de investimento para validar
essa parte contratual que nds nao tinhamos até entdo. Até para dar uma
participacdo maior para o investidor nesse processo. Entdo, parte dos
investidores forma um comité que representa os demais. Mas, fora isso, 0
investidor ndo tem acesso detalhado aos investimentos contratuais. A logica
€ que o investidor possa participar de uma forma ativa, como mentor,
conciliador, enfim, ao longo de todo esse processo. Alguns investidores tem
uma participagdo um pouco mais ativa porque estdo mais préximos, mas a
maioria, acaba estando mais longe do dia a dia do negdcio, tendo papel
mais assumido por noés, como aceleradora.

Num primeiro momento ele foi médio para quase nada e agora tem um
movimento muito alto, os novos investidores da rodada tem um
envolvimento alto como mentor e ndo como executor.

O investidor em si, ele se envolve muito na questdo de visdo de negocio,
ele tenta apoiar o maximo possivel nisso. Ele tem parceiros e mentores que
nao séo diretamente ligados a ele, mas que ele disponibiliza para isso, e
esses parceiros se envolvem mais do que o proprio investidor. Mas, ele
disponibiliza essa rede de contatos para apoiar.

Participar dos planos de trabalho nos meses posterior no fechamento do
negocio.

Eu tive bastante investimento, era manter o cronograma de trabalho. Com
isso, eu passei a acompanhar, passei a trabalhar a abertura de
oportunidade de negdcios. A fazer uma mentoria constante com o
empreendedor, a fazer um acompanhamento semanal, toda a semana
reunido.

Bastante, no caso do anjo ele se envolvia bastante com reuniées semanais,
as vezes, quinzenais, principalmente, no comecgo. Depois, que o0 negodcio
comecgou a andar melhor, foi um pouco mais espagado. A cada vinte dias,
um més. Mas, foi muito bom assim, nesse caso do anjo. No caso, a
aceleradora, ndo € o mesmo feedback.

E que nds, temos um grupo muito grande de investidores, ndo posso falar
do investidor, é diferente. Tem a aceleradora, mas a aceleradora ndo € um
investidor. Alguns investidores tem um envolvimento muito maior, séo
mentores e tem investidores que se dedicam mais e esses, sdo 0s
selecionados para serem mentores daquela startup. E ai, tem reunides
quinzenais dentro do periodo de 6 meses com o empreendedor. Ai, o
investidor fica disponivel para coisas mais pontuais, consultas pontuais,
networking e para abrir portas.

10

O grau do investidor anjo ele acaba investindo pouco tempo dele na
startup, ele quer um milagre, ele cobra muito e agrega pouco, até fazendo
uma analise da minha caminhada e um reposicionamento da minha vida
como investidor, eu acho que eu mudei toda a minha vida por isso mesmo,
por eu estar investindo em poucas, mas focar nas poucas que eu for
trabalhar efetivamente vai gerar diferencial, e ter um envolvimento maior.
Quando o investimento anjo é um investimento coletivo, eu vejo pouca
geréncia, monitoramento. Eu acho que poderia ter desenvolvido
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metodologias que pudesse ter maior agregagao para a startup. A questao
do hands on ¢é bastante importante para mim. Investidor que de alguma
forma s6 pensa sendo estratégico, ele acaba perdendo o valor.

11

Ele teve sempre atribuicdes descritas, o ingresso na empresa, o lugar na
empresa, o ingresso na empresa. No inicio, foi um pouco negligenciada, a
atuacao dele, mas mais pelo viés da empresa e nao, pelo viés dele. Porque
a empresa comegou correr e tentar fazer as coisas mais rapidas possiveis,
e acabou sendo algumas coisas, se julgando o melhor e mais rapido, mas a
interacdo dele esta sendo, agora nos ultimos tempos para ca, esta sendo,
mais colocada em agao, para conseguir absorver o melhor possivel, e ndo
s6 da questdo financeira. Porque, ndo foi nunca o primeiro aspecto na
escolha do sdcio, mas sim, a atribuigdo, o crescimento, o que ele poderia
agregar para a empresa. E, agora, estamos buscando potencializar o
maximo possivel essa interagdo, aptidoes, e a possibilidade de entrega
para a utilizagdo da empresa por parte dele.

12

A grande parte do grupo ndo tem core busisness para participar ativamente
das startups. NoOs, somos uma empresa de /OT, e eu tenho uma
especializagdo em gestao, e eu, estou internalizando mais os negdcios das
startups. Mas, sempre respeitando a visdo do empreendedor, dando
algumas diretrizes. Mas, o nosso investimento, nossa interacdo com o
grupo nao é somente econdmica, financeira, a gente faz o processo de
mentoria atua bem constante e proximo das startups vai em evento com
elas, realiza eventos juntos. Eu mesma realizei um evento da prépria
organizagao onde o assunto era IOT e trouxe duas para falar em publico e
para apresentarem suas solugdes. Entdo, auxiliamos com networking e, a
interacdo é bem préxima.

Pergunta 10: No seu conhecimento de operagdes envolvendo outras partes, é
possivel verificar certo padrao na realizagao destas operagées (mesmo tipo
de contrato, clausulas parecidas e condi¢cdes de negécio)?

1

Eu acho que sim, perfeito, do brasileiro e das pessoas em geral, e
principalmente do brasileiro de negligenciar o lado juridico, onde as
pessoas veem o advogado como um custo desnecessario e que entra no
site anjos do brasil ou em outro site que forneca publicamente o contrato e
simplesmente assina, sem saber o que esta assinando. Entdo se vé
diversos contratos repetidos, clausulas padrdes e muitas vezes, nédo se
encaixa na realidade da qual, esta se repetindo ali.

Eu acredito que sim, eu nunca tive acesso a nenhum contrato, mas no boca
a boca e conversando com outros empreendedores eu vejo que tem
operagdes bem parecidas, apesar de que, dos ultimos um ano e meio eu
estou vendo muita empresa que ao invés de buscar investidores anjos que
vao dar uma bolada de cara ali e assinar o contrato, o pessoal geralmente
em Curitiba estd procurando socio capitalista, digamos assim, que vai
pagando as despesas mensalmente da empresa, tudo que falta pagar e
acaba ja entrando como socio de cara, talvez, até como um meio a meio
para o pessoal que desenvolveu o software, isso eu estou percebendo
muito acontecer, ndo sei se € porque estamos em uma época de crise, algo
assim, mas ja € uma maneira bem diferente das que estamos falando e eu
estou vendo acontecer bastante.
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Creio que sim, ndo conheg¢o muitos contratos, porém, os que eu conheco,
tem uma visdo muito proxima. Até particularmente, acredito que os
contratos poderiam ser mais padronizados se fosse mais padronizado,
facilitaria ainda mais, porque hoje acaba tendo algumas discussdes com o0s
empreendedores que se fosse padrdo mesmo seria ainda mais facil de
explicar. Mas, no geral me parece que as clausulas nao sao muito distintas
de um investidor para outro e de uma aceleradora para outra, que € o que
estamos mais proximos.

E que na verdade no caso do investimento anjo, ele é muito parte de quem
esta liderando, por exemplo, eu cheguei a discutir com duas pessoas
diferentes que nunca tinham feito o investimento em conjunto aonde eram
dois contratos diferentes, mas parecidos, o efeito era muito parecido, mas
na forma como estava sendo escrita era muito diferente, um era muito claro
e objetivo e o outro era de uma forma muito mais prolixa. Mas, nao existe
um contrato padrao, o que existe € que sdo as formas de se escrever.

Eu acho que sim, eu ndo conheco os detalhes de outros contratos, mas
eles tem algum padrdo na estrutura geral, mas as clausulas especificas
variam de negocio para negdcio tanto na relagcdo de quem esta sendo
investido com o investidor, principalmente em clausulas referente a propria
competicdo de um com o outro, desenvolvimento de novos produtos
possam ser desenvolvidos a parceria e quem vai ficar com a propriedade
disso, esse tipo de coisa.

Olha como eu participei de poucas eu nao saberei te dizer isso em
detalhes. Mas, do que eu conhego de geral, do que eu escuto falar é que,
os padroes definidos, os materiais que a anjos do Brasil tem fornecido tem
sido usado por muitos advogados, isso é 0 que eu tenho escutado.

Sim, perfeitamente, o que muda efetivamente é o apelo do negdcio. Se o
negocio tem um apelo de mercado, grande, vai necessitar mais
investimento, mais envolvimento, ou ndo, do ambito contratual é recursos
versus contrapartida de responsabilidade do empreendedor, a montagem
de um conselho para poder ter uma gestao profissional.

Eu acho que sim, sinceramente sim. Assim, o contrato € apresentado
padraozinho para todo mundo e, depois, se colar colou. No meu ver é
assim, ai depois, se discute, e vé se tira alguma coisa, se tira outra. Mas, eu
acredito que esse contrato seja o mutuo conversivel, mas hoje, eu acho que
€ 0 mutuo conversivel que se usa até hoje.

