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RESUMO

O presente estudo aborda as implicacdes juridico-societarias da configuracdo de uma sociedade
em comum entre investidor-anjo e startup que pactuam um contrato de mituo conversivel em
participacao societdria. O problema central cinge-se a verificacdo das implicac¢des juridico-
societarias decorrentes desta constitui¢do de uma sociedade de fato entre investidor e startup
mutudria, mesmo diante da auséncia do elemento volitivo das partes em tornarem-se sOcios.
Para corroborar a hipdtese bdsica, estabelecida no sentido de que de fato estaria configurada
uma sociedade em comum, disto decorrendo importantes responsabilidades societdrias do
investidor-anjo mutuante, este estudo utilizou-se da pesquisa descritiva, com coleta de dados
documentais, inclusive mediante a consulta a contratos-modelo de mituo conversivel em
participacao societéria por investidores-anjo. Utilizou-se como método de abordagem o modelo
hipotético-dedutivo, a partir das técnicas da andlise bibliografica e hermenéutica, em
continuidade a pesquisa descritiva realizada. O objetivo geral de investigar se a relacdo entre
investidor-anjo e startup que pactuam o contrato de mutuo conversivel em participacdo
societaria pode configurar uma sociedade de fato, delineando as implicagdes juridicas advindas
desta relacdo societdria, dividiu-se em trés objetivos especificos. O primeiro deles serve a
contextualizar o ecossistema brasileiro das startups, descrevendo os ciclos de investimento
nestas empresas € a andlise da regulamentacio destes investimentos no ordenamento juridico
brasileiro, em que se verificou a existéncia de minima regulamenta¢do do mutuo conversivel
em participacdo societdria, que se reveste de completa liberalidade de contratagdo entre as
partes. O segundo objetivo especifico propde-se a descrever o contrato de mutuo conversivel
em participagdo societdria, averiguando-se as principais caracteristicas juridicas deste
instrumento. A partir da consulta a dois modelos contratuais da pactuacdo destes investimentos,
e analisando-se as especificas atribuicdes conferidas ao investidor mutuante em relacdo as
atividades e tomadas de decisdes da sociedade, compulsando-se, ainda, a teoria das relacdes
juridicas de fato, este estudo anunciou a possibilidade desta relacdo entre investidor e startup
mutudria configurar uma relacio em comum. Por fim, o terceiro objetivo especifico consiste
em investigar a possivel caracterizacdo de uma sociedade em comum entre as partes. Valendo-
se da nocao de superacdo do elemento volitivo das partes (affectio societatis) e a partir da
andlise do fim comum social, verificou-se a efetiva configuracdo da sociedade na relacdo
juridica entre investidor-anjo e startup mutuédria. Em vista disso, elencaram-se os limites de
responsabilizacdo dos sdcios nesta relacdo societdria, cuja responsabilidade € subsididria e
ilimitada em relag@o as obrigacdes da sociedade e da propria empresa mutudria. Concluiu-se,
portanto, para a importancia de se avaliarem os riscos efetivamente assumidos pelo investidor-
anjo, a despeito de sua vontade expressa, ao pactuar o muituo conversivel em participacao
societdria, sendo a sua propria relacdo com a startup investida. Assim, os resultados encontrados
neste estudo revelam a averiguacdo da hipdtese bésica estabelecida. O estudo da temadtica
revela-se pertinente em razdo de estar inserida no contexto do ecossistema brasileiro das
startups e, especialmente, no ciclo de investimentos semente (seed investing). Além disto, as
conclusdes adotadas pelo estudo mostram-se relevantes, especialmente, para os investidores-
anjo, visto que apontam para o risco de sua responsabilizacdo subsididria e ilimitada enquanto
socio da empresa investida.

Palavras-chave: Startups. Investimento-anjo. Mutuo conversivel. Participacio societaria.
Responsabilidade.



ABSTRACT

The present paper addresses the legal and corporate implications due to the establishment of a
common society between an angel investor and a startup that engage on a convertible note with
interest rate. The central issue addresses to the verification of the legal and corporate
implications caused by the establishment of a de facto partnership between the investor and the
borrower startup, even with of the absence of the parties’ common will on becoming partners.
In order to endorse the basic hypothesis of the establishment of a common society, thus resulting
on a crucial partnership’s liability regarding the lender angel investor, the present paper
employed a descriptive research, with collection of documentary data, including referencing
model contracts of convertible notes with interest rate covenanted by angel investors. As a
method of approach, it was employed a hypothetical-deductive model, based on the
bibliographical and hermeneutical analysis, as a follow-up to the descriptive research done. The
main objective of investigating if the relationship between the angel investor and startup that
engage on a convertible note with interest rate may establish a common society, outlining the
legal implications resulting from this partnership, split into three specific objectives. The first
one goes for the contextualization of Brazil’s startup ecosystem, describing the startups’
investment cycles and its regulation on Brazilian legal system, in which development it was
found the occurrence of a minimal regulation of the convertible notes with interest rate, that
reveals itself embedded by the liberality of contracting between parties. The second specific
objective intends outline the convertible note with rate interest, investigating its main features.
By consulting two model contracts of this contractual instrument, and analyzing the specific
attributions assigned to the lender angel investor regarding the borrower’s operations and
decision-making processes, and also scrutinizing to the de facto legal relations theory, this paper
advertised the possible definition of a common society on the relationship between investor and
borrower startup. Lastly, the third specific objective lies in the investigation of the potential
characterization of a common society between the parties. Relying on the notion of the
overcome of the common will (affectio societatis) and the analysis of the social common
purpose, it was verified the establishment of a common society on the legal relationship
between the angel investor and the borrower startup. Thereupon, the limits of the partners’
liability on this corporate relation were related, which occurred to being a subsidiary and
unrestricted liability regarding the obligations of the common society and also respecting the
borrower startup. Therefore, the paper concluded to the relevance of the analysis of the actual
risks’ taken by the angel investor, regardless of their expressed will, when engaging on a
convertible note with interest rate, if not the invested startup itself. Thereby, the findings in this
paper reveals that the established basic hypothesis was ascertained. This topic’s study reveals
itself meaningful as it is embedded on Brazil’s startup ecosystem and, mainly, in startups’ seed-
stage investment cycles. Furthermore, the conclusions taken in this paper shows relevance to
angels investors due to stating to the risks of their subsidiary and unrestricted liability as a
partner of the invested startup.

Keywords: Startups. Angel investor. Convertible note. Interest rate. Liability.
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1 INTRODUCAO

As startups, neste trabalho conceituadas como empresas que apresentam inovagdes
disruptivas no mercado e encontram-se em estdgio inicial, com um projeto especifico a ser
implementado ou provado sustentdvel e cujo modelos de negdcios, repetitivel e escaldvel,
apresenta solucdes de modo veloz e flexivel no campo da inovagado, concentram-se no chamado
“ecossistema das startups” (cujos termos especificos, inclusive os mencionados neste breve
introito, sd@o devidamente conceituados no desenvolver deste estudo) que, em um ambiente
fomentado pelo empreendedorismo, impulsiona uma rede de agentes, tais como fundos de
Venture Capital, investidores-anjo, aceleradoras, incubadoras e hubs de inovacao.

No contexto dos ciclos de investimento em startups, identificam-se as etapas de pré-
seed, seed investing e de crescimento, equivalentes a cada estagio de captacdo de recursos nestes
empreendimentos. Inserindo-se no ciclo do seed investing, também chamado de capital
semente, em que uma startup com grande potencial de crescimento busca investimentos para o
desenvolvimento e aprimoramento de seu produto ou servico, o investidor-anjo € identificado
como um dos principais agentes destes aportes de capital. Os recursos por ele investidos nao se
limitam, apenas, ao aporte financeiro, mas constituem-se, também, no auxilio aos
empreendedores, atuando como mentores e compartilhando sua rede de contatos — razao pela
qual sdo associados ao termo smart money (capital inteligente).

No ambito dos investimentos realizados por investidores-anjo, dentre as opcdes de
formalizacdo destes aportes de capital em startups destaca-se a figura do contrato de mutuo
conversivel em participacdo societdria. Tal modalidade contratual, em razdo da escassez
regulamentar e legislativa, figura contrato atipico no ordenamento juridico brasileiro, inserindo-
se em um cendrio de liberalidade de contratacdo, cujos usos e costumes, como cldusulas que
garantem ao investidor direitos inerentes a posicao de sdcio, e a propria relacdo entre mutuante
e mutudrio, apontam para a possibilidade de se configurar entre eles uma sociedade de fato,
antes mesmo da conversao do valor mutuado em participagao societdria.

Assim, este trabalho propde-se ao estudo das implicagdes juridico-societdrias
decorrentes da hipétese da constituicdo de uma sociedade em comum entre investidor-anjo e
startup que pactuam o contrato de mutuo conversivel em participagdo societdria. Nesta
perspectiva, estabelece-se como problema central do presente estudo: quais as implicacdes
juridico-societdrias decorrentes desta constituicdo de uma sociedade de fato entre investidor-
anjo mutuante e startup mutudria, uma vez ausente o elemento volitivo das partes em tornarem-

se socios?
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A vista disto, estabelece-se como objetivo geral investigar se a relagdo entre investidor-
anjo e startup que pactuam o contrato de mutuo conversivel pode configurar uma sociedade de
fato, delineando as implicacdes juridicas advindas desta relacdo societdria, partindo-se da
premissa de que, uma vez presentes certos elementos faticos nesta relagdo, como as clausulas
que garantem ao investidor direitos inerentes a posicao de socio, ainda que ausente a vontade
das partes em reunirem-se em sociedade (a affectio societatis), de fato estara configurada entre
eles uma sociedade em comum, e disto decorrendo a possibilidade de responsabilizagao do
investidor por obrigacdes adquiridas pela startup mutudria.

A fim de corroborar a hipdtese bdsica, estabelecem-se os objetivos especificos,
principiando contextualizar o ecossistema brasileiro das startups, descrevendo os ciclos de
investimento nestas empresas e perquirindo as recentes normativas do direito brasileiro acerca
do tema, com enfoque nos aportes financeiros realizados investidores-anjo e a sua regulagdao no
ordenamento juridico. O segundo objetivo especifico volta-se a descrever o contrato de mituo
conversivel em participacdo societdria, averiguando-se as principais caracteristicas juridicas
deste instrumento e as condi¢cdes usualmente contratadas entre investidor-anjo e startup. Por
fim, objetiva-se averiguar a possivel caracterizacdo de uma sociedade em comum entre estas
partes, a partir da investigacdo da superacao do elemento volitivo das partes como pressuposto
para a constituicdo de uma sociedade e, caso verificada a hipdtese levantada, delinear as
consequéncias juridicas decorrentes desta relacdo societdria, com enfoque nos limites da
responsabilizacdo do investidor-anjo, na qualidade de sbcio, em relacdo as obrigacOes
adquiridas pela startup mutudria.

Para a pesquisa, adotou-se como referencial tedrico deste trabalho as teorias de base do
Direito Comercial e Empresarial, utilizando-se de obras de autores como Erasmo Valladao
Azevedo e Novaes Franca e Marcelo Vieira von Adamek. Quanto ao método de abordagem,
adotou-se o método hipotético-dedutivo para propor a discussdo a respeito da possibilidade da
caracterizacdo da sociedade em comum entre investidor-anjo mutuante e startup mutudria,
utilizando-se, como procedimento, a pesquisa descritiva, com coleta de dados documentais.
Especificamente a respeito dos usos e costumes pactuados no muituo conversivel, consultaram-
se dois contratos-modelo da forma contratual conversivel em participagdo pactuada por
investidores-anjo, constantes dos Anexos deste trabalho. As técnicas utilizadas foram a andlise
bibliografica e hermenéutica, em continuidade a pesquisa descritiva realizada.

O presente estudo, portanto, desenvolve-se em trés capitulos. O capitulo primeiro serve
a contextualizacio do cendrio do ecossistema brasileiro das startups e a especificacdo dos ciclos

de investimentos nestas empresas, identificando-se o investimento-anjo, e, em um segundo
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momento, a pormenorizacdo da regulamentacdo da atividade e investimentos realizados em
startups no ordenamento juridico brasileiro, dando-se enfoque ao Marco Legal das Startups.

No segundo capitulo, passa-se a andlise do contrato de mituo e a conversio em
participacdo societdria, partindo-se, em seguida, ao exame dos aspectos relevantes a respeito
das condigdes contratuais estipuladas, em vista da liberalidade de contratacio neste
instrumento. Sucessivamente, realiza-se o estudo dos usos e costumes de contratacdo do mutuo
conversivel em participacao societdria, utilizando-se de dois modelos desta forma contratual,
introduzindo-se, em razao destas cldusulas, a avaliacdo da posi¢ao do investidor mutudrio em
relacdo a empresa investida e os graus de sua responsabilizacgdo.

Por fim, o capitulo terceiro serve, inicialmente, a digressao a respeito da superacdo do
elemento volitivo das partes (a affectio societatis) como pressuposto para a constituicdo da
sociedade, e, explorando-se a no¢do de fim comum social, averiguar a hipotese da configuracao
de uma sociedade em comum entre investidor-anjo mutuante e startup mutudria. Enfim,
finaliza-se o estudo delineando os limites de responsabilizacdo do investidor-anjo mutuante
como sécio desta sociedade em comum.

Ha de se ressaltar, neste pro€mio, a relevancia do estudo da temética, considerando que,
pela verificacdo da hipétese levantada, poderdo ser identificados adicionais riscos aos quais se
submeterd o investidor-anjo ao realizar a operacdo de mutuo com a startup a ser investida,
notadamente em razdo da caracterizacdo da sociedade em comum entre as partes. Assim, pelo
aprofundamento a seguir realizado a respeito das implicagdes juridico-societdrias deste
instrumento contratual, considerando-se, sobretudo, os aspectos praticos da contratagdo deste
investimento, identificadas as hipéteses de eventual responsabilizacdo destes investidores,
enquanto sécios da startup mutudria, € que se reconhece uma singular conjuntura a ser

considerada pelo investidor-anjo na negociagdo de seu aporte de capital.
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2 O CONTEXTO DE INVESTIMENTOS NO “ECOSSISTEMA DE STARTUPS”
BRASILEIRO

Para dar inicio ao estudo das implicagdes juridico-societdrias da relacdo entre
investidor-anjo e startup que pactuam o contrato de mutuo conversivel em participacdo
societdria, reputa-se essencial a contextualizacdo do ambiente em que se desenvolvem as
atividades das startups brasileiras, denominado como “ecossistema de startups”. Neste cenario
€ que se abordam, na primeira parte do desenvolvimento deste trabalho, os ciclos de
investimentos em startups, situando-se, dentre as etapas de pré-seed, seed investing e
desenvolvimento, a instrumentalizacio do investimento por investidores-anjo através do
contrato de mutuo conversivel em participagdo societdria.

Este capitulo ainda discorre a respeito das normativas relativas as startups no direito
brasileiro, concedendo-se especial enfoque ao Marco Legal das Startups, com o fim de
examinar a regulamentacio dos aportes financeiros realizados por investidores-anjo através do

mutuo conversivel no ordenamento juridico.

2.1 O CENARIO DO ECOSSISTEMA BRASILEIRO DE STARTUPS

De forma introdutéria ao tema, cumpre realizar uma breve digressdo a respeito da
conceituagdo da terminologia central do trabalho: as startups. O termo startup é comumente
utilizado para referir-se a empresas que se encontram em fase inicial de desenvolvimento, e que
apresentam inovagdes disruptivas no mercado, encontrando solugdes as “dores” encontradas,
de forma veloz e com flexibilidade (BID; MATOS; RADAELLI, 2020, p. 33). Esta
conceituagdo, contudo, se verifica genérica, pouco servindo (ou, a0 menos, niao se
demonstrando suficiente) a determinar especificadamente as caracteristicas de uma startup.