Imagino que esta convergindo para isso, que a tendéncia € essa, nao tem
porque ter muitas diferencas, ndo. Ainda mais nessa fase de maturidade
nossa, no inicio, eu acho que sim, seria 6timo ter um incentivo. Sempre tem
algumas coisas que podemos mudar para uma coisa mais comum, ter o
linguajar para todo mundo, empreendedor, para o investidor, para todos.

10

Eu acho que sim. Na verdade, ja faz parte do modelo de negdcios
estabelecidos, no que tange a parte legal desses contratos. Cada grupo de
investidores, ou cada investidor anjo estabeleceu um padrdo, uma forma
padrao de se contratar com os seus investidos. E, necessariamente, essa
forma padrdo varia com as exigéncias da outra parte. Entdo, existem
investimentos e investimentos. Existem investimentos que o investido ele
tem uma pré-disposicdo maior por investimento esse cara geralmente
costuma alterar muito as clausulas dos contratos padrdes. E, agora aqueles
investidos que n&do tem uma demanda muito grande por investimentos,
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geralmente, estdo atras de qualquer coisa para sobrevier. Entéo, o que faz
mudar a pega € a capacidade de ter a chave na m&o. Tém investimentos
que o investidor da as cartas, tem investimentos cuja startup é téo
disputada que quem acaba dando as cartas € o empreendedor. Entao, €
dessa forma que muda o perfil dos contratos. Mas, basicamente, a l6gica
geral, é no ponto de vista, nesse tipo de investimento anjo € ter um padrao
de contrato. E esse padrao eu acredito que o mutuo conversivel, na minha
vida empreendedora, nesse segmento de mercado € o que se mostrou mais
efetivo até agora. Eu tive a oportunidade de trocar e n&o troquei. Entéo, eu
venho usando esse modelo.

11

Eu acho que sim, porque a gente tem um padrdo hoje, que € o modos
operantes no Brasil, nesse segmento de trabalho de operacgao. Entdo, ndo
tem como fugir muito de uma estrutura que esta sendo usada e aplicada
hoje. Entdo, tem um padrao sim, de questao de investimento que se investe
s6 para startup que se investe no projeto e se investe em questdes
minimamente de questdo legal, por exemplo, nés, nao tinhamos
faturamento, e sim, projetos, patentes nacionais, internacionais, a gente
tinha procura pelo produto, nés tinhamos aberto alguns mercados, nos
consolidando outros. N6s nos estruturamos enquanto negodcio, enquanto
empresa, para dai ir para parte fabril, e, entregar o produto. A gente fez
meio que o contrario porque, muitas vezes, tu ndo tem recurso, entao, tu
tem que trabalhar todas as outras frentes da empresa, e tu podes trabalhar
para depois, quando vier recursos, tu comecgar a produzir o produto e atuar
ele para o mercado. Mas, todo processo, seja ele legal, juridico, ele tem um
padrdao que se assemelha, se segue. Como a gente diz, tu tem que usar o
que a legislacdo diz, e adequar ela da melhor forma possivel para poder
operar. E, quando tu tens, investimento em startup também, tu investes em
equipe, poder de execucao e potencial de mercado, isso seria o tripé
basico. E o instrumento padrao que € utilizado, acredito que seja o mutuo
conversivel porque no momento que a gente ndo tem as estruturas que
como se tem nos EUA, que € um lugar que a gente mais comenta e usa
como espelho para as operagbes aqui, como a gente ndo tem uma
estrutura legal que eles possuem |4, acabamos utilizando na grande maioria
das vezes o mutuo conversivel sim. Agora, o que acontece, nds estamos
entrando em questdo de escala de produgdo e agora, temos outros
investidores e, vai entrar todo mundo no contrato social. Ent&do, isso muito
provavelmente, ira arrancar a empresa do simples, que € uma coisa que
iniciaria la do inicio, pois, se desde o inicio tivesse dentro do contrato social
0s sOcios, talvez a gente ja saisse dos simples e ia ser mais oneroso para a
empresa. Mas, agora, a gente postergou para 0 momento que a empresa
tenha um faturamento mais consideravel. Entdo, acaba tendo questdes de
aplicar o mutuo tanto por questdes de seguranca do investidor quanto
questdes de estrutura e como questdes fiscais da propria empresa.

12

Uniformidade acho que nao. Mas, as coisas estdo amadurecendo um
pouco mais. A forma de contrato, ja estda muito semelhante dos grupos de
investimento. Atraveés das proprias aceleradoras ja trabalham de uma
maneira mais uniformizada. Entdo, esse mercado esta passando por um
amadurecimento, os investidores também estdo aprendendo a lidar com
startup. Entdo, eu te digo que ter uma uniformidade em tudo, ainda né&o,
mas ja da para se ter uma analise da modalidade de contrato ja se tem uma
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similitude com varios negodcios ja feitos, muda muito, quando €& um
investimento onde uma organizagdo grande tem um cor muito parecido e
tem a intencao de trazer esse produto ou inovacao para dentro da casa, dai
muda bastante. Mas, quando grupos de investimento eu tenho notado que
as coisas estdo meio padrao, meio parecida. O que tem mudado quando é
grupo de investimento € mais a parte de negociacéo, de cotas, mas, o resto
€ muito similar.

Pergunta 11: Vocé acredita que o Contrato de Participagao, criado pela Lei
Complementar 155/2016 (a lei do investimento anjo) sera adotado pelos
empreendedores e investidores para esta espécie de operagao?

1

Eu acho que nao, por varias razdes, primeiro que ele foi, a lei em si, a
alteracao do simples nacional, foi muito mal feita, foi um remendo ali, que
nao deu muito certo, pegou um pouquinho do empréstimo, pegou um
pouquinho da nota conversivel, um pouquinho do investimento direto e
construiram um negoécio que ndao deu muito certo, eu particularmente,
chamo de investiprestimo, mas apesar de ser toda uma dinamica pouco
I6gica, inclusive na parte contabil de como entra o dinheiro, o dinheiro vai
entrar como débito, como investimento, mas como entra o investimento, se
aqueles dois investidores, ou aquele investidor ndo esta no contrato social,
enfim, ficou um limpo de investimento muito grande, de certa maneira, mal
feita, mas fora todas as questdes de operacionalizagao que nao foram bem
pensadas, ndo foram bem colocadas, acredito que o maior defeito la da lei
do simples nacional, foi deixar para a receita federal, alias, que n&o tem
competéncia para isso, deixaram para a receita federal, a decisao sobre a
aliquota de investimento, a aliquota desculpa, em cima do imposto de renda
do retorno, e sendo que todo o investimento direto e o contrato de
participacdo que foi, na verdade, um investimento, a logica, criar a
contraparticipacao foi interessante. Olha, se a gente investir, direta limitada
tem que ter um risco, entdo vamos criar alguma coisa que fale que na lei, a
gente nao tenha risco, isso € interessante. Mas, do jeito que foi feito foi
ruim. Se vocé pensa que um investimento direto, seja numa limitada, seja
numa SP, s6 a empresa que vai pagar pelo imposto de renda e pela
distribuicdo dos lucros e os investidores ndo vao pagar mais pelo imposto
de renda, s6 o fato da receita, ter colocado la um fiscal de 15 a 27,5% para
receber dinheiro ja afasta, na minha opiniao, 99% dos investidores anjo. E
acaba, que a lei fica por esse lado, especificamente, pelo tributo, toda essa
alteracdo do contrato de participacdo acaba irrisorio, fica como perda de
tempo, sem sentido nenhum, ainda que, mais uma vez, a idéia e a esséncia
da modificagao tenha sido muito interessante. Entdo, s6 ndo conseguiu ser
implacada da maneira completa como deveria ser. Acho que todo esse
esforco legislativo, poderia ter sido evitado, se tivesse uma alteragéo, com
uma unica linha que falasse que empresas tributadas pelo simples nacional
podem fazer parte de uma SCP, desde que, a receita total, o faturamento
total, da SP n&o ultrapasse os limites do simples. Assim, ficaria lindo,
resolvido, uma linha de um paragrafo qualquer, jogado dentro de um
paragrafo qualquer, ja resolvia, mas essa zizumba toda, foi criada, ainda
que um proposito interessante, mas infelizmente, creio que ninguém vai
comecar a utilizar.
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Olha, eu assim, ndo li nem estudei afundo essa lei. Eu li um artigo que
falava algumas coisas por cima, eu nao sei, pelo menos o pessoal da minha
rede ja estd acostumado com o muto e me parece que principalmente
guando a empresa é mais nova, faz mais sentido do que a lei. Mas, assim,
€ uma opinido mais leiga mesmo.

Eu acho que sim, sinceramente. Porque é s6 uma questdo de quem
comega primeiro, pois, ainda existe uma certa inseguranga no sentido de
utilizar esse instrumento, poucos, estdo querendo assumir e utilizar esse
instrumento. Apesar, do que eu entendo, ndo € um instrumento perfeito,
ainda possui suas limitagdes, mas se, o pessoal comecar a utilizar tende a
mais gente utilizar como padrdo. Nos, inclusive estamos pensando em
utilizar.

Hoje, eu acho que sim, se utiliza o mutuo. Porque todo mundo sabe que os
outros usam e isso gera uma certa sensagao de seguranga, que talvez, nao
seja verdadeira, mas as pessoas entendem que se eu errar, eu erro com
todo mundo e, que esta relacionado com a questdo anterior, vale a pena
partir para o novo contrato da nova legislagdo? Sendo o primeiro e dando
certo tudo bem. Mas, se comecar a ser questionado, ser o primeiro pode
levar um esporro. Porque tu foste o primeiro a utilizar? Ai nao é o padrao...
numa questéo juridica ndo € o mais adequado. Tem essa visao certa ou
errada de que o uso comum pode ser dar uma certa seguranca. Se é
verdadeiro ou ndo, eu ndo sei, mas existe.

Eu acho que nao porque ele vai servir como instrumento base, mas eu
acho que nao vai ser o padrao, eu acho que eles vao querer continuar
criando contratos, colocando regras a mais do que a propria lei ja define.
Até mesmo porque a propria conversao, no nosso caso, ela pode se
converter em agbes ou em debentures. A lei complementar prevé as
debentures, mas eu nao sei se ela é tao clara quanto o investimento em si.
Eu acho que parte sim e parte nao.

Eu acredito que vai ser adotado por investidores anjo que néo tem tanto
modelo envolvido, envolvendo corporate ventur, esses modelos eu acho
que nédo vao acabar adotando. Mas, o investidor anjo, tipos anjos do Brasil
e aceleradoras que nao tem essa parceria com outras grandes empresas
podem adotar, porque eles tem mais flexibilidade para fazer um contrato
menos rigido, digamos assim.

Olha eu nao tenho escutado de muitos investidores, assim a expressao de
contentamento com a lei. Maior seguranga por parte de quem investe. O
que eu tenho percebido com os meus contatos e com relagdes com os
investidores € que sim, isso vai impulsionar um pouco mais o investimento
anjo do Brasil.

Olha os circulos que eu tenho andado, eu tenho ouvido nada falar da Lei
155, nada, zero. O pessoal continua no mutuo conversivel. Ela parece uma
lei que ja nasceu velha, que ela criou uma série de normatizagdes, regras,
como os investidores fossem um monte de idiotas e despreparados e um
bando de gente que precisa ter um tutoriamento. Como se fosse
necessario, ter tutores para os investidores. Eu até entendo que as
plataformas, como o Brota e tal, elas como tem um apelo de serem valores
baixos. Mas, eu acho ridiculo que o governo venha se meter nisso. Se o
cara quiser colocar 50 mil Ia e 50 mil numa empresa s6, e se 0 cara quiser
perder o dinheiro dele todo, porra, quem mandou ele ndo ir atras? Ser
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desinformado e nao buscar assessoria € nao pedir informagao? Ficar
tutoreando o investidor anjo, assim como os bancos fazem, quando tu vais
entrar assinar com a corretora de valores, assinar la, um M.O.U de entrada
com o investidor, os caras te fazem uma série de perguntas, e tu, assumes
tuas responsabilidades pelos teus atos dali por diante. Entdo, isso sim,
pode ser feito de se certificar. Mas, como plataforma eu nao estou
engabelando ninguém, isso aqui ndo € as mil maravilhas, ndo estou
garantindo um retorno, um seguro de investimento e tal. Eu vou jogar dama
e tu vens jogar xadrez. P9, ndo vai rolar regras diferentes. Na plataforma do
Brota, € assim o jogo, tatatatatatatattatattaa concorda? Concordo, entdo,
daqui por diante, meu querido, se vira. Agora, nesse sentido, ndo sei, essa
€ uma visdo muito de fora. Had quem diga que isso € bom, que é cultural
Brasileiro, para dar mais seguranga, para evitar sacanagem, de surgirem
plataformas por ai de ma fé, prometam coisas e nao cumpram depois 0
cara, aplica o dinheiro e ele some, sei la, no Brasil, tém de tudo. E, estamos
nos protegendo de nés, mesmos. O mutuo ja atende muito bem. A lei vai
atender muito bem sim, as plataformas de captag¢ao de investimento, como
Eqgseed e Brota e outras. Para elas, eu acho que cabe, pois, viraram um
mercadinho de fazer investimento em startup. Eu mesmo fiz varios
investimentozinhos ali, pois eu acho que é legal e me oportuniza ter
relacionamento com os investidores, fazer acompanhamento do trabalho
dos caras, os caras fazem hangout, apresentacao dos resultados, € sempre
uma boa oportunidade para aprendizado, trocas de ideias e nesse, sentido
eu gosto das plataformas.

Boa pergunta, sinceramente eu n&o vi, nhem conversei com nenhuma
startup que tenha recebido o aporte nesse novo modelo, sendo bem franco,
entdo, eu ndo conhego ainda mesmo depois dessa lei, algumas pessoas
usando o contato de mutuo que a gente tinha antes. N&o conversei com
nenhuma startup que tenha falado que recebeu anjo nesse novo modelo.
Entdo, sinceramente ndo sei se isso vai colar.

Cara é um ato de fé, acreditar eu acredito. Tenho a intencdo de me
aprofundar mais. Porque me parece que o pior que esteja aquela redagéo,
€ um barco, um veiculo que fica mais facil da gente partir dele e ir
melhorando o principal instrumento hoje, que € o mutuo conversivel. O
mutuo conversivel € um papelzdo que nado tem muito de se pensar em
evoluir. Entdo, sim. Eu acredito do que eu conversei hoje me parece que o
contrato, do investidor anjo estda no mesmo patamar do contrato de anjo,
nao tem vantagem e nem desvantagens maiores. Na minha avaliacdo de
leigo, ouvindo alguns advogados falar. Mas, na grande vantagem eu
acredito que seja um veiculo ja nominado para ser usado para fins de
conseguir trabalhar melhorar ele, acho que sera bem mais facil. E a
intencdo que a gente use também, se ndo nao da.

10

Eu teria que reler e lembrar um pouco mais sobre os atributos inerentes a
esse tipo de contrato. Agora, o que deveria ser feito no meu ponto de vista,
€ tornar isso mais claro, as clausulas desse tipo de contrato, e eu acho
dificil ele ser suficientemente soélido sem ter. Tudo que é instrumento
juridico que € desenvolvido ele tem que ser comprovado na pratica, até ser
comprovado na pratica e ser modelado para o uso adequado leva um
tempo. Entdo, qualquer tipo de peca juridica que, no meu ponto de vista, &
desenvolvida para regular, parcerias e investimentos, leva determinado
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tempo até ser um instrumento eficiente, ndo é simplesmente homologar e
dizer que tem que vai fazer com que usem. Por mais que tenha participagao
de varias empresas, dizem ai, que na formagao da legislagcdo vigente, é
essa propria legislacdo tem que ser colocada a prova e tem que
provavelmente, sofrer alteracdes. Mostrar na pratica.

11

Isso vai depender mais dos beneficios que ele vai trazer. Se, trouxer
beneficios reais e derradeiros para a operacao, eu acredito que vai se
adotado. Até porque nao tinha questdes pontuais que abrangem essa
questdo. Se ndo tem uma coisa especifica para abranger e para dar
segmentacdo a uma operagao, acaba sendo feito o que se tem em maos e
adequado de uma forma ou de outra para que isso gere o melhor beneficio
possivel para a operagao. Agora, eu nao li a lei do investidor anjo, eu nao
sei quais sao as clausulas ali, mas no meu ver, se realmente tras beneficios
para a operacao, se deixa ela menos engessada e tras beneficios a ambos,
tanto para investidor, quanto aos empresarios investidos, eu acredito que
vai ser adotada sim.

12

Tem diversas visdes disso ai. E bem complicado te afirmar, é bem no
achometro mesmo, eu acho que pode vir a acontecer. Mas, ha um
problema que langaram como a questdo do imposto de renda, tem algumas
complicacbes que estdo tendo que faz com que o investidor que nao é
muito maduro no mercado, ja ndo tem um nivel de amadurecimento sinta
alguns receios, alguns medos. Mas, eu acredito que conforme vai
amadurecendo o mercado ha uma tendéncia, no meu ponto de vista, de ser
aderido sim.
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Convite

A Anjos do Brasil ¢ uma organizagdo sem fins lucratives com a missdo de fomentar o
investimento anjo brasileiro. Dentro de nossas atividades, a mais importante € 3 aproximagao
entre empreendedores e investidores para que sejam realizados Investimente anjo em
empresas inovadoras, assim, gostariamos de convidar vocé para participar da nossa rede.