Embora ndo seja possivel determinar o exato ponto de inicio da “era das startups” e o
surgimento da utilizacdo deste termo, € valido afirmar que o principio da atividade das empresas
hoje denominadas como startups se relaciona intrinsecamente a emergéncia do ecossistema
empreendedor do Vale do Silicio, nos Estados Unidos da América, ainda em meados da década
iniciada nos anos 1970. A expressao “startups”, entretanto, somente se popularizou nos EUA
e, entdo, globalmente, na década de 90, apds a vertente expansao da internet, na chamada “bolha
do ponto.com” (WHAT, 2016).

Revolvendo-se as fontes normativas sobre o tema no ordenamento juridico brasileiro, o

cendrio € de inexisténcia de definicdo ou reconhecimento legal explicito das atividades e
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negdécios envolvendo as startups no Brasil (DINAMO; RAMOS; MATOS, 2018, p- 9), ndo
havendo, portanto, qualquer conceituagdo legal do termo. A Lei n°® 13.243/2016, que estabelece
o Marco Legal da Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo, define em seu Artigo 2° termos como
“inovagdo”, “incubadora de empresas”, “polo tecnologico” e “capital intelectual”, sem,
contudo, especificar ou conceituar o termo startup.

Outros atos normativos secundarios mencionam as “empresas de base tecnoldgica
(EBT)”, conceituadas como empresas “[...] criadas com a finalidade de desenvolver produtos,
servigos ou processos produtivos com conteddo tecnolégico novo, ou com aprimoramento
significativo de tecnologia, oriundos de pesquisa cientifica ou aplicacao de técnicas complexas”
(CORNELIO et al, 2019, p. 1-2). A defini¢do é igualmente limitadora, tendo em vista que
descreve apenas empresas de pequeno porte que desenvolvem novos produtos ou produtos com
alta propor¢io de gastos com Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) (DINAMO; RAMOS;
MATOS, 2018, p. 10).

A sua vez, o programa Startup Brasil, assim denominado o programa de aceleracio de
startups do Governo Federal Brasileiro, define as startups em sua carta oficial como “[...]
empresas emergentes, com até 4 anos de constituicdo, que desenvolvem software, hardware
e/ou servicos de TI como elementos do seu esfor¢o de inovagao” (GOVERNO FEDERAL,
2013). Ainda assim, conforme aponta o Manual de Boas Praticas em Politicas Puiblicas de
Apoio as Startups da DINAMO, ndo estariam contempladas pelo conceito algumas
caracteristicas fundamentais das startups (DfNAMO; RAMOS; MATOS, 2018, p. 10).

Estas caracteristicas fundamentais, aponta 0o SEBRAE (2014), referem-se dos seguintes
conceitos que envolvem a definicdo do termo startup: (i) um cendrio de incerteza, entendido
como o estdgio de uma ideia ou projeto de empresa a ser implantado ou se provar sustentavel,
(i1) um modelo de negdcios que gera valor e que (iii) seja repetivel, em escala potencialmente
ilimitada, sem muitas customizagdes ou adaptacdes para cada cliente; por fim, um (iv) modelo
de negdcios escaldvel, que permita a startup crescer exponencialmente em receita, enquanto
lentamente acresce seus custos.

Sendo assim, considerando as defini¢des acima apresentadas, € possivel chegar a um
elemento comum, minimamente suficiente a abranger todas as especificidades das atividades
de uma startup, enquadrando-a no seguinte conceito: empresas que apresentam inovagoes
disruptivas no mercado e se encontram em estagio inicial, isto €, com um projeto especifico a
ser implementado ou provado sustentdvel, cujo modelo de negdcios, repetitivel e escalavel,
apresenta solucdes de modo veloz e flexivel no campo da inovagdo (SEBRAE, 2014 e

DINAMO; RAMOS; MATOS, 2018, p. 10).
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Estabelecido este paradigma, hd de ser evidenciado o contexto do “ecossistema
brasileiro das startups”, assim denominado o ambiente das suas atividades, centralizado no
ambito do empreendedorismo que, por sua vez, impulsiona uma rede de agentes, como fundos
de Venture Capital, investidores-anjo, aceleradoras, hubs de inovagﬁol, dentre outros (BAIN &
COMPANY, 2021, p. 6).

Segundo estimativa da Abstartups (CARRILHO, 2020), existem atualmente no Brasil
cerca de 13.600 startups. Além disso, o investimento em startups no pais representa atualmente
0,032% do PIB brasileiro, considerados os indices do ano de outubro de 2019. Ainda, segundo
fontes da Abstartups, Anprotec, FGV, LAVCA e Anjos do Brasil, levantadas pelo estudo
organizado pela Bain & Company, somente em 2019 o total de investimento de capital por
Fundos de Venture Capital e Investidores-Anjo em startups no Brasil ultrapassou a marca de
RS 11 bilhdes, representando um crescimento de mais de 500% em contraponto ao ano de 2016
(BAIN & COMPANY, 2021, p. 7).

Como se vé, a existéncia de um consolidado ecossistema de startups contribui
fortemente para sustentar a inovacdo do pais, além de conferir dinamismo e eficiéncia a
produtividade dos setores industriais, facilitando a difusdo do conhecimento, e gerando maiores
oportunidades de empregos (BID; MATOS; RADAELLI, 2020, p. 6). Isto porque as startups,
muito além de oferecer solu¢des a problemas emergentes, também criam demandas a partir do
desenvolvimento de novas formas de negdcios para atender a problemas antigos (BID;
MATOS; RADAELLI, 2020, p. 6).

Sob a ¢dtica do estudo acerca do ecossistema brasileiro de empreendedorismo de alto
impacto organizado pelo Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), o desenvolvimento
de uma startup tipica depende, fundamentalmente, da (i) disponibilidade de fontes adequadas
de capital e de fomento em cada um dos estagios de seu negdcio, (ii) disponibilidade de talento
e mao de obra qualificada para combinar capacidades técnicas, cientificas e habilidades
gerenciais para o modelo de negdcios, e (iii) a existéncia de uma cultura empreendedora,
trazendo solugdes para problemas reais, que vem sendo impulsionada pelas tecnologias digitais

(BID; MATOS; RADAELLLI, 2020, p. 7). Trata-se do ecossistema das startups:

Um ecossistema de empreendedorismo diverso ndo s6 € socialmente mais justo, mas
é, principalmente, uma estratégia para alcancar maiores resultados técnicos e
financeiros, dado o alto impacto da multiplicidade de visdes, experiéncias, contextos
sociais e perspectivas de andlise. (BID, 2020, p. 7)

1 Os hubs de inovagdo, também chamados de hubs de startups, sdo centros de desenvolvimento tecnolégico que
promovem a cultura empreendedora e impulsionam o surgimento de novos negécios em certa regido (AZEVEDO,
2018, p. 17)
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Na tltima década, a partir do ano de 2010, identificou-se um forte aumento em casos de
startups de sucesso no Brasil, situagdo que além de servir a criagdo da referida “cultura
empreendedora” no pais, fomentando o surgimento de novos projetos de inovagao no mercado
nacional, este contexto contribuiu para a formac¢do de um grande conglomerado de startups,
criando um verdadeiro ambiente de inovacdo, com atividades de incubadoras, aceleradoras,
coworkings® e hubs de inovacdo. Este ambiente permite extrair maiores vantagens do
conhecimento localizado, em um fendmeno denominado cross-fertilization (BID; MATOS;
RADAELLLI, 2020, p. 7).

O crescente interesse pelo tema das startups também se evidencia na demanda da
Conferéncia Anual de Startups e Empreendedorismo (CASE), identificada como a maior
conferéncia do setor no Brasil, em que verificado o grande salto de 2 mil participantes do evento
em 2014, para 10 mil participantes no ano de 2018, conforme divulgado por sua organizadora,
a Associagdo Brasileira de Startups (BID; MATOS; RADAELLL, 2020, p. 24).

Em um contexto regional, dados da ABStartups e Accenture, epilogados em pesquisa
denominada “Radiografia das Startups do Brasil” de 2017 (ABSTARTUPS; ACCENTURE,
2017), identificaram as principais cidades brasileiras, em nimeros absolutos, em que sediadas
startups. As cinco primeiras posicdes pertencem as cidades de Sao Paulo, Florianépolis, Belo
Horizonte, Rio de Janeiro e Curitiba. Santa Catarina se destaca, ainda, como o Unico estado
brasileiro com quatro cidades na lista das 20 principais cidades em que sediadas startups, com
as cidades de Floriandpolis, Joinville, Blumenau e Chapecé (BID; MATOS; RADAELLLI, 2020,
p- 25).

Além disso, em uma comparagdo entre os nimeros brutos de startups e a quantidade de
habitantes de cada cidade, Florian6polis ganha grande destaque, em posi¢do de lideranca,
evidenciando-se inclusive em virtude de a densidade de startups na capital Catarinense ser 10
vezes superior a da capital Sdo Paulo. Na lista das primeiras 10 cidades no ambito da densidade
populacional de startups, Santa Catarina novamente se destaca, com a presenca de seis cidades:
Florian6polis, Chapec6, Joinville, Tubardo, Blumenau e Cricitma (BID; MATOS;
RADAELLLI, 2020, p. 26).

Em contraponto, ainda que a cultura das starfups, como visto, esteja ganhando espaco
no mercado de negdcios e inovagdes brasileiro, algumas praticas e valores exercidos neste
ambiente — como a aversao ao risco, a existéncia de estruturas de poder centralizadoras e

voltadas para o controle concentrado — combinada com a auséncia de incentivos aos

2 Os assim chamados coworkings sdo espagos fisicos compartilhados, cujo objetivo é a otimiza¢do de recursos
para empreendedores, startups e empresas de pequeno porte. (SOARES, 2021).
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empreendedores e a propria desconfianca de potenciais investidores, potencializado com a
escassez de regulamentacgdo legal neste contexto, sdo apontados como importantes elementos a
serem superados. Desta forma é que se busca fortalecer uma cultura ainda mais alinhada com o
empreendedorismo e que promova a colaboracdo, autonomia e flexibilidade como valores
centrais neste ecossistema das startups (BID; MATOS; RADAELLI, 2020, p. 23).

Antes de se aprofundar a respeito da regulamentacdo das startups no ordenamento
juridico brasileiro, é necessdrio pormenorizar, previamente, os ciclos de investimentos em
startups, a fim de que o objeto central do trabalho — os investimentos realizados por

“investidores-anjo” — seja devidamente particularizado.

2.2 APORTES EM STARTUPS: CICLOS DE INVESTIMENTO

Como acima visto, o Brasil apresenta um ecossistema de startups diverso, com
multiplos agentes em diferentes papéis e uma forte tendéncia de crescimento e especializagdao
(BID; MATOS; RADAELLLI, 2020, p. 39). Ocorre que o ponto estratégico para o fomento de
um ambiente favordvel a criacdo das startups e a manutencdo do negdécio reside na
disponibilidade de fontes adequadas de capital para o financiamento de seus diferentes estagios
de desenvolvimento (BID; MATOS; RADAELLLI, 2020, p. 9).

Segundo o estudo levantado por OASISLAB, “[...] um ecossistema empreendedor de
sucesso pressupde a existéncia de uma série de stakeholders e fatores que proporcionem o
surgimento e sucesso de novos negocios” (OSORIO, 2019).

Os investimentos em startups geralmente se desenvolvem em “ondas”, com a formagao
de redes que, uma vez criadas, facilitam a atracdo de talentos e capital, e também influenciam
o surgimento de novas geracdes de empreendedores — o que, por sua vez, estimula o surgimento
de novas “ondas” de investimentos, desta forma mantendo um ciclo virtuoso fortalecido e com
fortes propriedades de expansdao (OSORIO, 2019).

Neste ponto, veja-se a seguinte figura, que didaticamente ilustra a divisdo dos

investimentos em relagcdo aos fatores tempo, risco e fase de captacdo de recursos:

Figura 1 — Etapas de investimentos em startups.
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Fonte: Henrique Avelino Lana, 2020, p. 26.

Consoante estudo divulgado por SMU Investimentos (CURSINO, 2019), identificam-
se trés fases de investimentos pelas quais passam as startups desde a ideia inicial do negdécio
até a abertura de capital da empresa no mercado financeiro. Sao elas as fases (1) pré-seed, (2)
seed investing (ou capital semente, em portugués) e (3) crescimento. Tratam-se de
investimentos iniciais, com aportes de quantias pequenas, com foco no desenvolvimento da
startup que, quando passar a apresentar um custo financeiro maior, necessitard de arrecadagao
externa, demandando aplicacdo de quantias que podem atingir milhdes de reais (LANA, 2020,
p. 26).

Na fase pré-seed, a startup encontra-se em um momento de captagdo de recursos para
financiar a oportunidade por ela identificada (a sua ideia, em um termo simplificado). A
empresa ainda objetiva iniciar a execugdo de seu projeto, ou seja, encontra-se na fase de estudos
de viabilidade do produto ou servico, a partir do desenvolvimento de um Minimo Produto
Viavel (MVP), desenvolvendo estratégias de marketing e planejamento de vendas. Por ndo
existir faturamento, os potenciais investidores sdo os proprios empreendedores do negdcio, as
incubadoras e as aceleradoras (CURSINO, 2019).

Através do chamado bootstrapping’®, os empreendedores financiam a ideia de sua

empresa, a partir de seu investimento préprio, ou de seus amigos e familiares, cujo movimento

3 Autofinanciamento.
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¢ denominado no ambiente de inovagio como FFF (Fools, Friends and Family)*. O
bootstrapping tem como principal beneficio a auséncia de interferéncia externa na startup, seja
na governanga corporativa, seja na participacdo societdria, traduzindo em maior liberdade e
flexibilidade no desenvolvimento do negécio (LANA, 2020, p. 27).

Nesta etapa, comumente a empresa utiliza-se do Contrato de Vesting, modalidade
contratual em que o retorno financeiro vincula-se a possivel participacdo do contratado na
sociedade, objetivando priorizar o investidor (no caso, possivel “funcionario” da futura
empresa) que detenha conhecimento em uma 4rea estratégica do negécio (COMEGNO, 2020).

As incubadoras, a sua vez, sdo parceiras importantes de empresas em estdgio inicial,
geralmente startups com até cinco anos de existéncia. As empresas incubadoras investem nestes
negocios, oferecendo espaco fisico e suporte técnico e gerencial, como consultoria financeira e
de modelo de negdcios, além de auxiliar na formag¢do dos empreendedores, facilitando o acesso
a tecnologia e os processos de inovagao.

Os negocios juridicos celebrados entre incubadoras e startups sdo, segundo aponta

Pedro Whers do Vale Fernandes (2017),

[...] essencialmente um contrato atipico que envolve prestagdo de servicos e cessdo de
uso de bens moéveis e iméveis por parte da incubadora, com a contraprestagdo
principal por parte da startup o pagamento de (i) remuneracdo fixa mensal, (ii)
remuneracdo variavel sobre seu faturamento, limitada a certo periodo de tempo, e (iii)
custos e despesas com a estrutura utilizada. (FERNANDES, 2017).

A seu turno, as aceleradoras sdo empresas ou programas de empresas que, com a
contrapartida de uma porcentagem de participacdo no negdcio, investem na orientacdo de
empreendedores por meio de treinamentos, mentorias, networking € oOutros Servigos,
facilitando, assim, o acesso das startups a programas de financiamento. Assim como as
incubadoras, comumente o contrato celebrado entre startup e aceleradora € um contrato atipico,
que envolve “[...] relagdes juridicas decorrentes de contratos associativos, financiamento,
prestacao de servicos e cessdo e uso de bens” (FERNANDES, 2017).

Desta forma, aproximando-se de um contrato associativo, a aceleradora aporta recursos
na startup, com a contrapartida do direito de participar no capital social desta sociedade. Em
paralelo, as partes aceleradora e startup colaboram ativamente para o desenvolvimento da
empresa, colocando em pratica as prestagdes por elas assumidas no contrato de aceleracdo
(FERNANDES, 2017).