Se vocé for empreendedor ¢ tiver interesse em receber investimento anjo, compartilhe seu
mwommmﬁmmmmwmumsm

Se vocé for investidor & tiver interesse em ter acesso a projetos, participar de nossos
encantros de investidores ainda receber diversos beneficios como acesso gratuito ao EAD, se
inscreva na. Anjos do Brasil em hitp://www aniosdobrasil net/inscriccedilatiideo-
investidores htmi

EAD - Cursos Online e Eventos

Ainda tém duvidas sobre investimanta anjo e sobre as melhores estruturas juridicas? Aprenda
cmnmwmhmmﬂ_gmemammma
! - : i

Acompanhe a Anjos do Brasil nas redes socials e assine nossa newsletter para ficar sempre
atualizado!
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ICONTRATO DE MUTUO CONVERSIVEL E OUTRAS AVENCAS

Pelo presente instrumento particular, de um lado,

(1) [MUTUANTE], [BRASILEIRO, REGIME DE CASAMENTO, PROFISSAQ], portador da
Cédula de Identidade RG n? [PREENCHER] e inscrito no CPF/MF sob o n® [PREENCHER),
residente e domiciliado na Cidade de [PREENCHER], Estado [PREENCHER], na [PREENCHER]
("Mutuante”);

e, de outro lado,
(2) [MUTUARIA), sociedade [PREENCHER] com sede na [PREENCHER], inscrita no CNPY/MF

sob n? [PREENCHER|, neste ato representada por seu representante legal ("Mutudria” ou
“Sociedade”);

(3) [SOCIO), [NACIONALIDADE, REGIME DE CASAMENTO, PROFISSAQ], portador da Cédula
de Identidade RG n® [PREENCHER] e inscrito no CPF/MF sob o n? [PREENCHER], residente e
domiciliado na Cidade de [PREENCHER], Estado [PREENCHER], na [PREENCHER] ("Sécio 17); e

(4)  [SOCIO), [NACIONALIDADE, REGIME DE CASAMENTO, PROFISSAQ], portador da Cédula
de Identidade RG n? [PREENCHER] e inscrito no CPF/MF sob o n® [PREENCHER], residente e

domiciliado na Cidade de [PREENCHER], Estado [PREENCHER], na [PREENCHER] ("Sécio 2" e,

em conjunto com Sécio 1 denominados “Sécios”).

Todos doravante denominados em conjunto como "Partes” e, individual e indistintamente,
“Parte";

CONSIDERANDO QUE:
(A) A Mutudria é empresa atuante em [PREENCHER] (“Negdcios”);
(B) O Mutuante desefa conceder 3 Sociedade um empréstimo de [até] RS

[PREENCHER) ([PREENCHER|), tendo por condicdo a opgdo da Mutuante de converter o
valor do matuo em participagdo no capital social da Sociedade, observadas as

condigdes do presente instrumento (“Transagdo”);
LEIA O AVISO DE USO NA CAPA DESTE DOCUMENTO
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(@] Sociedade e Sacios concordaram em tomar 6 empréstimo nas condicdes
apresentadas sendo que, nesta data Socio 1 ¢ detentor de [PREENCHER] cotas da
Sociedade, representativas de [PREENCHER] % do seu capital social, sendo as outras
[PREENCHER] cotas detidas por Socio 2, representativas de [PREENCHER] % do seu

capital social;

D) As Partes desejam reguiar os termos e condigies da Transagdo, bem como as
questdes concernentes as responsabilidades dos Socios e da Sociedade em decorréncia

da Transagdo;

RESOLVEM as Partes, celebrar o presente Contrato de Mutuo Conversivel e Qutras Avengas
("Contrato”), que se regera pelas seguintes clausulas e condicdes:

1. MUTUWO

11, Mutuo, Peio presente Instrumento e na melhor forma de direito, 0 Mutuante
concorda em emprestar & Saciedade e a Sociedade concorda em receber do Mutuante, em
moeda corrente nacional, o vaior fotal de [até] RS [PREENCHER] ([PREENCHER]) (“Mutuo”). O
Miutuo serd liberado em parcelas conforme a Sociedade cumpra, de forma verificivel, as metas
estabelecidas de comum acordo entre as Partes, nos prazos ajustados, conforme consta do
cronograma abaixo |"Cronograma de Desembolsa”).

m m [Nota: Sugere-se que sejam

ascolhidos entre dois e trés
Indicadores Chave (KP1), tas
como faturamentn / numeros
de cllentes / nimers de
usudrios. O modelo de
negicic e planejamento de
crescimentn da empresa sic
fundamentais pars 2 defmicdo

LEIA O AVISO DE USO NA CAPA DESTE DOCUMENTO
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(PREENCHER]
(PREENCHER]
C[PREENCHER] |

[PREENCHER]
[PREENCHER] |
PRECNOWER] |

das metas

Tie relevante guamo estas
metas, ¢ o cumprimento de

12 Metas e desembolsos. Os Socios e a Sociedade deverdo apresentar so Mutuante a
documentacdo que comprove o atingimento de cada uma das metas com 05 {cince) dias de
antecedéncia da data estimada para o desembolso. Uma vez confirmado pelo Mutuante o
cumprimento da meta, este realizara a liberagdo do valor da parcela do Mutuo em favor da
Mutuaria.

13 Alteragbes ao Cronograma de Desembolso. As Partes poderdo, de comum acordo,
rever os dados do Cronegrama de Desembolso, formalizado por meio de aditamento ao
presente instrumento. Adicionalmente, o Mutuante terd o direito de, a seu exclusivo critério e
por mera liberalidade, antecipar o valor de parcelas do Mituo independentemente do
atingimento das metas correspondentes pela Mutuaria.

1A4. Forma de liberagdo. 0 montante referente a cads uma das parcelas serd
disponibilizado pelo Mutuante a Mutuaria por meio de transferéncia bancaria em favor da
Socedade para a conta corrente de sua titularidade mantida junto ao Banco [PREENCHER),

Agéncia [PREENCHER], Conta n® [PREENCHER|.

15, Comprovante. O comprovante da transferéncia bancaria sera documento bastante
para comprovar a iberagdo dos recursos a Mutudria,

1.6. Uso dos Recursos, O valor do Matuo devera ser utilizado pela Mutuaria de acordo
com o orgamento acordado entre as Partes e gue Integra o presente na forma do Anexo 1.6,
("Uso dos Recursos”).

LEIA O AVISO DE USO NA CAPA DESTE DOCUMENTO
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17. m-mommwum:mm

mwmm@m m&&
remuneratarios de 6% (seis por cento) a.a.. Caso o Mutuante ndo opte pela Conversio (abaixo
definida), o saldo devedor do Mituo devera ser pago a0 Mutuante, no prazo de [PREENCHER]
meses a contar da data da liberago dos recursos, em [PREENCHER) parcelas, mediante crédito
mmnmmamm&mmemmwm W

Wmmum
de inciéncia de tributos sabre rendimentos financeiros, em razae dos juros EMEerstonos.
Alem disso, 0 perddo da dhvida também estd sueito 3 trivutacdo. Sugerimos (onsuitar sew
avogada para mawores informagies. |

18. Pré-pagamento. Entendem os Socios e a Socledade que o presente Contrato, por
sua natureza conversivel, ndo admite pré-pagamento por parte da Sociedade, dos S0cios ou
terceiros. Nao obstante, a Sociedade poderd solicitar a0 Mutuante que avalie eventual pré-
pagamento da divida, mediante aviso prévio por escrito com 30 {trinta) dias de antecedéncia
da data pretendida para o potencial pagamento, sem prejuizo dos demais dreitos conferidos
ao Mutuante neste Contrato.

19. Vencimento Antecipado. Poderd o Mutuante declarar o vencimento antecipado
do Mutuo nos casos estabelecidos em lei e, ainda, em caso (i) de aplicacdo dos recursos
tomados com o Mutuo em finalidade diversa 30 Uso dos Recursos; (ii) extingdo, liquidagio ou
dissoluc@o da Sociedade, (i) requerimento de faléncia, pedido de recuperagdo judicial ou
extrajudicial formulado pela ou contra a Sociedade; (iv) a Sociedade venha a contrair,
anteriormente a conversio do Mutuo, passivo relevante, em montante individual ou agregado
superior ou igual a RS [PREENCHER) ([PREENCHER|), sem a anuéncia prévia do Mutuante; (v} os
Socios deixem de ser socios da Sociedade ou deixem de prestar servigos a Sociedade durante a
vigéncia do Mutuo; ou (vi) descumprimento dos compromisses assumidos neste Contrato.

191 Em caso de vencimento antecipado do Mutuo, tornar-se-3o exigiveis
todos os valores devidos ao Mutuante, os quais deverdo ser pagos em até 2
(dois) dias uteis a contar do recebimento da declaracio de vencimento
antecipado pela Sociedade, sob pena de incorrer em mara.

LEIA O AVISO DE USO NA CAPA DESTE DOCUMENTO
Pagina 6 de 27

155



Modelo de Mutuo Conversivel www.anjosdobrasil.net

2. CONVERSAO

21 Direito de Conversdo do Mutuante. As Partes desde j3 acordam que, até o prazo
de [PREENCHER] dias a contar da primeira liberacdo de parcela do Mituo, o Mutuante terd, a
seu exclusivo critério, o direito de converter [parte ou| a totalidade do saldo devedor do Mutuo
em participacio societdria da Sociedade (“Convers3o”).

211 O percentual 2 que o Mutuante fard jus em razdo da conversio do
Mituo em participagdo societdria serd [PREENCHER], considerando-se um
voluation pre money de [PREENCHER]. Caso haja novo aporte de capital na
Sociedade, o percentual @ gque o Mutuante fard jus sera equivalente aguele
resuitante da aplicagdo da seguinte farmula, considerando-se o resuitado sobre
o capital social total da Sociedade:

valor da participagao = valer do Mutuo corrigido / (valuation da proxima rodada
~ taxa de desconto).

Onde:

Valor da participagdo serd o resultado da formula limitado a [PREENCHER];
voluation da proxima rodada é equivalente ao valor atribuido a Sociedade pelos
navos investidores; e

taxa de desconto é [PREENCHER].

ou

2.1.1. O percentual a que o Mutuante fara jus em razdo da conversdo do Mutuo
em participagdo socetaria sera [PREENCHER], considerando-se um valuation pre
money de [PREENCHER|.

22. Procedimento para a Conversdo, A Convers3o poderd ocorrer, nos termos deste
Contrate, a quaiquer momento (i) mediante declara¢do de interesse do Mutuante a Sociedade
nesse sentido, que poderd ser feita desde a data do primeiro desembolso até o dia
[PREENCHER)| ("Declaragdo de Interesse”); ou (i) sutomaticamente, caso a Sociedade venha a

LEIA O AVISO DE USO NA CAPA DESTE DOCUMENTO
Pégina 7 de 27

156



Modelo de Mutuo Conversivel www.anjosdobrasil.net

captar recursos de investidores com valor acima de RS [PREENCHER] ([PREENCHER]), desde
que observados os termos deste Contrato no que tange aos atos de fechamento estipulados na
cldusula 3 (“Evento de Conversdo Automatica”).

23, Classe de Agdes para Conversio. A Conversio do Mdtuo em participacdo
societdria da Sociedade sera feita mediante a emissdo e subscricdo pelo Mutuante, no
percentual definido acima, de agBes preferenciais classe A de emissio da Sociedade, cujos
direitos e prerrogativas serdo, no minimo, agueles indicados no Anexo 2.3. ("Agbes
Preferenciais Classe A”).

3.  ATOS DO FECHAMENTO

3.1. Fechamento. Na hipotese do Mutuante optar pela Conversdo do Matuo ou diante
de Evento de Conversdo Automdtica, o fechamento da Transacio ocorrera em até 10 (dez)
dias contados do recebimento da Declaragdo de Interesse ou da acorréncia do Evento de
Conversdo Automdtica (“Data do Fechamento”), momento em que as Partes e a Sociedade se
reunirdo em hordrio e local a serem oportunamente combinados para celebrar os seguintes

atos e assinar ou entregar os seguintes documentos:

(a) Alteracdo. Os Socios, representando a totalidade do capital social da
Sociedade, assinar3o as alteragGes necessarias aos documentos societarios da
Sociedade a fim de refletir a transformagdo da Sociedade em sociedade
anonima de capital fechado, com a correspondente criagdo de classe de
agbes ordindrias para os Socios e criagdo das AgBes Preferenciais Classe A;

(b) Aumento de Capital. Os Sdcios, representando a totalidade do capital
social da Secledade, e o Mutuante formalizardo a ata de assembleia geral da
Sociedade com a finalidade de refletir 0 aumento de capital da Sociedade
mediante a subscricdo de A¢des Preferencias da Classe A pelo Mutuante,
integralizadas com a capitalizagdo do Mutuo;

{c) Acordo de Acionistas. Socios, Mutuante e Sociedade assinardo o
Acordo de Acionistas da Sociedade, na forma do Anexo 3.1.(c) ao presente.

3.1.1. A Socledade deverd levar os documentos a registro perante a Junta
Comercial competente no prazo de 2 (dois) dias uteis da data de assinatura e,

LEIA O AVISO DE USO NA CAPA DESTE DOCUMENTO
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caso 3 Junta Comercial apresente exigéncias para o registro, as Partes deverdo
praticar todos os atos necessarios para o imediato cumprimento de tais
exigéncias.

312 Os Sdcios, desde |3, se comprometem a realizar todos os atos
necessarios ao cumprimento das obrigacdes deste Contrato, inclusive os atos do
fechamento, conforme ora pactuado.

3.2. Execugio de Atos de Conversdo. Os Socios outergam ao Mutuante os poderes
necessarios para, em seu nome, firmar todo e qualguer documento que seja necessario ao fiel
cumprimento dos atos de fechamento acima indicados, como forma de viabitizar a Conversdo,
entregando, nesta data 20 Mutuante, procuragdo na forma do Anexo 3.2..

33. Convers3o em Cotas Sociais. Podera o Mutuante, no momente da Conversio,
optar por converter o Mutuo em cotas sociais da Sociedade, renunciando ac seu direito de
exigir a transformagdo da Sociedade em sociedade andnima, caso em que os atos de
fechamento acima indicados serdc ajustados para excluir a transformagdo da Sociedade, sem
prejuizo da assinatura de acordo de cotistas substancialmente nas mesmas condigdes daguelas
indicadas no Anexo 3.1.{c). [Nota: Caso a conversiio seja realizada em wma socedade limitads,
consuite seus advagados sobre 05 impactos tributaros |

4.  PENHOR DE COTAS

4.1. Penhor. Para garantir o cumprimente imtegral @ pontual de todas as obrigagbes
ora assumidas pela Sociedade e pelos Socios, o S6cio 1, neste ato, em carater irrevogavel e
irretratavel, empenha, em favor do Mutuante, em primeiro grau, | PREENCHER) cotas de sua
titularidade da Sociedade, nos termos do Codigo Civil, devendo assegurar que sejam mantidas
em garantia sempre catas que representem, no minimo, [PREENCHER] do capital social da
Sociedade. O Socio 2, por sua vez, neste ato, em carater irrevogavel e irretratavel, empenha,
em favor do Mutuante, em primeiro grau, |PREENCHER) cotas de sua titularidade da
Sociedade, nos termos do Cadigo Civil, devendo assegurar que sejam mantidas em garantia
sempre cotas que representem, no minimo, (PREENCHER] do capital social da Scciedade. A
garantia abrange as cotas empenhadas, seus frutos, acessorios e quasquer desdobramentos,

LEIA O AVISO DE USO NA CAPA DESTE DOCUMENTO
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4.2, Vigéncia. A garantia sera mantida até o integral cumprimento das obrigacdes ora
assumidas pela Sociedade e pelos Socios. Caso as cotas empenhadas deixem, a qualquer
momento, de representar [PREENCHER] do capital social da Sociedade, dever3o os Sécios,
efetuar o reforgo da garantia mediante apresentagao de novas cotas da Sociedade,

43, Registro, Poderda o Mutuante exigir, 3 qualguer momento, o registro deste
Contrato perante os orgdos de registro publico, bem como que a referéncia ac penhor das
cotas seja inclulda no contrato social da Sociedade.

4.4, Declarag¢des. Sem prejuizo das demais declaragdes prestadas neste instrumento,
os Socios declaram e garantem ao Mutuante que, nesta data e durante toda a vigéncia deste
Contrato:
(a) as cotas oferecidas em garantia encontram-se e encontrar-se-30
totalmente livres e desembaragadas de contratos, compromissos, requisicdes,
gravames, dividas, garantias, depdsitos, usufrutos, direitos de preferéncia
e/ou dnus de qualquer espécie;
(b) 530 e serao os Unicos e legitimos proprietarios das cotas oferecidas
em garantia, com tudo o que estas representamny;
(3] 0 presente instrumento constitul obrigacdo legal, valida e vinculativa
de suas partes, podendo ser executado contra os mesmos de acordo com
seus termos e em conformidade com a legislacio aplicavel, e ndo ha qualquer

fato impeditivo ao presente penhor.