Com os investimentos pré-seed captados, passa-se a etapa do seed investing ou capital

semente. Aqui, a startup tem como objetivo principal captar recursos para o custeio de suas

4 “Tolos, amigos e familia”, em tradugdo livre.
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despesas iniciais, como o desenvolvimento do produto ou servigo, a aplicagdo de pesquisas de
mercado, contratagdes estratégicas e ajustes finais do plano de negécio. Os recursos sdo também
utilizados para garantir que a empresa mantenha estabilidade financeira, até que atinja a auto
sustentacdo. Os investidores que apostam nesta fase geralmente estdo buscando diversificar sua
carteira de investimentos; desta forma, realizam os aportes financeiros em diferentes startups
para maximizar os seus retornos (CURSINO, 2019).

Aqui, destacam-se os investimentos realizados por Micro Ventures, investidores-anjo e
crowdfundings’ de investimento. As Micro Ventures sdo compostas por investidores que atuam
em fundos ou veiculos proprios de investimentos, e “injetam” capital em startups com grande
potencial de crescimento, em troca de porcentagem de participagdo (CURSINO, 2019). J4 os
investidores-anjo sdo associados ao termo smart money, Vvisto que costumam tratar de
investidores experientes que, além de contribuir com recursos financeiros, agregam valor a
empresa repassando o seu conhecimento aos empreendedores e os auxiliando a ampliar o seu
network, atuando como mentores e compartilhando sua rede de contatos (LANA, 2020, p. 30)
e que também realizam o investimento em troca de participacao societaria.

As rodadas de investimentos realizadas por fundos de Micro Ventures no Brasil realizam-
se, geralmente, em valores entre R$ 500 mil e R$ 1,5 milhdo, quando as startups investidas ja
haviam captado uma rodada seed anteriormente. Usualmente, o valuation® da empresa nesta
rodada é valorado entre R$ 4 milhdes e R$ 10 milhdes, segundo levantamento da EQ SEED
(KELLY).

Jano que tange os investimentos realizados por investidores-anjo, a pesquisa patrocinada
pelo FINEP (CAPUTO, 2019) apontou que as principais op¢des de formalizacdo de
investimento em startups selecionadas por estes investidores sdo: (i) a participacdo direta na
empresa, formalizando o vinculo de sdcio, (ii) o contrato de mutuo conversivel em participacao
societéria, (iii) a op¢do de compra de cotas da empresa, (iv) o contrato de participacdo ou
parceria e (v) a sociedade em conta de participacdo. Segundo pesquisa realizada por Anjos do
Brasil em 2017, o volume de investimentos realizados por investidores-anjo no Brasil quase
duplicou em um periodo de 5 anos, passando do total de R$ 450 milhdes em 2011, para R$ 851
milhdes em 2016 (BID; MATOS; RADAELLLI, 2020, p. 15).

> Financiamento coletivo.

6 E a avaliagio do valor de mercado da empresa, cujo calculo “¢ bastante relevante para o mercado de startups,
pois serd utilizado em rodadas de investimento, indicard a potencial prosperidade de uma startup e o quanto a
empresa estd crescendo, balizard o interesse dos investidores ¢ mostrara seu apre¢o no mercado”. (FEIGELSON,
NYBO e FONSECA, 2018, p. 130)
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Os crowdfundings de investimentos sdo opg¢des de financiamento coletivo, geralmente
realizados através de plataformas on-line, em que disponibilizadas diferentes startups que
buscam a captacdo de recursos financeiros. Os investimentos sao usualmente realizados sob a
modalidade de debt crowdfunding e equity crowdfunding.

No primeiro, os aportes (geralmente no minimo de R$ 1 mil) significam um empréstimo
da quantia monetdria as startups, que serd devolvido, apés um periodo determinado, com os
juros incidentes — na forma de um contrato de mutuo (LANA, 2020, p. 37). J4 no modelo de
equity crowdfunding, os investidores financiam a startup a partir de titulos representativos de
divida conversivel em participacio (BRAAIM, 2020), sendo também denominado investment-
based crowdfunding ou crowdfunding de investimento. Nestes casos, o ganho do investidor esta
vinculado as possiveis distribui¢des de resultados realizadas pela empresa no futuro e a opcao
de compra e venda da participacio adquirida (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS,
2019, p. 10).

Concluida a fase de seed investing, passa-se ao estigio 3, a fase de crescimento, em que
a startup ja se encontra consolidada no mercado e comeca a atrair a atencdo de fundos de
investimentos, que usualmente oferecem valores significativos de investimento, em troca de
percentuais de participa¢ao na empresa (CURSINO, 2019).

Passa-se, portanto, a captacdo de fundos através das chamadas “rodadas de
investimentos” que seguem a ordem Serie A, B, C. Na Serie A, a primeira rodada de
financiamento de capital de risco, as principais modalidades de investimento sdo provenientes
de fundos de Venture Capital e crowdfundings de investimento. Esta etapa difere-se do
momento seed investing justamente em razao da startup ja ter um modelo de negécio definitivo
e um faturamento significativo (CURSINO, 2019). Diante disso, estes investidores visam a
futura valorizag@o do negdcio, objetivando o ganho de lucros ao sair da empresa. Esta rodada é
responsavel, portanto, por permitir que a “ideia” da startup torne-se de fato um negdcio,
possibilitando o fechamento de novos contratos e a defini¢do de um modelo consolidado de
monetizagao.

Em uma visdo econdmica, conforme transa¢cdes divulgadas, o montante total investido
em startups brasileiras por investidores-anjo e por fundos de Venture Capital, incluindo fundos
de investimento de impacto (isto &, investimentos seed e Serie A) alcanca a monta de mais de
R$ 11 bilhdes, somente no ano de 2019 (BAIN & COMPANY, 2021, p. 6). Além disso, somente
em 2019, o Brasil ganhou cinco novos “unicornios” — startups cujo valor de mercado (ja em

fase de crescimento, portanto) atingiu a marca de US$ 1 bilhdo (BAIN & COMPANY, 2021,
p- 7).
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Na rodada Serie B, em virtude da startup ja encontrar-se consolidada, o objetivo
principal € a captacdo de investimentos para tornar o negdcio escaldvel. Assim, os recursos
captados sdo destinados a buscar novos mercados, aperfeicoar processos e estratégias de
marketing e desenvolver outros mecanismos que possam agregar maior valor a empresa. Os
aportes neste momento sao geralmente realizados pelos mesmos investidores Serie A, e podem
chegar a dezenas de milhdes de reais (CURSINO, 2019).

Por fim, na rodada Serie C, a startup ja se encontra bem desenvolvida, e os principais
objetivos nesta etapa € a busca por mercados internacionais, acelerar o crescimento do negécio
e adquirir outras empresas. Os aportes nesta rodada podem chegar a centenas de milhdes de
reais e costumam ser originados de fundos de Venture Capital, bragos de investimentos de
grandes bancos e capital de Private Equity — que funciona de maneira semelhante aos fundos
de Venture Capital, contudo, realizam investimentos financeiros superiores (razao pela qual
geralmente demandam maior participacdo na tomada de decisdes da startup) (LANA, 2020, p.
35).

Realizadas algumas rodadas de investimentos na fase de crescimento, 0 proximo passo
€ a abertura de capital da startup, de modo a iniciar a negociacio de suas acdes na Bolsa de
Valores, através do procedimento da Oferta Pablica Inicial (Inicial Public Offering — IPO).

Aqui, trata-se de uma forma de “desinvestimento” da startup, em virtude de que a
abertura de capital trard liquidez as acdes da companhia, que passa a ter um referencial de
mercado — inclusive, a empresa deve adotar o tipo societdrio da Sociedade Andnima, tendo em
vista que o IPO € procedimento exclusivo deste tipo societdrio (LANA, 2020, p. 36). Finaliza-
se, aqui, o ciclo de investimentos da startup.

Assim, considerando-se estes ciclos de investimento pelos quais usualmente a startup
desenvolve-se, até transformar-se em S.A (o fendmeno do “desinvestimento”), os diferentes
agentes que atuam em cada uma das etapas pormenorizadas, e que estdo “[...] a frente do
ecossistema de empreendedores e inovacdo brasileiros” (FREIRE; SOUSA, 2020, p. 392)
reivindicam uma eficaz regulamentacio das relacdes negociais pelas quais sdo realizados tais
investimentos.

E que se necessita de um fomento do ecossistema das startups, de tal forma a incentivar,
garantir e promover “[...] uma comunidade de empreendedores mais alinhada em relagdo as
comunidades internacionais” (FREIRE; SOUSA, 2020, p. 392). Em vista disso, os “[...]
governos t€m adotado posturas mais flexiveis e criativas, [...] elaborando arranjos e estruturas

de politicas que viabilizem as diversas formas de aproveitar as fontes de inovagao disponiveis”
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(FREIRE; SOUSA, 2020, p. 400), cujo contexto de regulamentacdo disto resultante serd

pormenorizado no topico a seguir.

2.3 A REGULAMENTACAO DOS INVESTIMENTOS EM STARTUPS NO
ORDENAMENTO JURIDICO BRASILEIRO

Para o fomento da cultura empreendedora no ecossistema brasileiro das startups é
indispensdvel a presenca de um ambiente regulatério moderno, 4gil e convergente aos novos
modelos de negdcios e investimentos (BID; MATOS; RADAELLI, 2020, p. 7). Neste ponto, a
presenca de normativas consolidadas desempenha um papel fundamental para o
desenvolvimento das atividades de uma sfartup, bem como contribui para o fomento do
ecossistema empreendedor (BID; MATOS; RADAELLI, 2020, p. 29), criando um ambiente
favoravel ao desenvolvimento, atracdo e consolidacio de investimentos em startups.

Como visto, as startups ndo se encontravam representadas no universo juridico
brasileiro, ndo sendo qualificadas por nenhum instituto existente no direito brasileiro; por
consequéncia, nao lhes eram aplicadas quaisquer normas especificas, que considerassem suas
excentricidades (OLIVEIRA; AMADIO, 2020, p. 144).

Neste contexto é que, no decorrer das atividades e, principalmente, da realizacdo de
investimentos em sfartups, emergiram institutos atipicos ou hibridos, que importavam e
incorporavam conceitos oriundos do direito comparado (principalmente do direito
estadunidense) a termos ja existentes no Direito Empresarial brasileiro. Diante disto, as startups
comumente enquadravam-se, de maneira andloga, as microempresas € empresas de pequeno
porte ou sociedades andnimas, enquanto seus contratos e estatutos societarios fundamentavam-
se nestes institutos hibridos (OLIVEIRA; AMADIO, 2020, p. 144).

Sendo assim, a falta de regulamentacdo especifica das atividades inseridas no
ecossistema brasileiro das startups representava grande obsticulo ao desenvolvimento
potencial do setor. A situagdo se agravava, ainda, ao considerar-se que, em se tratando de um
ecossistema de tecnologia e inovacdo, as startups brasileiras inserem-se em um contexto de
competi¢do internacional de mercado (OLIVEIRA; AMADIO, 2020, p. 144), sendo tal escassez
regulamentar apontada como certa “desvantagem” para o desenvolvimento da inovagdao
brasileira.

Diante deste cendrio, a sociedade civil organizada, conjuntamente com agentes do
ecossistema empreendedor, como incubadoras, aceleradoras, hubs de tecnologia, dentre outros,

passaram exigir a especifica regulamentacdo das atividades e negdcios realizados por startups
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no cendrio nacional, objetivando contribuir para o fomento de uma cultura juridica favoravel
ao pleno desenvolvimento das startups brasileiras.

Desta forma, em um movimento inicial da regulamentagdo do ecossistema
empreendedor e inovativo brasileiro, em 26 de fevereiro de 2015 foi promulgada a Emenda
Constitucional n® 85, que “[...] atualizou o tratamento das atividades de ciéncia, tecnologia e
inovacao” (BRASIL, 2015) no ambito constitucional brasileiro.

Assim, alguns dispositivos foram adicionados a Constitui¢do Federal de 1988, a fim de
garantir o incentivo e promocao estatais para o desenvolvimento da inovagdo tecnolégica. Neste

sentido o § 1° do Artigo 218 estabelece:

Art. 218. O Estado promoverd e incentivard o desenvolvimento cientifico, a pesquisa,
a capacitacdo cientifica e tecnoldgica e a inovagdo.

§ 1° A pesquisa cientifica bésica e tecnoldgica receberd tratamento prioritdrio do
Estado, tendo em vista o bem ptblico e o progresso da ciéncia, tecnologia e inovagao.
(BRASIL, 1988)

A partir desta normativa, percebe-se que o legislador aferiu ao Estado ndo somente o
dever de incentivar o desenvolvimento cientifico, mas também de priorizar a inovacdo
cientifica, notadamente por se tratar parte do “bem publico” e assunto de evidente importancia
para a sociedade em geral, por ocasido da sua contribui¢do para o progresso da ciéncia,
tecnologia e inovacao (OLIVEIRA; AMADIO, 2020, p. 139).

Além disto, na mesma medida em que a Carta Magna de 88 coloca o incentivo as
pesquisas e desenvolvimento tecnolégico em uma posi¢do de garantia a ser efetivada pelo
Estado, atribui-se, de outro lado, ao empresario empreendedor o encargo do retorno social da
inovacgdo, na medida em que ela deve exprimir seu viés de fungdo social, contribuindo ao
sistema produtivo ou a sociedade em geral (OLIVEIRA; AMADIO, 2020, p. 139). E, inclusive,
o que expressa o § 2° do dispositivo supracitado (Art. 218, CF/88), in verbis: “§ 2° A pesquisa
tecnoldgica voltar-se-a preponderantemente para a solu¢do dos problemas brasileiros e para o
desenvolvimento do sistema produtivo nacional e regional” (BRASIL, 1998).

De outro tanto, no ambito da regulamentac¢do infraconstitucional, a Lei n® 10.973, de 2
de dezembro de 2004, chamada “Lei de Inovacao Tecnoldgica”, caracterizou o marco legal da
inovacdo no Brasil. Referida legislacdo tem como objetivo o fomento do desenvolvimento
tecnoldgico do pais, por meio da promog¢do das atividades cientificas e tecnologicas “como
estratégias para o desenvolvimento econdmico e social” (BRASIL, 2004), bem como o estimulo
a atividade de inovacdo nas denominadas Instituicdes Cientifica, Tecnoldgica e de Inovagao
(ICTs) para a “[..] atracdo, a constituicdio e a instalacdo de centros de pesquisa,

desenvolvimento e inovagdo e de parques e polos tecnoldgicos no pais” (BRASIL, 2004).
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Nao se pode deixar de mencionar, ainda, o Decreto-Lei n® 4.048, de 22 de janeiro de
1942, que criou o Servigo Nacional de Aprendizagem dos Industridrios (SENAI) que, além de
representar um dos principais complexos de educacdo profissional na América Latina, é
reconhecido como modelo de educacdo principal e pela qualidade dos servigos tecnoldgicos
que promovem a inovacdo na inddstria brasileira, contribuindo ativamente para o
desenvolvimento do ecossistema empreendedor do pais, conforme aponta 0 SENAL

Uma das maiores contribuicdes ao inicial desenvolvimento do ecossistema brasileiro
das startups foi a publicagao da Lei Complementar n° 123, de 14 de dezembro de 2006. Referida
normativa institui o Estatuto Nacional da Microempresa e Empresa de Pequeno Porte,
instituindo o regime especial de tributos e contribuicdes destas empresas, o Simples Nacional.

Embora a redac¢do inicial da legislagdo referida ndo mencione ou conceitue as startups,
a norma reguladora beneficiou-as diretamente, notadamente por ja constar capitulo exclusivo
associado ao estimulo a inovacgado (Art. 64 e seguintes).

Ato continuo, em 2016, em razdo da necessidade de se reorganizar e simplificar a
metodologia de apuragdo do imposto devido por optantes do regime do Simples Nacional,
proveniente da insuficiéncia de capital de giro e a dificuldade de sua obtencdo por parte das
microempresas e empresas de pequeno porte, € que foi editada a Lei Complementar n°® 155, de
27 de outubro de 2016.