45, Execugdo. A garantia poderd ser executada pelo Mutuante em caso de
inadimplemento das obrigacbes assumidas pela Mutuaria {seja em func¢do do seu vencimento
regular ou antecipado) ou, ainda, nas hipoteses previstas no Codigo Civil, caso em que fica o
Mutuante autorizado a promover a venda amigavel das cotas, na forma da legislacdo em vigor,

para satisfazer a divida,

5.  DECLARAGOES E OBRIGAGOES DOS SOCIOS E DA SOCIEDADE

5.1. Declaragdes. Os Socios e a Socledade declaram e garantem ao Mutuante que:

LEIA O AVISO DE USO NA CAPA DESTE DOCUMENTO
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(a) a Sociedade, na presente data, é uma sociedade empresaria
devidamente constituida, operacional e existente de acordo com as leis da
Republica Federativa do Brasil, que atua no Negdcio;

(b) 0s Socios e a Sociedade tém plena capacidade, poder e autoridade e
obtiveram todas as autorizagbes necessarias para (i) acordar, assinar e
entregar o presente Contrato e qualquer contrato ou instrumento referido ou
contemplado por este Contrato, e (i) cumprir integralmente todas as
obrigagdes aqui acordadas;

{c) a assinatura, entrega e cumprimento do presente Contrato ndo (i)
requerem qualquer consentimento prévio que ja ndo foi obtido, (i) violam
qualquer lei, decreto, regulamento, ou ordem de uma autoridade
competente que esteja em vigor na presente data, (i) violam qualquer
acordo, documento ou outro instrumento firmado em beneficio de ou com
qualquer terceiro, nem (iv) violam o Contrato Social da Sociedade ou
qualquer documento societario;

(d) a Socledade possul todas as permissdes, autorizagdes e licencas
necessdrias para a realizacdo de suas atividades e para a conducdo do
Negdcio na forma gue sdo conduzidos atualmente e ndo recebeu qualquer
notificagdo informando que suas licengas estariam revogadas, Suspensas ou
canceladas por qualquer motivo;

(e} a Sociedade cumpre com todas as leis, normas, regulamentagdes,
ordens e/ou decretos aplicdveis na operagio de seus negdcios, incluindo, sem
limitagdo, todas as leis, normas, regulamentagbes, ordens ou decretos
relacionados a dreas regulatéria, civil, comercial, tributaria, criminal,
trabalhista, previdencidria, imobilidria e ambiental;

{f) ndo hd qualquer agdo, pedido, processo, procedimento, arbitragem
ou disputa, judicial ou administrativa (“Procedimento”) pendente ou que
traga ameaca contra a Sociedade, o Negdcio, a Propriedade Intelectual
Relevante (abaixo definido) ou quaisquer de suas propriedades, em tramite
perante qualquer corte ou camara arbitral ou qualquer autoridade
governamental, incluindo, sem limitagdo, qualquer Procedimento que, de
alguma forma, busque proibir, alterar ou atrasar as transagbes contempladas
por este Contrato;
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(&) o capital social da Sociedade &, na presente data, de RS [PREENCHER]
(IPREENCHER]), dividido em [PREENCHER| ((PREENCHER]) cotas, livres e
desimpedidas de quaisquer 6nus, penhor, impedimentos, opges, restrighes,
direitos de preferéncia ou outra demanda de qualquer natureza. Todas as
cotas da Sociedade foram validamente emitidas e estio totalmente
integralizadas na presente data. N3o ha quaisquer emissdes pendentes ou
subscricdes ndo autorizadas, opcdes, direitos de conversdo, garantias,
instrumentos de divida ou outros acordos, garantias ou compromissos de
qualquer natureza {orais ou escritos, sendo condicionais ou definitivos), que
obriguem a Sociedade ou os Sdcios a emitir, entregar, ou vender quaisquer
das cotas, ou qualguer divida conversivel em ou permutdvel por participacdo
no capital social da Sociedade, ou que obrigue a Sociedade ou os Sdcios a
outorgar, estender ou firmar quaisquer desses contratos ou compromissos;
{h) a Sociedade cumpriv com todas as suas obrigagbes fiscals e
apresentou todas as declaragbes de tributos requeridos pela legislagdo
aplicdvel, sende apresentadas nos prazos legals; todas as declaracdes de
tributos sdo corretas, verdadeiras @ completas em todos os sentidos; e todos
os tributos por todos os periodos terminados na ou anteriores & presente
data, que sdo devidos em relagdo aos negdcios da Sociedade foram pagos;

0] de acordo com o seu melhor conhecimento ndo ha qualquer agdo
judicial ou administrativa, demandas, procedimentos de qualquer natureza
pendentes perante quaisquer autoridades governamentais, especialmente,
mas sem limitagdo, nas esferas civel, trabalhista, fiscal, previdenciaria ou
administrativa, envolvendo a Sociedade;

(i) a Sociedade possui [PREENCHER] empregados;

(k) a Socledade ndo passou por qualquer greve ou redugdo de jornada de
trabatho relevante, demanda relacionada a praticas trabalhistas injustas, ou
outras disputas trabalhistas nos Ultimos 5 (cinco) anos;

() o Anexo 5.1.(l) ao presente Contrato contém uma lista com a
descrigdo de toda propriedade intelectual de propriedade, detida, licenciada,
utilizada ou sublicenciada pela Sociedade ("Propriedade Intelectual
Relevante"), e tal Propriedade Intelectual Relevante, esta livre de qualquer
dnus, penhor, impedimentos, op¢des, restricdes e outras demandas de
qualquer natureza. A Sociedade declara que ndo ha gqualquer demanda de
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terceiro atual ou pendente, que conteste a validade, aplicacdo, uso ou
propriedade de qualquer Propriedade Intelectual Relevante;

(m)  toda a propriedade intelectual necessdria ao desenvolvimento dos
Negocios € de titularidade da Sociedade;

{n) a Sociedade é proprietaria efou, de acordo com seu melhor
conhecimento, estd legalmente autorizada (ainda que por meio de cessdo de
uso contratual) a utilizar todos 05 equipamentos e outros ativos tangiveis
necessarios para suas operagdes e Negdcio conforme atuaimente conduzidos
e conforme se pretende que sejam conduzidos. Todos os equipamentos e
outros ativos tangiveis estdo livres de defeitos e em boas condigdes de uso
(com excecdo dagueles ativos atualmente sujeitos a pequencs reparos no
curso normal dos Negdcios), e todos tém sido mantidos pela Sociedade de
acordo com praticas de manutengdo normais e prudentes;

{o) todos os ativos integrantes do balango da Sociedade encontram-se
livres e desembaragados de quaisquer Onus, gravames, restrigdes e
reivindicacdes de qualquer espécie, registrados nos Orglos publicos
competentes, sempre gue necessdrio ou exigivel pela legislacdo ou
regulamentacdo vigentes, inexistindo processos judiciais ou administrativos
de qualquer espécie, ajuizados ou iminentes, que, de qualquer forma,
possam impedir a negociagdo de participacdo societaria ora ajustada;

(p) nao utilizam mao-de-obra infantil ou adolescente, nos termos da
legislagdo vigente, em especial no tocante a menores de 16 anos ~ salvo na
condi¢do de aprendiz a partir de 14 anos - ou trabalho noturno, perigoso ou
insalubre para menores de 18 anos;

(q) nao contratam trabalhadores estrangeiros que estejam em situagao
irregular no pals;

{r) ndo realizam qualquer tipo de terceirizacdo ilicita, n3o praticando
quaisquer atos de corrupcdo ativa ou passiva, bem como que nido 530 pessoas
consideradas politicamente expostas na forma da regulamentagdo em vigor;
(s) nao cometem qualquer ato que atente contra os direitos humanos,
inclusive aqueles protegidos pela Constitui¢do, bem como trabalho ilegal ou
escravo, atos que impliquem ou resultem em torturas, fisicas ou mentais, atos
que atentem contra a saude e a seguranca nos locais de trabalho, ocu
qualquer discriminagdo seja em fungdo de raga, nacionalidade, religido,
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orientagdo sexual, idade, deficiéncia fisica ou mental, nem tampouco
apoiaram ou apoiarao qualquer outra forma de discriminagao ou assédio;

(t} nenhuma das informagdes contidas nas declaragbes, garantias ou
compromissos dos Socios sob este Contrato (incluindo seus Anexos) contém
qualquer declaracdo ndo verdadeira, ou omite qualquer fato necessério para
fazer com que as declaragdes aqui contidas ndo sejam falsas, tendo-se em
vista as circunstancias sob as quais foram feitas. Todos os documentos
fomecidos ao Mutuante pelos Socios e pela Sociedade sdo copias fiéis,
completas e corretas.

5.2. Conduglo dos negdeios. Os Socios e a Sociedade, a partir desta data e até a Data

do Fechamento, comprometem-se, por si e por seus administradores (se for o caso) a:

{a) conduzir os Negdcios da Sociedade em seu curso normal, de forma
compativel com suas melhores praticas passadas, obrigando-se a manter o
Mutuante informado acerca de qualguer operacdo ou negoécio relevante para
2 Sociedade a partir desta data, em especial os relacionados aos ativos chaves
da Sociedade;

{b) conduzir as atividades da Sociedade em conformidade com as
melhores préticas contdbeis, mantendo os livros e registros completos e
precisos, além de documentacdo de apoio das operagbes envolvendo os
negocios da Sociedade.

53. Compromisso dos Sécios, Os Socios & a Sociedade comprometem-se a, a partir
desta data e até a Data de Fechamento, ndo ceder, alienar, licenciar, onerar ou transferir,
direta ou indiretamente, a quaisquer terceiros, cotas representativas do capital social da
Sociedade efou qualquer dos ativos permanentes que compdem o Negdcio (incluindo a
Propriedade Intelectual Relevante), exceto cessdo, alienacdo, licenciamento, oneragdo ou
transferéncia de ativos no curso normal do Negocio da Sociedade na forma como vem sendo
conduzido,

54. Lock Up dos Socios. Os Socios, 2 partir desta data e até a Data de Fechamento ou
do pagamento do Mutuo, conforme o caso, comprometem-s¢ a manter suas funcdes
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executivas na Sociedade, engendrando reais esfor¢as para atingir o melhor crescimento
possivel da Sociedade.

5.4.1. Caso qualquer dos Socios descumpra as obrigag0es mencionadas
acima, uma multa compensatéria de RS [PREENCHER] ([PREENCHER)) poders ser
exigida do Sdcio inadimplente pela Sociedade.

5.5. Ndo Concorréncia. Os Socios se comprometem a, durante a vigéncia do Mutuo,
ndo exercer atividades que concorram ou impliquem conflito de interesses com as atividades
objeto da Sociedade, ou deter qualquer participagdo, direta ou indireta, em empresas que
exergam tais atividades, no Brasil ou no exterior.

5.5.1. 0Os Socios se comprometem a: (i) ndo utilizar, copiar, ceder ou de
qualquer forma disponibilizar qualquer propriedade intelectual detida ou
utilizada pela Sociedade para outros fins que ndo no interesse da Sociedade; (ii)
ndo utilizar banco de dados e informagdes de clientes e fornecedores da
Sociedade para outros fins que ndo no interesse da Sociedade; e (ili) ndo solicitar
ou encorajar, dreta ou indiretamente, quakjuer empregado, prestador de
servico ou consultor da Sociedade a deixar de prestar servicos ou trabalhar para
a Sociedade.

5.5.2.  Os Sdcios reconhecem que todo e qualquer direito de exploragdo efou
uso de patentes (inclusive a Propriedade Intelectual Relevante), bem como outro
elemento de propriedade industrial ou intelectual, relacionados com as
atividades da Sociedade sdo de propriedade da Sociedade, devendo sempre ser
revertidos em beneficlo desta.

5.6. Informagdo ao Mutuante. A Sociedade e os Socios comprometem-se, durante a
vigéncia do Mutuo, a prestar ao Mutuante todas e quaisquer informaces de natureza legal,
financeira, comercial e contabil, dentre outras, relativamente ac Negdcio, conforme
razoavelmente solicitadas pelo Mutuante, incluindo acesso aos sistemas contabeis,
operacionais, banco de dados, servidores de dados e gerenciais e o livre acesso do Mutuante e
de seus administradores, em hordrio comercial, as Instalagbes da Sociedade ¢ aos seus
empregados, colaboradores e pessoal envolvidos no Negocio. Além disso, deverdo a Sociedade
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e 0s Sécios a cada dois meses enviar ao Mutuante as demaonstragdes financeiras atualizadas da
Saciedade e um informativo com a evolugdo dos Negacios e principais indices de performance
e avaliagdo, em formato a ser definido entre as Partes,

5.2 Aprovagdo do Mutuante. Da data do primeiro desembolso até a data de Conversao
ou pagamento do MUtuo, os Socios e a Sociedade comprometem-se a submeter 3 aprovagdo
prévia do Mutuante, sob pena de autorizar o Mutuante a declarar o vencimento antecipado do
Mutuo:

(@) contratagao de empréstimos, financiamentos, dividas ou transagdes
financeiras de qualquer espécie pela Sociedade em montante, individual ou
agregado, superior a [PREENCHER];

(b) qualquer operacdo que, de alguma forma, possa afetar, direta ou
indiretamente, direitos de propriedade intelectual da Sociedade, incluindo,
mas a tanto ndo se limitando, & Propriedade Intelectual Relevante (ou seu
pedido), direitos de propriedade ou uso, pela Sociedade, sobre as marcas,
registros de software, patentes que compdem o Negocio, incluindo o
licenciamento de qualquer das marcas e/ou patentes;

() concessdo ou constituicdo de garantias, flancas efou avais pela
Sociedade, em favor de quaisquer terceiros;

{d) atos ou operagbes que impliquem alteragdo substancial e adversa
quanto aos passivos, direitos e obrigacdes da Sociedade, tais como
conhecidos nesta data;

{e) alteragbes substanciais em praticas empresariais, incluindo, mas a
tanto ndo se limitando, praticas comerciais, financeiras, contabeis, tributarias,
administrativas, juridicas e de pessoal da Sociedade;

(f) distribukdo de dividendos ou juros sobre capital proprio da
Sociedade; e

(8) qualquer opera¢do societaria no dmbito da Sociedade que, de
qualquer forma, possa afetar (i) a Sociedade e a titularidade das agdes ou
cotas, conforme o caso, de seu capital social; (ii) o Negocio; (iii} a propriedade
e posse do Negdcio; e/ou (iv) a Propriedade Intelectual Relevante.

6.  INDENIZAGAD
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6.1. Hipdteses de Indenizagdo dos Sécios. Os Socios e a Sociedade obrigam-se,
solidariamente, a indenizar e manter o Mutuante indene por todas e quaisquer perdas, danos,
custos, gastos, despesas, multas, responsabilidades, indenizagbes, condenactes, obrigacoes,
pagamentos, desembolsos, prejuizos, corregdo monetaria, juros moratorios efou
compensatdrios, honorarios pericials, advocaticios efou de arbitro, 6nus de sucumbénda,
garantias e depdsitos, custas, taxas (administrativos, judiciais ou arbitrais) ou quaisquer outros
acréscimos ou penalidades (inclusive aqueles incorridos na conducdo de demandas, judicials
ou ndo), materializados ou ndo, conhecidos ou ndo, descritos ou ndo neste Contrato,
independentemente de dolo, culpa, caso fortuito ou forca maior (“Perdas”) que sejam
decorrentes do inadimplemento de qualquer obrigagdo assumida pela Sociedade ou pelos
Sdcios neste Contrato, ou ainda, que sejam imputdveis a0 Mutuante por forca da Conversdo,
neste Ultimo caso, sendo as Perdas decorrentes de atos praticados anteriormente a Conversdo,

6.2. Vigéncia e limitacdo das Perdas. As Partes acordam que as obrigagbes de
indenizagdo assumidas pelos Socios e pela Socledade relativas a todas e quaisquer Perdas do
Mutuante nos termos deste Contrato vigoram sem limite de valor ou de prazo, exceto pelo

prazo prescricional ou decadencial previsto em lei.

7.  CONFIDENCIALIDADE

7.1, Informagdes Confidenciais. As Partes terdo acesso a certas informagbes e
documentos sigilosos, pertinentes as operagdes, atividades, estratégias, produtos, servicos e
tecnologias da Sociedade (as “Informagdes Confidenciais”). Serdo consideradas Informaces
Confidenciais, para os fins deste Contrato, todas e quaisquer informagdes, orais ou escritas, de
natureza técnica, operacional, comercial ou juridica, inclusive, sem flimitag3o, know-how,
desenhos, especificagbes, bancos de dados, diagramas, fdrmulas, modelos, amostras,
fluxogramas, croquis, fotografias, projetos, plantas, invengdes, segredos industriais, programas
de computador, paginas eletronicas, planos de negdcios, estratégias de negdcios, conceitos de
produtos e de servios, técnicas, documentos e contratos de qualquer espécie, estudos,
pareceres, pesquisas diversas, enfim, toda e qualquer informagdo que a Sociedade ou uma
Parte disponibilize 3 outra ou a que as Partes tenham acesso, a qualquer tempo, em razdo
deste Contrato,
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7.2, Excegdes. Nio serdo consideradas Informagdes Confidenciais, para os propdsitos
do presente instrumento, as nformacdes que, comprovadamente:
(a) ja eram de conhecimento publico antes de sua divulgacdo pelas
Partes;
(b) tenham chegado ao conhecimento publico sem culpa ou dolo de
qualquer das Partes;
(c) devam ser divulgadas, por ordem judicial ou de autoridades
competentes, sendo que a Parte alcancada por tal ordem devera notificar
previamente a Sociedade acerca da existéncia e do conteddo da ordem
correspondente; ou
(d) jd sejam conhecidas pelas Partes na data da celebragdo deste
Contrato, desde que a fonte de tais informacbes ndo esteja, segundo o
melhor conhecimento das Partes, vinculada a qualquer acordo de
confidencialidade.

73. Prazo. As Partes garantem que, pelo prazo de vigéncia do presente Contrato e por
2 (dois) anos apos o seu término, por qualquer motivo, ndo divulgardo ou utilizardo, direta ou
indiretamente, as Informacges Confidenciais, exceto para o regular exercicio de suas fungdes
como investidor ou socio da Sociedade.

74. Banco de dados, As Partes ndo copiardo, n3o criardo banco de dados, ndo
reproduzirdo ou adaptardo quaisquer Informagdes Confidencials a que tiverem acesso, exceto
nos estritos limites do que Ihes for expressamente autorzado pela Sociedade.