Niao somente isso, mas na medida em que a LC n°® 123/2006 se posicionou fortemente
no contexto do estimulo ao crédito e a capitalizacdo das microempresas € pequenas empresas,
em seu Artigo 57 (“melhorar o acesso das microempresas e empresas de pequeno porte aos
mercados de crédito e de capitais, objetivando a reducdo do custo de transagdo, a elevagao da
eficiéncia alocativa, o incentivo ao ambiente concorrencial e a qualidade do conjunto
informacional”) (BRASIL, 2006), a auséncia de linhas de crédito especificamente
disponibilizadas pelo Estado culminou no protagonismo dos investidores-anjo no ecossistema
das startups (NUNES, 2020, p. 2), o que também foi objeto de regulamentacdo pela LC n°
155/2016.

Mais especificamente, o destaque € para a alteragdo da LC n°® 123/2006, advinda da

novel legislacdo, que acrescentou aquela primeira o Artigo 61-A:

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

[...]

§ 20 O aporte de capital podera ser realizado por pessoa fisica ou por pessoa juridica,
denominadas investidor-anjo.

[.]
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§ 40 O investidor-anjo:

I - ndo serd considerado sécio nem terd qualquer direito a geréncia ou voto na
administracdo da empresa;

II - ndo respondera por qualquer divida da empresa, inclusive em recuperacio judicial,
ndo se aplicando a ele o art. 50 da Lei no 10.406, de 10 de janeiro de 2002 - Cédigo
Civil;

IIT - serd remunerado por seus aportes, nos termos do contrato de participacdo, pelo
prazo maximo de cinco anos.

§ 5o Para fins de enquadramento da sociedade como microempresa ou empresa de
pequeno porte, os valores de capital aportado ndo sdo considerados receitas da
sociedade.

§ 60 As partes contratantes poderdo:

I — estipular remuneracdo periddica, ao final de cada periodo, ao investidor-anjo,
conforme contrato de participacdo; ou

I — prever a possibilidade de conversdo do aporte de capital em participacio
societaria. (BRASIL, 2016)

Assim, a Lei Complementar n° 155/2016 trouxe como fator de incentivo ao crédito as
startups em uma figura reconhecida como “[...] mescla da sociedade em conta de participa¢ao
com o contrato de mutuo” (NUNES, 2020, p. 3). Desta forma, a normativa garantiu aos
investidores-anjo um amplo cendrio de opcdes para investimento nestas empresas, tendo em
vista que ambas as hipéteses, seja aquela apresentada pelo Art. 61-A, seja outros investimentos
por eles realizados sem o risco do capital investido, possuem a mesma carga tributdria,
conforme apontado por Paulo J. C. Nunes (2020, p. 3).

Além disso, a LC n° 155/2016 também conferiu maior prote¢do ao patrimonio pessoal
do investidor-anjo, notadamente em relagdo a sua responsabilidade perante terceiros, sendo
ainda mais benéfico sob o ponto de vista do investidor, se comparado a uma sociedade em conta
de participacao.

O legislador igualmente preocupou-se em manter as benesses da tributacdo das
microempresas € empresas de pequeno porte, garantindo-as a fruicdo do Simples Nacional
ainda que emitam e sejam titulares de aportes especiais, realizados por investidores-anjo (Artigo
61-B da LC 123/2006, incluida pela LC n°® 155/2016). Ainda, os valores de capital aportado nao
sdo considerados receitas da sociedade, ndo lhes excluindo do enquadramento como
microempresa ou empresa de pequeno porte (§5° do Art. 61-A).

Sendo assim, a Lei Complementar n° 155/2016 € identificada como um elemento crucial
ao desenvolvimento do ambiente de investimento saudavel nas empresas inovadoras no Brasil
(OLIVEIRA; AMADIO, 2020, p. 144). Como visto, a legislacdo visa atender uma faixa de
empresas relevantes ao crescimento econdmico e que exercem o papel de agentes
impulsionadores do desenvolvimento cientifico e tecnoldgico do pais, exercendo, neste

particular, sua funcdo social (NUNES, 2020, p. 2).



32

De outro tanto, a Lei Complementar n° 167, de 24 de abril de 2019, que regula as
chamadas Empresas Simples de Crédito (ESC) e institui o Inova Simples também tem grande
destaque no fomento ao empreendedorismo no Brasil. Isto porque contribui para a realizacao
de operagdes de empréstimo, financiamento e desconto de titulos de crédito com
microempreendedores, microempresas € empresas de pequeno porte que aderirem ao Simples
Nacional.

Aludida lei contribuiu para a facilitagdo dos processos de instituicao e funcionamento
das startups, reduzindo a burocracia neste tocante, e definiu um regime especial simplificado
as empresas de inovacdo, mediante a criacdo do Inova Simples (FREIRE; SOUSA, 2020, p.
393). Segundo as alteracdes da Lei do Simples Nacional (LC n°® 123/2006) trazidas pela
normativa, as startups se submetem a regime especial simplificado, com rito sumério para
abertura e fechamento de empresas, “de forma simplificada e automéatica” (BRASIL, 2017).

Além disso, a Lei Complementar n® 167/2019 também dispde sobre a abertura imediata
de conta bancaria de pessoa juridica da empresa submetida ao regime do Inova Simples, “[...]
para fins de captacdo e integralizacio de capital, proveniente de aporte préoprio de seus titulares
ou de investidor domiciliado no exterior, de linha de crédito publico ou privado e de outras
fontes previstas em lei” (BRASIL, 2019). Desta forma, referida legislacdo proporciona uma
abertura, ainda que gradual, de novas formas de “reaquecimento” econdmico, através das

startups.

2.4 LEI COMPLEMENTAR N° 182/2021: O MARCO LEGAL DAS STARTUPS

Por fim, outro grande pilar na regulamentacdo juridica da atividade das startups
brasileiras que merece o devido destaque é o Marco Legal das Startups, instituido em tempo
recentissimo pela Lei Complementar n° 182, de 1° de junho de 2021.

Este novo Marco Legal das startups e do empreendedorismo inovador brasileiro baseia-
se em quatro pilares principais: (i) a desburocratizacdo do ambiente de negdcios brasileiro, (ii)
a facilitac@o de investimentos e recursos financeiros para os agentes que investem em startups,
(iii) a busca de solucdes para o processo de licitagdo de compras publicas, isto €, o uso de poder
de compra do Estado para incentivar a atividade destas empresas, e (iv) a defini¢do da
formalidade juridica quanto as relagdes trabalhistas no dmbito das startups (BID; MATOS;
RADAELLLI, 2020, p. 55).

Conforme a minuta de anteprojeto da Lei Complementar, o apoio ao desenvolvimento

das startups no contexto nacional justifica-se por se tratarem de empresas
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[...] D com grande potencial econdmico; (I) mais expostas e vulnerdveis as falhas de
mercado e as limitagdes das politicas publicas; (III) que tendem a operar com bases
digitais, em um contexto de crescente digitaliza¢do da economia; (IV) predispostas a
internacionalizag@o, inclusive com potencial de atracdo de investimentos estrangeiros;
(V) geradoras liquidas de posicdes de trabalho; (VI) propensas a desenvolver solu¢des
sustentdveis e com impactos positivos ao meio ambiente, mostrando-se em geral
inclusivas. (BRASIL, 2020)

O anteprojeto da Lei Complementar considera, ainda, o ecossistema brasileiro do
empreendedorismo inovador, com base na transversalidade que necessita melhoria do ambiente
de negdcios e da efetivacdo de politicas publicas direcionadas ao aumento da oferta de capital
para investimento em inovacdo, reconhecendo-se o papel do Estado como ente regulador e
formulador destas politicas publicas, bem como as transformagdes que se projetam nas relacdes
de trabalho no tocante as atividades das startups (BRASIL, 2020).

A expectativa do setor em relagdo ao Marco Legal das Startups, conforme levantado
pelo estudo de Erika Giovana Azeredo, era a definicdo de uma importante regulamentacao para
as atividades inseridas no ecossistema, “promovendo maior incentivo aos novos negocios e
parcerias” (AZEREDO, 2020, p. 62). Além disso, a ““[...] estipulagdo de diretrizes fundamentais,
como tributacdo dos ganhos da startup, definicdo das relacOes de trabalho, entre outros,
conferird poder, reconhecimento e validacdo deste mercado, e em consequéncia, maior
autonomia para o setor” (AZEREDO, 2020, p. 62).

Este cendrio decorria, sobretudo, em razdo de que a inexisténcia de uma minima
uniformizacdo legal gerava aos empreendedores e seus investidores uma grave inseguranca
juridica. Em resposta a este desafio da regulamentacdo legal das startups e do ecossistema
empreendedor do pais, o governo brasileiro, novamente mediante a articulacdo entre iniciativa
privada, aceleradoras, agéncias de fomento, Ministério da Economia e Ciéncia, Tecnologia,
Inovagdes e Comunicacgdes e a sociedade civil organizada, buscou identificar os gargalos que
impediam a cria¢do, o desenvolvimento, o investimento e a expansdo das startups, para propor
as normatizagdes no sentido de sua melhoria e visando o estimulo a cultura empreendedora no
pais (BID; MATOS; RADAELLLI, 2020, p. 55).

Neste cenario € que se desenvolveu o Marco Legal das Startups que, conforme aponta
Rodrigo de Abreu Pinto, conjuntamente com outros dois importantes marcos legislativos
brasileiros antecedentes a novel legislacdo, quais sejam, o Marco Legal da Internet (Lei n°
12.965/2014) e o Marco Legal da Ciéncia, Tecnologia e Inovagao (Lei n° 13.243/2016),
potencializaram o fomento a inovacdo e ao desenvolvimento econdmico e social brasileiro

(PINTO, 2021, p. 3).
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Considerando-se este contexto, o Marco Legal das Startups dedicou-se em seu Capitulo
IT a regulamentacdo do enquadramento das empresas startups. Assim, em seu Art. 4°, estabelece
uma defini¢ao simplificada das startups, ao concentra-la em dois principios — o carater inovador

e a fase inicial de desenvolvimento:

Art. 4° Sdo enquadradas como startups as organizagdes empresariais ou societdrias,
nascentes ou em operacio recente, cuja atuacdo caracteriza-se pela inovacao aplicada
a modelo de negdcios ou a produtos ou servigos ofertados. (BRASIL 2021).

Além disto, ao definir seus principios e diretrizes, a Lei Complementar n® 182/2021

estabelece o

[...] incentivo a constituicdo de ambientes favordveis ao empreendedorismo inovador,
com valorizacao da seguranca juridica e da liberdade contratual como premissas para
a promocdo do investimento e do aumento da oferta de capital direcionado a
iniciativas inovadoras. (BRASIL, 2021)

Além disso, o Marco Legal “[...] acentuou a seguranca nas relagdes entre investidores e
startups” (PINTO, 2021, p. 4) ao listar, em seu Art. 5° os diferentes instrumentos de
investimento em inovagdo, pelos quais as startups ““[...] poderdao admitir aporte de capital por
pessoa fisica ou juridicas, que podera resultar ou ndo em participagdo no capital social da
startup, a depender da modalidade de investimento escolhida pelas partes” (BRASIL, 2021).

Contudo, em seu §1°, o Artigo 5° dispde sobre os instrumentos em relagdo aos quais o
aporte de capital ndo serd considerado como integrante, quando pactuado, do capital social da
empresa. Sao eles: a opcdo de compra, a op¢ao de subscricao de agdes ou quotas, a debénture
conversivel, a sociedade em conta de participacdo, o contrato de participagdo e o contrato de
mutuo conversivel em participacao societéria. Todos estes instrumentos ja eram frequentemente
utilizados na contratagdo de investimento em startups, contudo, em contratos atipicos com
menos seguranga juridica, em virtude da auséncia de sua regulamentacdo (PINTO, 2021, p. 4).

Com efeito, o §2° do Art. 5° garante que os investidores contratantes de quaisquer dos
instrumentos listados somente serdo considerados “[...] quotistas, acionistas ou sécios da
startup ap0s a conversao do instrumento do aporte em efetiva e formal participacdo societaria”
(BRASIL, 2021), sendo assegurado, em seu Art. 8°, inciso II que o investidor “ndo respondera
por qualquer divida da empresa, inclusive em recuperacao judicial” (BRASIL, 2021).

A estipulagdo, no inciso I do Art. 8° da LC n°® 182/2021 de que o investidor “[...] ndo
serd considerado s6cio ou acionista, nem possuird direito a geréncia ou a voto na administracao

da empresa” € objeto de controvérsias. Para Rodrigo de Abreu Pinto,

[...] descrever de tal forma o vinculo entre o investidor e a startup € restritivo porque,
segundo as praticas e costumes vigentes no sistema de inovagdo, os investidores nao
somente agregam valor financeiro, mas também e principalmente comercial e de
networking (o chamado smart money). Desta forma e em razao da especifica disposi¢ao
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legal, os investidores “estardo sujeitos ao risco de que os juizes interpretem tais
atividades — a efetiva fun¢do de mentoria — como a “geréncia” vedada pela lei, e assim
caracterizem o investidor como sécio para os demais efeitos juridicos. (PINTO, 2021,

p.-5).

Contudo, em contraponto, o proprio Marco Legal das Startups dispde a alteragdo da Lei
Complementar n° 123/2016, inserindo o inciso I no §4° do Art. 61-A, no sentido de que o
investidor-anjo “[...] ndo seréd considerado s6cio nem terd qualquer direito a geréncia ou a voto
na administracdo da empresa, resguardada a possibilidade de participagcdo nas deliberacdes em
carater estritamente consultivo, conforme pactuagao contratual” (BRASIL, 2021).

Em outro ponto, outra grande inovacdo trazida pelo Marco Legal das Startups € a
disciplina da modalidade de licitac@o e contratacdo de solu¢des inovadoras pelo Poder Publico.
Conforme dispde seu Art. 13, a Administragcdo Publica podera contratar “[...] pessoas fisicas ou
juridicas, isoladamente ou em consorcio, para o teste de solugdes inovadoras por elas
desenvolvidas ou a serem desenvolvidas, por meio de licitagdo na modalidade especial”
(BRASIL, 2021).

Tal disposicdo encontra-se alinhada ao terceiro principio do Marco Legal, que ratifica a
“[...] importancia das empresas como agentes centrais do impulso inovador em contexto de livre
mercado” (BRASIL, 2021).

A primeira grande novidade neste tocante € a estipulacio expressa do desenvolvimento
de programas de ambiente regulatério experimental, o chamado sandbox’ regulatério (Art. 11
da LC n°® 182/2021). Tal programa ¢ compreendido como um “[...] ambiente aberto pelos 6rgaos
e entidades da Administracdo Publica, que flexibilizam um conjunto de regras setoriais em
beneficio das startups em estagio inicial, para que deem seus primeiros passos em um ambiente
menos burocratico” (PINTO, 2021, p. 4-5).

Desta forma, a partir do sandbox regulatdrio, as startups poderdo testar técnicas e
tecnologias experimentais, sendo um “ambiente aberto” no contexto dos 6rgdos e entidades da
administracdo publica, que flexibilizam um conjunto de regras setoriais em beneficio de
startups em estdgio inicial, a fim de que estas se desenvolvam em um ambiente menos
burocratico (Art. 11). Trata-se de uma experiéncia crescente em paises emergentes, que
apresentou grande sucesso no fomento ao ambiente inovador, e a importacao deste modelo ao
ambiente de negdcios do Brasil segue estritamente o quarto principio do Marco Legal das
Startups, que estabelece a diretriz da “modernizacdo do ambiente de negdcios brasileiro, a luz

dos modelos de negocios emergentes” (BRASIL, 2021).

7 Aqui, o termo sandbox refere-se a um “ambiente de testes” que fomenta o desenvolvimento das atividades das
startups.
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Ao lado da facilidade desburocratizante do sandbox regulatério, o Marco Legal das
Startups cria novos instrumentos publicos voltados ao aumento da oferta de capital para startups
em um movimento de fomento a pesquisa, ao desenvolvimento e a inovagdo. A legislacdo
determina, em seu Artigo 9°, que as obrigacdes decorrentes de outorgas ou delegagdes firmadas
por meio de agéncias reguladoras, podem ser cumpridas por meio de investimentos de fundos
patrimoniais ou de fundos de investimento em participagdes voltados as startups — aqui, ha
mengao expressa do capital semente (as Micro Ventures, como acima visto) (BRASIL, 2021).

Além disto, estas mesmas obrigacdes podem ser executadas através de investimentos
em programas, editais ou concursos destinados ao financiamento, aceleracio e escalabilidade
em startups, criados e gerenciados por institutos de pesquisa, universidades ou bancos de
fomento (Art. 9°, Il da LC n°® 182/2021).

Ainda no tocante a realizacdo de licitacdes e contratacdes de solucdes inovadoras pelo
Estado como instrumentos de fomento ao empreendedorismo inovador, ha que se registrar que
tais contratagdes publicas vinculam-se ao desenvolvimento nacional sustentdvel e ao setor do
B-to-G (Business to Government)®. Na visio de Rodrigo Pinto de Abreu, trata-se de uma relacdo
em que o Estado, “reconhecendo-se ineficiente em seus segmentos tradicionais, remedia tais
ineficiéncias por meio de tecnologias e solugdes inovadoras” (PINTO, 2021, p. 6). Desta forma,
o Estado, ao incentivar a inovacdo e o empreendedorismo, enquanto protagoniza o papel de
garantidor da demanda no momento em que a startup esta ganhando escalabilidade, também se
beneficia desta inovagdo, “em uma relacio simbidtica entre o setor privado e publico” (PINTO,
2021, p. 6).

E, inclusive, o objetivo descrito na Lei Complementar n° 182/2021, que em seu Art. 12
dispde que as licitacdes e contratos de solugdes inovadoras pelo Estado tem como finalidade:
“I — resolver demandas publicas que exijam solu¢do inovadora com emprego de tecnologia; e
IT — promover a inovagdo no setor produtivo por meio do uso do poder de compra do Estado”
(BRASIL, 2021).

Ainda assim, a modalidade especial de licitacdo para startups, tal como estabelecido

pelo Marco Legal das startups,

[...] ndo s6 desburocratiza e flexibiliza as exigéncias da contratagdo por agentes
publicos, mas vai além e fornece um escopo mais bem adaptado as starfups e a sua
estratégia de solugcdo de problemas, sobretudo porque fornece melhores garantias
juridicas aos gestores do que a Lei de Licitagdes (Lei 8.666/93). (PINTO, 2021, p. 6).

8 Em tradugdo livre, trata-se da expressdo “negocios para governos”.
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Ap6s a homologagdo do resultado da licitagdo, o Marco Legal das Startups estipula,
ainda, o chamado “Contrato Publico para Solu¢do Inovadora” (Art. 14 e seguintes), que contém
formas contratuais convenientes a este modelo de negdcio, inclusive diante da possibilidade da
ndo implementacdo do projeto da startup, sem prejuizo do reembolso dos custos, conforme o
critério adotado.

Além disto, a dindmica entre Administragdo Publica e startups é também facilitada na
ocasiao do encerramento do Contrato Publico. Conforme o Art. 15 da LC n°® 182/2021, podera
ser firmada entre as partes o chamado “Contrato de Fornecimento” que garante que a mesma
empresa, entdo fornecedora do produto, processo ou solucao inovadora, continue a fornecé-lo,
sem a necessidade de nova licitacio. Em modo resumido: o periodo de teste (Contrato Publico,
cf. Art. 14) € de 12 meses; caso seja frutifero, a startup podera ser recontratada para escalar a
producdo, com dispensa de licitacdo, através do Contrato de Fornecimento (Art. 15) (PINTO,
2021, p. 6).

Por fim, outra grande facilidade apresentada pelo Marco Legal das Startups envolve a
constituicdo das startups como sociedade andnima j4 nos primeiros ciclos de vida. Neste
sentido, o Art. 294-A, incluido a Lei das S.A (Lei 6.404/76) pela LC n°® 182/2021, dispde que
“[...] a Comissdo de Valores Mobilidrios regulamentara as condicdes facilitadas para o acesso
de companhias de menor porte ao mercado de capitais” (BRASIL, 2021).

Sendo assim, as mudancgas na Lei da S.A beneficiam diretamente as startups, que, até o
momento, adiavam a sua constituicdo na forma de Sociedade An6nima por ocasido dos custos
envolvidos e as formalidades exigidas, além da vedacdo de frui¢do do regime tributdrio especial
do Simples Nacional.

Isto porque, a alteracdo do seu Art. 143 estabelece a possibilidade de a Diretoria da S.A
seja composta por apenas um membro, bem como, em seu Art. 294, que as publicagdes e livros
sejam ordenadas de forma eletronica. Além disto, em relagdo as companhias de receita bruta
anual inferior a R$ 500 milhdes, o Art. 294-B passa a caracteriza-las como “companhias de
menor porte”, para as quais garante flexibilizacdes, como a dispensa da obrigatoriedade de
instalacdo do conselho fiscal e de intermediacdo de instituicdo financeira em distribui¢des
publicas e valores mobilidrias (BRASIL, 2021).

N3ao obstante os importantes avangos regulatérios implementados pelo Marco Legal das
Startups, hd, contudo, uma série de aperfeicoamentos, especialmente em relacao a tributagao,
que ndo foram abordados pela Lei Complementar n® 182/2021. Neste ponto, hd ponderada
critica em relagdo a abordagem da possibilidade de os investidores compensarem eventuais

perdas do aporte em startups, com a subtracdo destas no momento de apuracdo do ganho de
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capital para fins tributdrios. Conforme evidenciado por Rodrigo de Abreu Pinto, a atribuicao
desta garantia somente aos investidores Pessoa Fisica estaria “em sintonia com a timidez geral
do Marco Legal no quesito da tributagcao” (PINTO, 2021, p. 9).

Além disso, também é ponto de critica do autor a inexisténcia de regulamentagdo da
dedutibilidade dos investimentos em startups da base de cdlculo do IRPF (Imposto de Renda
Pessoa Fisica) e IRPJ (Imposto de Renda Pessoa Juridica), e a auséncia de previsao de isen¢do
do Imposto de Renda sobre o ganho de capital decorrente do desinvestimento em startups e a
diminui¢do da aliquota sobre os rendimentos da participacdo do investidor-anjo, elementos
estes que haviam sido especificamente demandados pelos agentes participantes do ecossistema
brasileiro das startups (PINTO, 2021, p. 8).

Como apontado, a permanéncia de tais obstdculos constitui substancial contratempo
para a conquista da competitividade necessdria a internacionaliza¢do dos produtos e servicos
inovadores apresentados por startups brasileiras (PINTO, 2021, p. 9). Trata-se de verdadeiro
contrassenso, inclusive, ao préprio principio do Marco Legal das Startups, do qual se espera a
“[...] promocdo da competitividade das empresas brasileiras e da internacionalizagdo e da
atracdo de investimentos estrangeiros” (BRASIL, 2021).

A vista de toda a contextualizacio dos marcos regulatérios da atividade das startups no
ecossistema brasileiro de inovacgdo, hd, contudo, que se denotarem duas importantes ressalvas.

A uma, entende-se necessario ponderar que nio se pode desvincular todo o aparato
regulamentario aqui apresentado do papel do Estado em “replicar e inculcar a logica do capital”,
agindo “[...] de forma a beneficiar a classe dominante que, no sentido materialista, ¢ a dona dos
meios de produgdo” (ARAIJJ O; CASTRO, 2021, p. 4). Assim, em um contexto de hegemonia
do capital financeiro especulativo, ¢ que surge um “[...] novo sistema de regulamentacdo
econdmica, politica e social, chamado por Harvey de acumulagdo flexivel”, em que a
acumulacdo de capital se apoia na flexibilizagdo dos processos de trabalho, dos mercados, dos
produtos e dos padrdes de consumo (ARA(JJ O; CASTRO, 2021, p. 5).

Isto é, este momento regulatdrio insere-se em um contexto capitalista caracterizado pelo
“[...] surgimento de setores inovadores nos mercados e, particularmente, no fornecimento de
servicos financeiros diferenciados, com alto grau de inovacdo comercial e tecnoldgica”
(ARAUJO; CASTRO, 2021, p. 6). Assim, a partir dos pequenos empreendimentos, que
contribuem ativamente para o desenvolvimento do processo de industrializa¢do e estruturacao
do mercado de trabalho, transfere-se o 6nus do gerenciamento de sua prépria reprodugdo social.
Aqui, edifica-se o ideal do “empreendedorismo”, cujo elemento central ¢ a inovagdo em uma

sofisticagdao dos meios de producao.
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Diante disso € que convém evidenciar: acredita-se que a ideologia empreendedora, cuja
l6gica tende a ser abarcada e regulada pelo Estado, deve afastar-se do intento da concessao da
responsabilidade, ao empreendedor do negdcio, o dnus da superagdo de uma crise oriunda do
préprio sistema capitalista — a criagdo de oportunidades que garantam sua sobrevivéncia
econdmica e social. E que se acredita que “[...] as starfups representam uma oportunidade de
reduzir desigualdades sociais e, consequentemente, expandir a inclusdo social” (FREIRE;
SOUZA, 2020, p. 386), pelo o que se vislumbra inclusive necessdria a construcdo de um
referencial tedrico sobre empreendedorismo e inovagdo em uma vertente mais critica e
contextualizada nesta modalidade de acumulagdo de capital.

A duas, finalmente, os regramentos legais evidenciados neste capitulo, ainda que
regulem, minimamente, o investimento realizado por investidor-anjo, por certo ndo afastam do
contrato de mutuo conversivel em participagdo societdria o seu carater de instrumento atipico,
que se reveste, portanto, da completa liberalidade de contratagcdo entre investidor e startup. Em
consequéncia, a pactuagdo desta especifica forma do mituo conversivel, em que a conversio
pode se dar através da negociacdo da participacdo societdria, implica em especificas
consequéncias juridico-societdrias entre as partes.

Em razdo disto, o Capitulo 2 do presente estudo aprofundar-se-d nesta forma de
contratacdo de investimentos em startups, analisando as principais cldusulas do contrato de
mutuo conversivel em participacdo societdria e delimitando, especificadamente, esta

liberalidade de contratacao.
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3 A INSTRUMENTALIZACAO DE APORTES FINANCEIROS EM STARTUPS POR
INVESTIDORES-ANJO POR MEIO DE CONTRATO DE MUTUO CONVERSIVEL
EM PARTICIPACAO SOCIETARIA

O capitulo a seguir procede em estudo do contrato de mutuo conversivel em participacdo
societdria, com o fim de revelar as caracteristicas juridicas de maior relevancia no tocante a
instrumentalizacao de aportes financeiros realizados em startups por investidores-anjo.

A partir da consulta a dois modelos contratuais de mutuo conversivel em participacao
societaria, constantes dos anexos deste trabalho, sera realizada a analise dos usos e costumes da
pactuacdo desta forma especifica de investimento em startups, averiguando-se, enfim, as
implicacdes decorrentes das garantias atribuidas nestes contratos ao investidor-anjo em relagao

a empresa investida.

3.1 BREVE CONTEXTUALIZACAO DO CONTRATO DE MUTUO E A
CONVERSAO EM PARTICIPACAO SOCIETARIA

Conforme visto no Capitulo anterior, a Lei Complementar n° 155/2016 alterou
significantemente a Lel Complementar n° 123/2006, apresentando importante regulamentacao
da estruturagdo de investimentos em startups por investidores-anjo.

H4 que se ressalvar que o chamado “contrato de participa¢io”™

, instrumento atipico que
traz elementos do contrato de mituo e da sociedade em conta de participacdo, e que foi objeto
de maior enfoque das novas alteragdes da LC n° 123/2006, embora configure um formato
simplificado de formaliza¢do destes investimentos, ainda assim “[...] ndo se mostra atrativo, em
razdo dos riscos decorrentes da eventual possibilidade de aplicag¢do da teoria da desconsideracao
da personalidade juridica” (MESQUITA, 2019, p. 17) em relacdo ao investidor que o pactua,
bem como a auséncia de protecdo destes investidores em relagdo aos riscos trabalhistas
envolvendo as empresas investidas (MESQUITA, 2019, p. 17).

Neste contexto, considerando-se que o investidor-anjo se trata de investidor que busca

assumir maiores riscos, com o objetivo de maximizacdo do retorno financeiro de seus

investimentos, € que a dinamica dos aportes de capital por estes agentes (investidores-anjo)

9“Art. 61-A. Para incentivar as atividades de inovagdo e os investimentos produtivos, a sociedade enquadrada
como microempresa ou empresa de pequeno porte, nos termos desta Lei Complementar, poderd admitir o aporte
de capital, que ndo integrard o capital social da empresa. § 10 As finalidades de fomento a inovagao e investimentos
produtivos deverdo constar do contrato de participagdo, com vigéncia ndo superior a sete anos” (BRASIL, 2006).
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realizados em startups no contexto brasileiro consolidou-se no sentido da ado¢@o do contrato
de mutuo conversivel em participacdo societdria (MESQUITA, 2019, p. 17).

Alids, como visto no capitulo anterior, esta forma contratual é expressamente
mencionada pelo Marco Legal das Startups (LC n° 182/2021) tdo somente para elidir do aporte
realizado nas startups pelo mituo conversivel em participac@o societdria do seu capital social.

Desta forma, vislumbrando-se a escassez (ou diga-se, a inexisténcia) de defini¢do e
regramento desta modalidade contratual de investimento, é essencial particularizar o mutuo
conversivel em participagdo societdria, evidenciando as suas principais caracteristicas e
peculiaridades juridicas.

Diz-se que o Contrato de Mutuo Conversivel ¢ uma “versado brasileira” das Convertible
Notes Americanas. O instituto estadunidense é um instrumento de débito, tal qual o mutuo

convencional '°

, em que o mutuante concede determinada quantia financeira ao mutudrio,
estipulando-se certo vencimento, findo o qual ocorre a cobranga do investimento, mediante o
pagamento de juros — contudo, nesta operacdo, a quitacdo da divida pode ser também
convertida, a opcao do portador e conforme pactuado, por titulos de participacdo da empresa
mutuaria. E, portanto, um instrumento hibrido, com direitos de ordem crediticia (debt) e de
conversio em participagio (equity)'' (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 78).

No Brasil, o mutuo conversivel pode ser efetuado através de debéntures conversiveis,
mediante a pactuacdo de contrato de mituo conversivel ou, ainda, pela operacdo de uma nota
promissoria conversivel. Estas modalidades de titulos de divida conversivel (notadamente o
contrato de mutuo) sdo amplamente utilizadas para a formalizacdo de investimentos em
startups, em especial no momento de captacdo de capital semente (seed investing, como visto
no Capitulo 1), cujos aportes sdo realizados por investidores-anjo.

O debénture conversivel encontra-se previsto no Artigo 57 da Lei das Sociedades

Andnimas (Lei n. 6.404/76)'2, entretanto, em virtude de sua formalizacdo exigir a emissdo de

10 «Se¢do I Do Mituo Art. 586. O miituo é o empréstimo de coisas fungiveis. O mutudrio é obrigado a restituir
ao mutuante o que dele recebeu em coisa do mesmo género, qualidade e quantidade”. (BRASIL, 2002).