7.5. Devolugdo de documentos. Por ocasido da rescisdo do presente Contrato ou,
ainda, a qualquer tempo, caso lhe seja solicitado pela Sociedade, as Partes deverao restituir &
Sociedade todas as copias, banco de dados, reproducbes efou adaptagdes que tiverem
realizado das InformacBes Confidenciais.

8.  NOTIFICAGOES

8.1. Forma das Notificagdes. Todas as notificagbes ou demais comunicagbes atinentes ao
presente Contrato (cada qual “Notificacdo”) serdo realizadas por escrito e entregues em maos

(mediante protocolo), por correspondéncia registrada, por servigos de courier {mediante aviso
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de recebimento, usando-se empresa de courier de renome interacional) ou por e-mail

(mediante comprovante de recebimento),

8.2. Enderecos para Notificagdes. As Notificagdes serdo encaminhadas para os seguintes
enderegos:

Se para o Mutuante:
A/C: [PREENCHER]
Endereco: [PREENCHER)
E-mail: [PREENCHER]

Se para a Sociedade:
A/C: [PREENCHER]
Enderego: [PREENCHER|
E-mail; (PREENCHER|

Se para Sécio 1:
Enderego: [PREENCHER]
E-mail: [PREENCHER]

Se para Sécio 2:
Endereco: [PREENCHER)
E-mail: [PREENCHER)

8.3. Recebimento das Notificagdes. As notificagbes e comunicagdes serdo consideradas
como recebidas na data que constar da confirmacdo de entrega, da confirmacgdo de envio ou
do aviso de recebimento, conforme o caso, salvo se essa data ndo for dia Otil, caso em que ela

sera considerada recebida no dia atil imediatamente seguinte,

84. Alteragbes. As Partes comprometem-se a comunicar, imediatamente, por uma das
faormas indicadas na Clausula 8.1, qualquer alteragdo nos dados constantes deste Contrato, sob
pena de serem consideradas validas e eficazes notificages/comunicagdes que sejam feitas aos
enderecos ndo atualizados.
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9.  EXECUCAO ESPECIFICA

9.1, Hipéteses. As Partes acordam que, nos termos do Codigo de Processo Civil Brasileiro, a
execugdo especifica das obrigagdes contempladas neste Contrato pode ser judicialmente
demandada, sem prejuizo do reembolso de perdas e danos incorridos pela Parte demandante
como resultado do ndo cumprimento de tais obrigagdes e do pagamento das multas e
aplicagdo das demais penalidades estabelecidas neste Contrato,

9.2, Titulo Executivo. Este documento constitui titulo executivo extrajudicial, nos termos do
artigo 784, inciso Ill, do Cadigo de Processo Civil Brasileiro.

10. LEI DE REGENCIA E SOLUCAO DE DISPUTAS

10.1. O presente Contrato serd regido e interpretado de acordo com as leis da Republica
Federativa do Brasil.

10.2. Havendo qualquer dificuldade de Interpretacdo ou execucdo deste Contrato, ou, ainda,
qualguer controvérsia relacionada ou decorrente do descumprimento deste Contrato, a mesma
sera submetida ao foro da Comarca da Capital do Estado de [PREENCHER], com a exclusio de
qualquer outro, por mais privilegiado que sefa.

11.  DISPOSICOES GERAIS

111, Irrevogabilidade e Irretratabilidade. Este Contrato é celebrado em cardter
irrevogavel e irretratavel, obrigando as Partes, a Sociedade e seus respectivos sucessores ou
cesslonarios autorizados, a quakyuer titulo.

11.2. Aceitacio do Contrato, Todas as Partes e a Sociedade confirmam expressamente
que tém conhecimento e participaram, por conta propria, da negociagao de todas as clausulas,
termos e condigfes do presente Contrato e da Transagdo, bem como concordam com todas as
cldusulas, termos e condiges do presente Contrato, inclusive anuindo e aceitando a parcela
que lhes cabe dos direitos e obrigagdes aqui estabelecidos.
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11.3. Aditivos, Ressalvados os casos expressamente permitidos, nenhuma alteragdo a
qualquer dos termos e condigdes estabelecidos neste Contrato tera qualquer efeito, a menos
que feita por escrito e assinada pelas Partes.

11.4. Cess3o do Contrato. Os Socios e a Sociedade ndo poderdo ceder ou transferir,
total ou parcialmente, os direitos e obrigagdes sob este Contrato, salvo mediante a prévia e
expressa autorizagdo por escrito do Mutuante.

11.5. Cessdo pelo Mutuante, Quaisquer transferéncias ou cessdes deste Contrato pelo
Mutuante para terceiros ja estio expressamente aprovadas pelos Sécios e pela Sociedade,

11.6. Tributos. Cada uma das Partes serd integralmente responséavel pele pagamento de
todos e quaisquer tributos eventualmente incidentes sobre elas em decorréncia da Transagdo e
demais disposi¢es deste Contrato, observando-se as retengdes na fonte, caso exigidas em Lei.

11.7. Rentincia. Nenhuma rendncia, rescisdo ou quitagdo do presente Contrato ou de
qualquer de seus termos ou disposigbes vinculara qualquer das Partes, salvo se confirmada por
escrito. A tolerdncia de qualquer das Partes com relacio ac eventual ou continuado
descumprimenta, pela outra Parte, de qualquer obriga¢ao sob este Contrato ndo podera ser
entendida, em circunstincia alguma, como renuncia a ou novagdo de tais direitos e ndo afetard
o direito da Parte de exercé-los no futuro.

11.8. Substituicdo de Disposicbes. Caso qualquer disposicdo deste Contrato seja
considerada nula, ilegal ou inexequivel em qualquer aspecto, a validade, legalidade ou
exequibilidade das disposicdes restantes ndo serd afetada ou prejudicada, de quakjuer forma,
permanecendo em pleno vigor e efeito. As Partes negociardo de boa-fé a substituicdo da
disposicdo nula, anulada, ilegal ou Inexequivel por outra disposigdo valida, legal e exequivel
que, tanto quanto possivel e de forma eficaz, mantenha os efeitos economicos e outras
Implicagdes relevantes da disposicdo nula, anulada, llegal ou inexequivel.

11.8. Responsabilidade por custos, Exceto se expressamente estabelecido de outra
forma neste Contrato, cada Parte arcard com seus préprios gastos, custos e despesas incorridos
na negociagdo, preparacdo e conclusdo deste Contrato (incluindo, mas ndo se limitando a, os

LEIA O AVISO DE USO NA CAPA DESTE DOCUMENTO
Pégina 21 de 27

170



Modelo de Mutuo Conversivel www.anjosdobrasil.net

respectivos honordrios de assessores financeiros, advogados, auditores e/ou quaisquer outros
consultores) e sera responsavel pelo recolhimento dos seus respectivos tributos,

E, por estarem assim justas e contratadas, firmam o presente instrumento em
[PREENCHER| (|[PREENCHER|]) vias de igual teor e forma, na presenga das 2 (duas) testemunhas
abaixo assinadas.
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Mutuante:

[PREENCHER|

Mutudria:

[PREENCHER]

Sacios:

[PREENCHER] [PREENCHER]

Testemunhas:

1 2.
Nome: Nome:
RG n.2: RG n.2:
CPF: CPF:
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ANEXO 1.6. AO CONTRATO DE MUTUO CONVERSIVEL E OUTRAS AVENGCAS
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ANEXO 2.3. AO CONTRATO DE MUTUO CONVERSIVEL E OUTRAS AVENGAS®

Sdo direitos das Agdes Preferenciais Classe A

(i direite de receber dividendos nos mesmos termos e condigdes das acoes ordinarias
emitidas pela Seciedade;

(i) prioridade no reembolso de capital no montante de RS [PREENCHER] ([ PREENCHER))
por agde, valor este equivalente ao prego de emissdo por agdo quando da Conversdo;

(i)  preferéncia em caso de liquidagao da Sociedade;
()  direito de serem convertidas em acoes ordindrias da Sociedade, a qualquer tempo;

v) direite irrestrito de yoto, da mesma forma que as agbes ordinarias emitidas pela
Socedade;

(vi)  direito de anti diluigdo;
(viij  direito de venda de a¢des, a qualquer tempo (put eption); e

(vili)  votos afirmativos em matérias que versem sobre a protegdo do valor investido e
também sobre governanga corporativa.

! Este anexo é indispensavel nos casos em que ndo seja negociado um Acordo de
Acionistas em paralelo. O nivel de detalhamento deve ser discutido com um
profissional habilitado
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ANEXO 3.1.(c). AO CONTRATO DE MUTUO CONVERSIVEL E OUTRAS AVENCAS

[Acordo de Acionistas)
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ANEXO 5.1.(I) AO CONTRATO DE MUTUO CONVERSIVEL E OUTRAS AVENCAS

[Listar toda a propriedade intelectual da Mutuaria]
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