11 «“As teorias classicas de financiamento de firmas partem do famoso bindmio “divida ou participa¢do” (debt
versus equity), que compdem a chamada “estrutura de capital” de uma firma. Enquanto na divida (debt) a empresa
¢ financiada por meio de titulos que podem ser cobrados por um credor, no capital (equity) os recursos siao
aportados em troca de participa¢do na empresa” (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 42)
2Conversibilidade em Acdes Art. 57. A debénture podera ser conversivel em agdes nas condi¢des constantes da
escritura de emissdo, que especificara: I - as bases da conversdo, seja em nimero de agdes em que poderd ser
convertida cada debénture, seja como relagdo entre o valor nominal da debénture e o preco de emissao das acdes;
II - a espécie e a classe das agdes em que poderd ser convertida; III - o prazo ou época para o exercicio do direito
a conversdo; IV - as demais condicdes a que a conversdo acaso fique sujeita. § 1° Os acionistas terdo direito de
preferéncia para subscrever a emissdo de debéntures com cldusula de conversibilidade em acdes, observado o
disposto nos artigos 171 e 172. § 2° Enquanto puder ser exercido o direito a conversdo, dependerd de prévia
aprovacgdo dos debenturistas, em assembleia especial, ou de seu agente fiducidrio, a alteracdo do estatuto para: a)
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7z

titulos exclusivamente por uma sociedade andnima, € estatisticamente pouco adotado por
startups, usualmente formalizadas em micro e pequenas empresas (COELHO; GARRIDO,
2015, p. 134). Ja as notas promissérias conversiveis, que representam titulos de crédito de
promessa de pagamento, cuja conversdo em capital pode ser vinculada as acdes da empresa
investida, sdo regulamentadas pela Comissdo de Valores Mobilidrios!®, e seus custos
operacionais também desestimulam sua utilizacao por startups para a captagdo de investimentos
(RIBEIRO; FERREIRA, 2016, p. 9).

A sua vez, na modalidade contratual do mutuo conversivel — titulo de divida conversivel
de maior destaque no ecossistema das startups brasileiro — constitui-se um titulo de divida
assumida pela empresa investida em favor do investidor, em que pactuada a op¢do de cobranga
do valor emprestado, com eventual correcao monetaria e juros, sendo a dispensa do pagamento
do débito, considerando-se este quitado a partir da transferéncia de participacdo societdria,
mediante um evento de liquidez (COELHO; GARRIDO, 2015, p. 134).

De forma simplificada, o contrato de mutuo conversivel em participagdo societdria
conceitua-se como um “[...] contrato de financiamento por meio do qual o credor entrega para
o devedor uma quantia a ser paga em determinado prazo, ou convertida em quotas da sociedade
tomadora do capital” (COELHO; GARRIDO, 2015, p. 134). Assim, decorrido certo prazo ou
diante da ocorréncia de certos eventos, previamente pactuados, a divida mutuada converte-se
em participacdo societdria, utilizando-se o montante efetivamente aportado para a base de
calculo da participagdo a ser recebida pelo investidor mutuante (FEIGELSON; NYBO;
FONSECA, 2018, p. 79).

O mituo conversivel em participagdo societdria caracteriza uma forma atrativa de
captagdo de recursos para startups, justamente por representar um empréstimo que, somente
diante de um evento de liquidez ou mediante um termo especificamente pactuado (ou seja, tao
s6 em momento futuro) serd entdo convertido em participacao societaria (COELHO, 2018, p.
37). Alids, diga-se, a limitada legislacdo sobre o tema também lhe confere prerrogativa
benéfica, ao garantir que o aporte de capital “[...] ndo integrard o capital social da empresa”
(BRASIL, 2006).

Sendo assim, a sua pactuagdo por investidores-anjo, que buscam, como ja visto,
maximizar seus ganhos a cada rodada de investimento em empresas com grande potencial de

desenvolvimento, ¢ extremamente vantajosa a este “player”’, dado que ndo assume, no momento

mudar o objeto da companhia; b) criar agdes preferenciais ou modificar as vantagens das existentes, em prejuizo
das ac¢des em que sdo conversiveis as debéntures.
13 As notas promissérias comerciais sdo regulamentadas pela Instrugio CVM 566/2015.
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em que realizado o aporte financeiro, os riscos relativos as atividades da starfup mutudria — e
somente vird a integrar o quadro social da empresa em casos previstos contratualmente (que,
via de regra, sdo associados a uma situacdo de prosperidade e liquidez da startup investida)
(FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 78).

Logo, o contrato de mituo conversivel em participagcdo societdria nao pode ser reduzido,
de forma simplista, ao empréstimo de capital (RORATO FILHO, 2019, p. 34) ou ao préprio
contrato de mutuo convencional. Trata-se, em sentido diverso, de pacto que instrumentaliza o
investimento de capital semente, e reveste-se de importantes peculiaridades, especialmente em
torno da possibilidade de a quitacdo do valor mutuado ocorrer mediante a conversao em
participacdo societdria da empresa investida a0 mutuante.

Alids, no que toca a conversdo em participacdo societéria, cabe frisar que esta pode ser
prevista de forma subsididria no contrato de mituo, recorrendo-se ao equity’* somente na
hipétese de inadimplemento da obrigacdo principal (isto €, o pagamento do valor emprestado,
com juros e correcdo monetdria incidentes) (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 78).
Por se tratar de contrato atipico, conforme adiante se aprofundard, ¢ comum que instrumentos
desta natureza prevejam a conversao mediante pactuado termo, ainda que a startfup mutudria
esteja em uma situacdo de solvéncia e liquidez; de igual forma, usualmente sdo estipuladas
clausulas de vencimento antecipado, em que os investidores mutuantes podem exigir o imediato
pagamento da divida, diante da ocorréncia de situacdes estabelecidas contratualmente
(FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 78).

E possivel, ainda, que o valor mutuado nio seja em seu todo representado por pectinia.
Em se tratando de investimentos a serem realizados por investidores-anjo, que colaboram com
a startup investida ndo somente através do aporte de capital, mas contribuem diretamente para
o crescimento do empreendimento, assumindo o posto de efetiva mentoria aos empreendedores
mutudrios, ¢ comum que o valor total mutuado esteja, também, quantificado através dos
servicos de consultoria, a serem prestados pelo investidor mutuante a startup — podendo ser,
inclusive, quantificados para os fins de determinacido do valor a ser convertido em quotas
sociais da empresa mutuaria (COELHO; GARRIDO, 2015, p. 135).

Além disto, dentre as hipéteses de pactuacdo do valor de participagdo a ser garantida ao
investidor no momento da conversao, evidencia-se a possibilidade de o contrato quantifica-lo
sobre pactuada porcentagem do valuation da empresa investida, especificamente mensurado

para os fins do contrato de mituo conversivel (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 79).

1% Aqui, utilizado no sentido de “capital”.
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Neste tocante, ha que se ressaltar que a defini¢do dos valores das quotas sociais que
representardo (ou serdo equivalentes a) o capital investido no momento da conversdo deve ser
objeto de especial atencdo do instrumento a ser firmado, uma vez que o valuation da startup
investida podera sofrer importantes alteragdes desde o momento em que realizado o aporte pelo
investidor mutuante, até a efetiva conversao do valor investido em participacdo societaria, em
virtude da realizacdao de novos investimentos neste interim (RORATO FILHO, 2019, p. 34).
Diante disto, comumente € realizada uma pré-avaliacio da startup (denominado “pre-
valuation™), estabelecendo-se, sobre um valor prefixado de seu capital social, a equivaléncia do
dinheiro investido na participacdo societdria a ser, futuramente, objeto de conversdo
(COELHO; GARRIDO, 2015, p. 121). Outra alternativa € a previsdo, nestes casos, de que
diante da realizacdo de investimentos futuros na startup mutudria, mesmo que efetuada por
terceiros, tal valuation seja “majorado”, recendo o investidor, ao final, participag¢do equivalente,
em montante maior do que outrora receberia (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 79).

Trata-se, inclusive, de condi¢do comumente realizada neste tipo de pactuacdo,
considerando-se que o investidor-anjo investe na startup objetivando a valorizagdo do equity
do titulo conversivel mutuado. Alids, caso assim nao seja definido, corre-se o risco de que a
liquidez do investimento perfaca verdadeiro obstdculo a tal interesse do investidor, na hipdtese
de eventual valorizacdo da empresa ou uma nova rodada de investimento realizada antes da
conversao (RORATO FILHO, 2019, p. 34).

Ato continuo, o contrato de mutuo conversivel também estabelece as consequéncias
decorrentes da conversao em participagao societaria. Conforme levantamento de FEIGELSON;
NYBO; FONSECA (2018, p. 79) a respeito dos elementos preferenciais em torno do contrato
de mutuo conversivel em participacdo societdria firmado por startups, as estipulacdes mais
comuns tratam acerca de:

[...] (i) a obrigatoriedade da transformacgdo do tipo societdrio para Sociedade por
Acdes (S.A), por razdes tributdrias, (ii) a adocdo de um Estatuto Social e Acordo de
Acionistas, que podem figurar como anexos nos contratos, ou, pelo menos, estejam
garantidos certos direitos ao investidor (fag along, drag along, voto afirmativo, call-
to-option), (iii) que as ac¢Oes conferidas aos investidores tenham direitos minimos,
como serem acdes preferenciais conversiveis em ordindrias, (iv) a formalizacdo de
todos os atos, e (v) que seja dada, com a conversdo, a quitagdo do mdtuo.
(FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 80)

De todo modo, a vantagem encontrada no contrato de mituo conversivel é que, uma vez
que as hipdteses e termos de exercicio da conversdo do mutuo sao livremente negociadas entre
as partes, pode-se refletir, caso a caso, a especifica realidade da startup em que serd realizado

o aporte de capital (COELHO; GARRIDO, 2015, p. 122).
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Disto extrai-se: ideal para um cendrio de incerteza na viabilidade do negdcio proposto
pela startup, o contrato de muituo conversivel concede ao investidor maior liberdade na
contratacdo das condi¢Oes e obrigacdes diante do aporte investido, ndo assumindo, em
principio, nenhum direito ou obriga¢do inerente a condi¢do de sécio.

Além disto, hd considerdavel seguranca do investidor justamente em razao da existéncia
de alternativa, na hipétese de inadimpléncia das obrigacdes assumidas pelos empreendedores,
do insucesso do negdécio ou do vencimento do contrato, de ser a obrigacdo convertida em
pecinia, inclusive mediante a incidéncia de juros e corre¢do monetdria, conforme pactuado
(RORATO FILHO, 2019, p. 34-35). Os aspectos relevantes acerca de tal liberalidade de

contratacdo serdo aprofundados no tépico a seguir.

3.2 A LIBERALIDADE DE CONTRATACAO: ASPECTOS RELEVANTES DAS
CONDICOES CONTRATUAIS ESTIPULADAS

Em razdo da inexisténcia de especifica regulamentacio do aporte de capital realizado
por investidores-anjo mediante a instrumentalizacdo do mutuo conversivel em participacdo
societdria, € comum que existam insegurancas, entre as partes pactuantes, a respeito da
operacionalizacdo deste negécio (RORATO FILHO, 2019, p. 61).

H4 de se ressaltar, neste ponto, que o mutuo conversivel em participacdo societaria é
contrato atipico, que, conforme leciona Carlos Roberto Gongalves, “[...] resulta de um acordo
de vontades, sem ter, contudo, suas caracteristicas e requisitos definidos e regulados na lei”
(GONCALVES, 2019, p. 143). Assim, para que seja valido, basta a existéncia do consenso livre
das partes, que devem ser civilmente capazes, e seu objeto seja licito, possivel, determinado ou
determindvel, e suscetivel de apreciacao econdmica (GONCALVES, 2019, p. 143).

E que “[...] a relagdo entre investidor e startup pode ser definida, em dltima andlise,
como uma relacao contratual, considerando o classico conceito de contrato que dispde que esta
¢ uma relagao juridica que visa criar, modificar ou extinguir direitos” (COELHO; GARRIDO,
2015, p. 116).

Assim, veja-se que o Cddigo Civil (BRASIL, 2002) confere as partes ampla liberdade
de contratar e, inclusive, negociar contratos atipicos, que sdo, embora nao regulamentados
especificamente na propria legislacdo, regulados pelos principios gerais dos contratos. In

verbis:

Art. 421. A liberdade contratual serd exercida nos limites da fungdo social do contrato.
Pardgrafo tnico. Nas relacdes contratuais privadas, prevalecerdo o principio da
intervenc¢do minima e a excepcionalidade da revisdo contratual.
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[...]
Art. 425. E licito as partes estipular contratos atipicos, observadas as normas gerais
fixadas neste Cédigo. (BRASIL, 2002)

Ainda a respeito da livre estipulacao dos contratos atipicos, leciona o doutrinador Carlos

Roberto Gongalves (2019, p. 143):

A celebracdo de contratos dessa espécie justifica-se como aplica¢do dos principios da
liberdade de obrigar-se e do consensualismo. Representam eles a indicacao mais segura
de que a vida juridica ndo se fossiliza em formas imutdveis, mas que, ao contrario, estd
em perene movimento e em constante evolugdo, também sob o aspecto técnico. [...] As
formas tradicionais de origem romanista vao-se agregando modelos de contrato que sdo
o resultado da vida econdmica moderna. Quanto maior o desenvolvimento da vida
econdmica, mais cresce o nimero de novas figuras contratuais. (GONCALVES, 2019,
p- 143)

Sendo assim, aos investidores e as empresas sao conferidas inimeras possibilidades no
tocante a instrumentalizacdo da relacdo de investimento, devendo ser observados, tdo somente,
os principios gerais estabelecidos na legislacdo civil (COELHO; GARRIDO, 2015, p. 117).

Esta compreensao do liberalismo contratual, em verdade, ndo se traduz na ilimitada
liberdade de contratar. Trata-se, em verdade, da limitagdo da vontade contratual perante a norma
de ordem publica - de tal forma que a interferéncia do Estado na relacdo contratual privada é

vista como crescente e progressiva. Nas licoes de Silvio de Salvo Venosa:

O controle judicial ndo se manifestara apenas no exame das cldusulas contratuais, mas
desde a raiz do negécio juridico. Como procura enfatizar o atual diploma, o contrato
ndo mais é visto pelo prisma individualista de utilidade para os contratantes, mas no
sentido social de utilidade para a comunidade. (VENOSA, 2020, p. 53)

Neste ponto, ainda que se possa arguir pela existéncia de pontos de inseguranga (como
a responsabilizacdo do investidor em face de obrigacdes da startup investida) em razdo da
atipicidade desta forma contratual, hd que se considerar que tal relagdao negocial opera-se sob o
prisma dos principios que regem as relacdes privadas, como a fun¢do social do contrato, a boa-
fé contratual e a proibicao de comportamento contraditorio, conferindo-a ndo somente plena
validade e eficédcia, mas a propria salvaguarda da autonomia e manifestacdo da vontade das
partes.

Tal garantia da autonomia da vontade das partes € expressa, inclusive, no proprio texto
legal da Lei Complementar n°® 123/2006 quando, ao tratar do investidor anjo e a sua “[...]
possibilidade de participag@o nas deliberagdes em carater estritamente consultivo”, estabelece
a ressalva “conforme pactuagdo contratual” (BRASIL, 2006).

Em contraponto, veja-se que a Lei Complementar n° 155/2016, ao regulamentar,
minimamente, a relagdo contratual pactuada por “contrato de participacao”, objetivando afastar
por completo os riscos de responsabilizacdo do investidor-anjo, acabou por criar uma

verdadeira barreira legal pelas suas estipulacdes (RORATO FILHO, 2019, p. 38).
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Ademais, na visdo de José Claudio Rorato Filho (2019, p. 71-72), a impossibilidade de
participacdo do investidor-anjo na geréncia ou administracdo da sociedade e em sua atividade
social, bem como o tolhimento de seu direito ao voto ante a contratacdo de um contrato de
participacdo, ainda que resguardada a possibilidade de participacao nas deliberacdes em caréter
estritamente consultivo, condi¢des estipuladas no Art. 61-A da LC n° 123/2006, alterada pela
LC n° 155/2016, acabam afastando o capital inteligente das startups. Isto porque a consultoria
de um mentor, com experiéncia e possibilidade de atuacdo na geréncia do crescimento da
startup no sentido de garantir a sua sobrevivéncia em um contexto de alta competitividade e
poucas chances de sucesso apresenta-se vital, e €, inclusive, o grande diferencial do
investimento realizado por investidores-anjo nestes empreendimentos.

Assim, o resultado pratico das alteracdes incluidas pela Lei Complementar n° 155/2016,
com o consequente afastamento da figura do “investidor gestor”, € a crescente opgao, por parte
dos investidores-anjo, na ado¢cdo da modalidade de investimento direto, com a conversao em
participacao societdria — tendo em vista que a pactuacdo do contrato de mutuo conversivel lhe
permite a assungao do risco inerente a atividade empresarial somente no momento de conversao
da participacao societaria, sem renunciar de seu papel como “mentor” da startup investida
(RORATO FILHO, 2019, p. 73).

Diante disto, em razdo da liberalidade contratual que permeia a pactuagdo do mituo
conversivel em participac@o societdria entre investidores-anjo e startups, € importante, para o
fim de se analisar as implicagdes juridico-societdrias em relacdo ao investidor mutuante,
analisar as convencdes usualmente incluidas nesta forma contratual.

Isto porque, embora a livre estipulacdo deste contrato possa ser, em primeiro plano,
identificada como vantajosa para a realizacio de investimentos de seed investing, as

consequéncias juridicas também devem ser sopesadas no momento de sua negociacao.

3.3 0S USOS E COSTUMES DE CONTRATACAO DO MUTUO CONVERSIVEL
EM PARTICIPACAO SOCIETARIA

A fim de possibilitar a anélise pormenorizada das cldusulas usualmente pactuadas em
contratos de mutuo conversivel firmados entre startups e investidores-anjo, o presente trabalho
examinard dois modelos contratuais, constantes nos Anexos A e B, assim especificados:
Modelo — Contrato de Mituo Conversivel em Participacdo Societdria, elaborado por Baptista
Luz Advogados (BAPTISTA LUZ ADVOGADOS, 2017) e Modelo de Mituo Conversivel,
disponibilizado pela plataforma Anjos do Brasil (ANJOS DO BRASIL, 2016).
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Inicialmente, em relacdo ao objeto do contrato, veja-se que o Contrato do Anexo A

define dois objetos, quais sejam:

2.1. Mdtuo. Por meio deste Contrato, o Investidor concede a Sociedade o Mituo, a
ser disponibilizado pelo Investidor em parcela tinica, a ser devida na data de assinatura
deste Contrato. O valor do Miituo representa o valor total bruto, sujeito a eventuais
retencdes de tributos.

2.2. Emprego de Recursos. Os sécios acordam que os recursos decorrentes do Miituo
sdo utilizados pela Sociedade para o custeio de suas operacdes e implementacdo do
plano de negécios da Sociedade. (ANEXO A)

A sua vez, o Modelo Contratual B:

1.1. Mqtuo. Pelo presente instrumento e na melhor forma de direito, o Mutuante
concorda em emprestar a Sociedade e a Sociedade concorda em receber do Mutuante,
em moeda corrente nacional, o valor total de [...]. O Mutuo serd liberado em parcelas
conforme a Sociedade cumpra, de forma verificdvel, as metas estabelecidas de comum
acordo entre as Partes, nos prazos ajustados, conforme consta do cronograma abaixo
(“Cronograma de Desembolso”). (ANEXO B)

Relativamente a hip6tese de conversdao do mituo em participagao societdria, o contrato-

modelo constante do Anexo A dispde:

4. Direito de Conversdo do Mituo na Auséncia de um Evento de Liquidez.

4.1. Conversdo em Participagdo Societdria. Alternativamente ao recebimento dos
valores do Miituo e a tnico e exclusivo critério do Investidor, as Partes acordam que,
na ocorréncia de quaisquer das Hipdteses de Vencimento, os Investidores terdo o
direito, mas ndo a obrigacgdo, de, a seu exclusivo critério, converter o valor integral do
Mituo em participagdo societdria na Sociedade, equivalente ao Percentual de
Referéncia do capital social da Sociedade (“Conversdo do Mutuo” ou simplesmente
“Conversdao”). O percentual previsto acima nao sera aplicavel em caso de Conversao
do Mituo em decorréncia de um Evento de Liquidez, hipétese em que as disposi¢des
da Clausula Quinta serdo aplicaveis.

4.1.1. Antes da realizacdo da Conversdo do Mutuo pelo Investidor, a entrada de novos
investidores na Sociedade ou qualquer outro investimento na Sociedade a ser
realizado pelos préprios Sécios, por meio de aumento de capital na Sociedade e/ou
por meio de adiantamentos para futuro aumento de capital, mituos conversiveis em
participac@o societdria, contratos de participagdo em investimento-anjo, opcdes de
compra, bonus de subscricdo ou instrumentos andlogos, ndo deverd, em hipétese
alguma, reduzir o Percentual de Referéncia a que o Investidor possui direito caso opte
pela Conversdo, salvo na hipdtese desses investimentos constituirem um Evento de
Liquidez, na forma da Cldusula Quinta.

4.2. Obrigacdo Alternativa. As Partes reconhecem e declaram, para todos os fins de
direito, que a escolha entre receber o pagamento do Miituo e realizar a Conversdo do
Miituo consubstancia-se em obrigacdo alternativa de escolha a dnico e exclusivo
critério do Investidor, na forma dos artigos 252 e seguintes do Cédigo Civil. (ANEXO
A)

Ja o contrato constante do Anexo B assim dispde:

2.1 Direito de Conversdo do Mutuante. As Partes desde ja acordam que, até o prazo
de [PREENCHER] dias a contar da primeira liberacdo de parcela do Mdtuo, o
Mutuante terd, a seu exclusivo critério, o direito de converter [parte ou] a totalidade
do saldo devedor do Mutuo em participagdo societaria da Sociedade (“Conversdo”).

2.1.1 O percentual a que o Mutuante fard jus em razdo da conversdo do Mituo em
participacdo societdria serd [PREENCHER], considerando-se um valuation pre
money de [PREENCHER]. Caso haja novo aporte de capital na Sociedade, o
percentual a que o Mutuante fard jus serd equivalente aquele resultante da aplicagao
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da seguinte férmula, considerando-se o resultado sobre o capital social total da
Sociedade:

Valor da participagdo = valor do Mituo corrigido / (valuation da préxima rodada —
taxa de desconto).

Onde:

Valor da participagdo serd o resultado da férmula limitado a [PREENCHER];
Valuation da pr6xima rodada € equivalente ao valor atribuido a Sociedade pelos novos
investidores; e

Taxa de desconto € [PREENCHER]. (ANEXO B)

Veja-se, portanto, que o Contrato do Anexo A prevé a possibilidade de conversdo do
mutuo como obriga¢do alternativa diante da auséncia de um evento de liquidez. J4 o Contrato
do Anexo B, estipula a possibilidade de exercicio da opcdo em conversdo desde a primeira
liberacdo de parcela do mutuo, a exclusivo critério do mutuante; também prevé a conversao
automatica, em caso da ocorréncia de denominado “Evento de Conversao Automatica”.

Este “Evento de Conversdo Automatica” encontra-se previsto para os fins do modelo
contratual do Anexo B para as seguintes hipdteses: (i) a realizacdo de investimento que resulte
ou possa resultar em investimento no capital social da Sociedade, em montante igual ou superior
ao Piso do Evento de Liquidez, ou (ii) a venda ou alienacdo da totalidade dos negdcios e ativos
da Sociedade, ou de quotas ou acdes da Sociedade representativas do Controle da Sociedade.

Assim, conforme estabelecido na Clausula “5.5. Opc¢ao pelo Pagamento ou Conversao”,
o direito de conversdo é garantido ao investidor previamente a realizacao do evento de liquidez,
caso em que, se consumada a negociacao com o terceiro antes do decurso do prazo estipulado,
serd o evento considerado nulo e ineficaz para todos os efeitos legais.

Além disto, no caso de conversdo diante de Evento de Liquidez, mediante a
capitalizag¢do do valor do Mutuo, a Cldusula “5.6. Método de Calculo” do Anexo A estipula que
a operacao obedecerd ao método de calculo do valor nas novas quotas ou acdes, de acordo com
o “Valuation de Terceiro”.

Tais cldusulas sdo peculiares a este formato de investimento, uma vez que, como ja
visto, existe certa dificuldade em se realizar o valuation da startup investida, em razao da
possibilidade de se realizarem novos investimentos entre o aporte € a conversao. Assim, tendo
em vista que o investidor mutuante tem como objetivo a potencializacdo dos ganhos mediante
a operacdo do mutuo, acaba por se beneficiar na considerag¢ao do valuation flutuante, conforme
as disposi¢des acima evidenciadas.

No tocante aos procedimentos de conversdo, o Contrato do Anexo A prevé (i) a
transformac¢do em sociedade andnima (ocasido em que deverdo ser aprovadas as emissoes de
novas agdes ordindrias da Sociedade, que serdo subscritas e totalmente integralizadas pelos

Investidores mediante a capitalizacdo do Miituo), (ii) a notificacdo de conversdo da Sociedade
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e dos Sécios, ocasido em que deverdo estes realizar a assembleia geral de transformacio da
sociedade e a subsequente capitalizacdo do valor do Mutuo, (iii) a quitacdo do Mutuo, (iv) a
rendncia ao direito de preferéncia dos Sécios na subscricdo de a¢des de que sejam ou venham
a ser titulares, “anuindo integral e expressamente com a subscricdo das novas agdes pelos
Investidores”, (v) a assinatura de todos os documentos e a outorga de mandado em causa propria
ao Investidor, para o fim de que este “[...] possa, em nome da Sociedade e dos Sécios, praticar
todos os atos e firmar todos os instrumentos que sejam ou se tornem necessdrios para a
transformacdo da Sociedade em sociedade andnima e para a subscricdo de sua Participacao-
Alvo” (ANEXO A).

A sua vez, o Modelo Contratual do Anexo B estipula que a conversdo do mituo ocorrera
mediante a emissao e subscricdo do percentual definido em agdes preferenciais Classe A da
emissao da Sociedade (Cldausula 2.3. Classe de A¢des para Conversao).

Além disto, o Contrato constante do Anexo B ainda prevé que, ao optar pela conversao
do mutuo ou diante de evento de conversdo automdtica, as partes se comprometem a celebrar
os seguintes atos: (1) a transformacgdo da Sociedade em sociedade andnima de capital fechado,
com a correspondente criacdo de classe de agdes ordindrias para os Socios e criacdo das A¢des
Preferenciais Classe A; (ii) formalizacdo de ata de assembleia geral da Sociedade, com o fim
de refletir o aumento de capital mediante a subscricdo das acdes preferenciais pelo mutuante,
integralizadas com a capitalizacdo do Mutuo; (iii) assinatura de Acordo de Acionistas entre
Sécios, Mutuante e Sociedade.

Prevé, alternativamente, a op¢do de mutuante, no momento da conversao, em converter
o capital mutuado em cotas sociais da sociedade (3.3. Conversdo em Cotas Sociais), desta
forma, renunciando ao seu direito de exigir a transformacdo da Sociedade em sociedade
andonima.

Aludido Contrato (Anexo B) ainda dispde, em seu item “4. Penhor de Cotas”, sobre o
empenho, em favor do mutuante, de quantidade de cotas titularizadas pelos Sécios da
Sociedade, como garantia do cumprimento integral e pontual de todas as obriga¢des assumidas
no instrumento.

A previsdo da transformacdo da sociedade investida em Sociedade Andonima no
momento de conversao, inclusive com a especifica celebracdo dos atos constitutivos da S.A,
trata-se de condigdo que objetiva, também, “proteger” o investidor de eventual
responsabilidade. Isto porque, no momento de conversdo este passard, usualmente, a condi¢cdo

de acionista minoritario, em relagao ao qual a jurisprudéncia patria € “[...] majoritaria no sentido
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do afastamento de sua responsabilidade” (RORATO FILHO, 2019, p. 41), redirecionando-a
apenas aos membros da administra¢io, do conselho fiscal e ao acionista controlador.

Relativamente as obrigagdes dos sdcios e da sociedade, no Modelo Contratual do Anexo
B, encontra-se previsto, em seu item “5.2 Condu¢ao dos negdcios”, a assuncao da obrigagao
por parte dos socios e da sociedade em “manter o Mutuante informado acerca de qualquer
operacdo ou negdcio relevante para a Sociedade a partir desta data, em especial os relacionados
aos ativos chaves da Sociedade;”, além de prever a Clausula de lock up’® dos Sécios, em que
estes se comprometem, sob pena de multa compensatéria, em manter suas fungdes executivas
até a data de fechamento ou pagamento do mutuo (item 5.4. Lock Up dos S6cios).

Além disto, em seu item “5.6. Informa¢do ao Mutuante”, a Sociedade e os Socios

comprometem—se a

[...] prestar a0 Mutante todas e quaisquer informacdes de natureza legal, financeira,
comercial e contdbil, dentre outras, relativamente ao Negdcio, conforme
razoavelmente solicitadas pelo Mutuante, incluindo acesso aos sistemas contdbeis,
operacionais, banco de dados, servidores de dados e gerenciais e o livre acesso do
Mutuante e de seus administradores, em hordrio comercial, as instalagdes 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 demonstracdes financeiras atualizadas da Sociedade e um informativo com a
evolucdo dos Negdcios e principais indices de performance e avaliagdo, em formato
a ser definido entre as Partes. (ANEXO B)

Em seu item “5.7. Aprova¢do do Mutuante” do Contrato (Anexo B), os Sécios e a
Sociedade comprometem-se a submeter a aprovacao prévia do Mutuante, “sob pena de autorizar
0 Mutuante a declarar o vencimento antecipado do Mutuo”, a contratacdo de empréstimos,
financiamento dividas ou transagdes financeiras de qualquer espécie; qualquer operacdo que
possa afetar os direitos de propriedade intelectual da sociedade; a concessao ou constitui¢do de
garantias em favor de terceiros; atos ou operagdes que impliquem a alteracdo substancial e
adversa quanto aos passivos, direitos e obrigagdes da Sociedade; alteracdes substanciais em
préticas empresariais; distribui¢do de dividendos ou juros sobre o capital proprio da Sociedade
e qualquer operagdo societdria que possa afetar a sociedade e a titularidade das ac¢des ou cotas,
o negdcio, a propriedade ou posse do negdcio ou a propriedade intelectual relevante.

Em relagdo a tais disposi¢des, Giuliano Tozzi Coelho sustenta que estas “[...] se
justificam do ponto de vista do investidor, uma vez que ndo raras as vezes os empreendedores
sdo inexperientes” (2018, p. 41), isto ¢, a apresentacdo dos dados financeiros do negdcio ao

investidores, que expectam a obtencdo de grandes retornos, se justificaria, uma vez que a

15 «A clausula de lock up garante que os sécios permanecerdo na sociedade, por, pelo menos, o periodo estipulado
pelo investidor em contrato.” (FEIGELSON, NYBO e FONSECA, 2018, p. 85)
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expertise dos investidores-anjo potencializaria a obtencao de maiores retornos e a oportunidade
de novas rodadas de investimento.

Contudo, conforme evidenciado no estudo de Coelho, salta aos olhos que

[...] alégica por trds das notas conversiveis € a que o investidor, ainda que em um
primeiro momento seja credor da startup, possa exercer determinados direitos que a
legislag@o e a pratica apenas conferem a sécios efetivos de sociedades empresdrias.
(COELHO, 2018, p. 41)

Assim, € necessdrio fazer especifica digressdo a respeito de cldusulas que conferem
poderes especificos aos investidores-anjo nos contratos de mituo conversivel, uma vez que
podem acabar concedendo ao investidor direitos como se socio fosse, o que certamente refletira

na possibilidade de sua responsabilizacdo pelas obrigacdes assumidas pela empresa investida.

3.4 AS ESPECIFICAS CONDICOES ATRIBUIDAS EM CONTRATO AO
INVESTIDOR MUTUARIO EM RELACAO AS ATIVIDADES DA STARTUP INVESTIDA

E cedico que o grau de envolvimento fético do investidor com a startup investida é fator
primordial para refletir seu risco de responsabilizagdio (RORATO FILHO, 2019, p. 37). Em
razdo disto, as cldusulas inseridas no &mbito de contratos de muituo conversivel que possibilitam
a intervenc¢do e atuagdo direta do investidor nas atividades, performances e movimentagdes
financeiras da startup merecem a devida atencao.

E que a Lei n. 6.404/76, a Lei das S.A. (BRASIL, 1976), em seu Artigo 109, estabelece

os direitos essenciais dos acionistas:

I - participar dos lucros sociais;

II - participar do acervo da companhia, em caso de liquidacio;

III - fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestdo dos negdcios sociais;

IV - preferéncia para a subscri¢do de acdes, partes beneficidrias conversiveis em
acoes, debéntures conversiveis em acdes e bonus de subscri¢do, observado o disposto
nos artigos 171 e 172;

V - retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta Lei. (BRASIL, 1976)

Assim, a depender da pactuacdo especifica em contrato de mutuo conversivel em
participacdo societdria, embora ndo seja socio da startup, ao investidor podem ser conferidos
direitos que, em tese, seriam de titularidade efetiva e essencial dos sécios. E o caso de previsoes

como

[...] @) direito de preferéncia na subscri¢do de novas quotas ou na alienacao das quotas
dos sécios fundadores; b) direito de veto em determinadas matérias; c¢) direito de
venda conjunta (fag along); d) direito de obrigar a venda conjunta (drag along); e)
nomeacdo de membros do conselho de administracdo e/ou diretoria; e) fiscalizagao
das demonstragdes financeiras da startup. (COELHO, 2018, p. 39)
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Adicionalmente, aponta Giuliano Tozzi Coelho, ndo raro encontram-se disposi¢des que
estabelecem a possibilidade de fiscalizacdo dos negdcios, e até mesmo o direito de voto em
situacdes especificas. E comum, também, condicionar-se a contratacio de algum funcionario
ou a assinatura de algum contrato acima de determinado valor a anuéncia prévia do investidor,
e até mesmo estabelece-se a periodicidade com que a startup apresentard suas informagdes
financeiras ao investidor-anjo (COELHO, 2018, p. 39). Tais disposi¢des, inclusive, estdo
presentes nos contratos analisados no item anterior deste trabalho.

Neste tocante, ndo se censura nem € preterida a legislacdo expressa no Art. 61-A, §4°, 1
da LC n° 123/2006, que estipula especificamente a respeito do investidor-anjo que este nio é
considerado sécio, sendo-lhe resguardada a possibilidade de participar nas deliberagdes da
empresa investida, em cardter estritamente consultivo.

De igual forma, ndo se ignora, aqui, o papel assumido pelo investidor-anjo, em que,
apesar de ndo assumir posi¢do executiva na empresa, atua como mentor e conselheiro do
empreendedor, agregando valor ao negdcio investido, para além dos recursos financeiros, com
seus conhecimentos, experiéncia e rede de relacionamentos — sendo, por este motivo, conhecido
como smart-money.

Contudo, “[...] é demasiadamente dificil ndo fazer a analogia destes direitos essenciais
de acionistas aqueles conferidos aos investidores em operagdes de investimento anjo”
(COELHO, 2018, p. 41).

Neste contexto, alguns doutrinadores, como Frans Martins e Sérgio Campinho, citados
por Julia Leite Mesquita (2019), j4 apontam que o contexto da previsdo de participacdo ativa
do investidor na startup investida, que propriamente se confundem (para ndo dizer que
equivalem) aos direitos essenciais de socios, resulta na efetiva descaracterizacao do contrato de
mutuo — até mesmo porque, diga-se, hd violagdo da propria legislacdo a respeito do tema (o Art.
61-A da LC n° 123/2006, como acima visto).

Neste ponto, ainda que o valor aportado na sociedade investida através do mutuo
conversivel constitua um “passivo atrelado a um contrato de crédito” (RORATO FILHO, 2019,
p. 47), delineia Giuliano Tozzi Coelho, “[...] a0 conjugarmos as regras comumente descritas
nas notas conversiveis utilizadas para a instrumentaliza¢do do investimento-anjo em startups,
veremos claramente que podem apresentar mais caracteristicas de equity do que de débito
(debt)” (COELHO, 2018, p. 45).

Isto porque, muito embora seja prevista a participagdo “nas deliberagcdes em carater
estritamente consultivo” conforme prevé a lei, e inclusive as cldusulas pactuadas também

estejam em harmonia com a norma legal, hd amplo espagco (e os costumes efetivamente
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praticados apontam neste sentido) da efetiva participac@o, no sentido decisivo e deliberativo da
palavra, do investidor nas tomadas de decisdes e demais operacdes da startup investida.

E neste cendrio que se aponta para a possibilidade de a relago juridica existente entre
startup mutudria e investidor-anjo (diga-se, ndo da prdpria relagdo contratual entre eles
existente) configurar uma sociedade em comum.

Trata-se de matéria extremamente relevante para os negdcios objeto deste estudo, posto
que, nesta hipdtese, “[...] o investidor ndo estaria revestido da protecao desejada mediante a
realizagdo do investimento através do mutuo conversivel” (MESQUITA, 2019, p. 35), dado que
a startup e o investidor podem vir a ser responsabilizados soliddria e ilimitadamente pelas
obrigacdes e dividas desta (novel) sociedade e, quando mais, da propria empresa investida.

O cendrio que agora se apresenta neste trabalho, acaba por revisitar a teoria das “relagdes
juridicas de fato”, que acaba por justificar atividades que, ainda que desprovidas de negdcio
fundante, produzem efeitos juridicos, carecedores de qualificacdo e interpretacdo. Ainda que a
constru¢do da supracitada doutrina seja em muito criticada, justamente em decorréncia da
preocupacdo com a preservacao da vontade negocial (que, na teoria das relacdes juridicas de
fato, seria relegada a um papel secunddrio), tal constru¢do, conforme apontam os juristas Carlos
Nelson Konder e Paula Greco Bandeira, pode ser, ainda, “[...] proficua, desde que se consiga
separar a vontade negocial da vontade contratual, esta presente nas atividades sem negocio”
(2020, p. 54).

Desta forma, a licdo extraida € que a teoria do comportamento social tipico (outra
denominacdo da teoria das relacdes contratuais de fato), deve ser contextualizada, sendo de
indispensdvel examine, considerando-se, para a sua admissdo, o papel da vontade dos

contratantes:

Ao contrério, é de se examinar as atividades sem negécio em face das diversas formas
de expressao e de valoracdo da vontade contratual. Desse modo, serd possivel avaliar
o papel da vontade na presenca e na auséncia de negdcio juridico que celebre a
atividade contratual. (KONDER e BANDEIRA, 2020, p. 54)

Sob esta 6tica € que se vislumbra a possibilidade de o contrato de mituo conversivel em
participacao societdria, no plano da vontade negocial, resulte na verificagcdo de uma relagdo
societéria entre investidor e startup, sem depender de forma especial para a comprovacgdo de

sua validade — o que serd aprofundado no Capitulo a seguir.
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4 A SOCIEDADE DE FATO DECORRENTE DA PACTUACAO DO MUTUO
CONVERSIVEL EM PARTICIPACAO SOCIETARIA: DA SUA CONFIGURACAO A
ANALISE DOS RISCOS AFETOS AO INVESTIDOR-ANJO ENQUANTO SOCIO

Aprofundando-se a relacdo juridica entre investidor-anjo mutuante e startup mutudria
para averiguar as implicagdes societdrias decorrentes, este capitulo investiga, em um momento
inicial, a superagao do elemento volitivo das partes (affectio societatis) como pressuposto para
a constituicao de uma relagdo societaria. Valendo-se das licdes doutrinarias de Erasmo Valladao
Azevedo e Novaes Franca e Marcelo Vieira Von Adamek, examina-se a relagdo entre startup
mutudria e investidor-anjo sob a 6tica do fim comum social para a verificacdo da hipdtese da
configuracdo de uma sociedade em comum entre as partes.

O estudo se finda com a averiguagdo dos limites da responsabilizagdo do investidor-
anjo enquanto socio da startup investida, apurando-se os riscos efetivamente assumidos por

este investidor quando da realizagcdo do aporte de capital.

4.1 A SUPERACAO DO ELEMENTO VOLITIVO DAS PARTES (AFFECTIO
SOCIETATIS) COMO PRESSUPOSTO PARA A CONSTITUICAO DA SOCIEDADE

Segundo a perspectiva critica abarcada por Carlos Nelson Konder e Paula Greco
Bandeira, que convida ao exame da teoria das relagdes contratuais de fato, brevemente
introduzida no Capitulo anterior, a presenca de atividades socialmente admitidas (porque nao
celebradas mediante atividade contratual) e que produzem efeitos juridicos “carecedores de
qualificacdo”, ainda que desprovidas de negocio juridico formal como elemento fundante, hdo
de ser justificadas a partir da doutrina dos “comportamentos socialmente tipicos”.

Sob este ponto de vista, os juristas assinalam que “[...] a atividade contratual sem
negdcio exige qualificacdo a partir da atividade efetivamente desenvolvida, em que o motor
volitivo ndo é declarado, mas apreendido pela sucessdo de atos funcionalmente ligados sem
prévia tipificacdo” (KONDER; BANDEIRA, 2020, p. 55). Assim, a verificacdo da relacdo
juridica que subsiste desta atividade deve ser realizada a partir da andlise da manifestacao in
concreto dos atos de natureza diversa (ndo contratuais), permitindo-se, a partir desta técnica
hermenéutica, identificar a disciplina a tais atos aplicdvel.

Assim, ainda que limitada a qualificacdo da concreta relagdo juridica as atividades
negociais nao contratuais, afirmam os autores, amplia-se “[...] o controle da atividade privada,

permitindo-se proteger efeitos socialmente relevantes decorrentes de negdécios nulos ou
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inexistentes, sem que a presenca do negdcio vélido seja pressuposto para a tutela juridica”
(KONDER; BANDEIRA, 2020, p. 55).

Didaticamente: enquanto no negdécio juridico contratualmente celebrado a declaracio
de vontade € tida como elemento essencial para a sua validade, nas atividades socialmente
tipicas (isto €, aquelas desprovidas de negdcio juridico fundante), a vontade é suscitada tdo
somente em verificacdo posterior, a partir dos efeitos por ela produzidos, independente de
prévia declaracdo, destinada a instauragao do vinculo. Assim, a ambas as atividades juridicas é
conferida a devida juridicidade, e seus efeitos sdo reconhecidos vélidos. E que “[...] a invalidade
dos negdcios nao exclui a admissibilidade, para certos fins, de eficdcia juridica a atividade
desenvolvida” (KONDER; BANDEIRA, 2020, p. 56).

Sob esta oOtica € que se pretende, neste trabalho, apresentar a leitura a respeito da
configuragdo de uma sociedade entre o investidor-anjo e a startup investida que pactuam o
contrato de mutuo conversivel em participacdo societdria. Assim, tal relagdo societéria entre
mutuante e mutudria estaria justamente inserido no ambito da teoria das relagdes contratuais de
fato — neste ponto, embora haja, em verdade, uma relagcdo contratual tipica (no caso, 0 mutuo
conversivel), esta ndo se trata de relacdo origindria deste segundo negécio juridico, a relacdo
societdria que ora se sustenta. Sob este diapasdo, portanto, o presente estudo analisard, em
primeiro plano, a sua validade (aqui, entendida como a sua verdadeira admissdo no
ordenamento juridico), discorrendo, subsequentemente, a respeito dos efeitos juridicos
decorrentes deste ato juridicamente vélido.

Adentrando o mencionado tema, de forma complementar ao estudo das relagdes
contratuais de fato, e para instrumentalizar a andlise a respeito da possibilidade/validade do
negocio juridico, com reflexos societdrios, entre os sujeitos que pactuam o contrato de mutuo
conversivel em participacdo societdria, ha que se delinear especificamente a no¢ao da superacao
da exasperacdo do papel da vontade no direito societario, objeto de aprofundado ensaio critico
de Erasmo Valladdao Azevedo e Novaes Franca e Marcelo Vieira Von Adamek.

No estudo, os juristas evidenciam a aplicacdo acritica — e, por dizer, equivocada — da
no¢do de affectio societatis no direito societario brasileiro, concluindo, segundo razdes la
defendidas, a seguir aprofundadas, a irrelevancia juridica da declaracdo de vontade externada
pelo agente e o préprio desejo em associar-se em sociedade para as relacdes societdrias.

Conforme evidenciam os autores, ainda na origem do termo “affectio societatis” no
Direito Romano (affectione societatis), segundo o texto de Ulpiano, abordado na doutrina
italiana pelo jurista Vincenzo Arangio-Ruiz (2006, p. 50-51 e 68-70), o vocdbulo ndo é

relacionado a elemento préprio e exclusivo da sociedade; trata-se de um trago distintivo desta
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em relacdo a comunh@o ou condominio, uma vez que estariam todos compreendidos na no¢do
de ‘sociedade’ em latu sensu. Nas palavras de Franca e Adamek: “[...] a affectio societatis nao
surgiu como pretenso elemento constitutivo ou genérico do contrato de sociedade, mas somente
como traco (e dirfamos nds, como um dos possiveis tracos) a diferenciar a sociedade da
comunhao” (2009, p. 4).

Revolvendo-se a obra de Fabio Konder Comparato (1981, p. 37-38), o ensaio retrata que
a construcao doutrindria do termo resolveu atribuir a affectio societatis o carater de elemento
de especifica diferencia¢ao do contrato de sociedade, afastando-se, diametralmente, da primeira
noc¢ao do digesto romano de Ulpiano, qual seja, a affectione societatis.

Em razdo disto € que a cldssica doutrina societdria brasileira atribui a no¢ao de affectio
societatis o papel de elemento constitutivo do contrato de sociedade e, até mesmo, como
definidor da extensdo dos deveres dos sdcios. Nao bastasse, a no¢cdo do termo € ainda manejada
pelos Tribunais patrios, evidenciam Franga e Adamek, “[...] sem qualquer sistematicidade e
carregada de um incompreensivel empirismo” (2009, p. 5), justamente para justificar a adogao,
como solucdo dos conflitos, pela dissolu¢do parcial de sociedade com o completo alheamento
a temas fundamentais envolvidos na questdo, como o juizo de proporcionalidade e a propria
andlise da imputacdo de responsabilidade pela quebra de eventuais deveres de sdcio.

Desta forma, alertam os autores, a expressdo, traduzida literalmente, ¢ “vazia” e
desprovida de alcance, uma vez que o elemento voluntario existe em todo e qualquer contrato;
a expressdo latina, descabidamente traduzida, acaba, portanto, por conduzir ao paradoxo de
caracteriza-la como sendo a inten¢do, o animo, a vontade de constituir sociedade.

O ensaio continua, apontando cinco basilares criticas ao impreciso conceito de affectio
societatis construido pela doutrina brasileira. Em razdo de sua elementaridade para a
compreensdo da superacdo deste conceito juridico no moderno direito societdrio, serdo tais
posi¢des, uma a uma, brevemente reportadas.

A primeira critica de Franca e Adamek ao conceito de affectio societatis reside na
equivocada utilizacdo do termo para designar e qualificar o consenso exigido dos s6cios na
celebracdo do contrato de sociedade, sendo para aponta-la como elemento constitutivo do
contrato societdrio e sua continuidade. Como ja visto, a invocagdo da affectione societatis na
fonte romana deu-se tdo somente para diferenciar a sociedade da comunhdo, o que de forma
alguma poderia ser traduzido que o consenso em questao inexistiria em outros tipos de contrato
(razdo pela qual ndo se pode interpretd-lo como elemento distintivo, unicamente, da relagdo

societdria).
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Seguindo-se este raciocinio, a segunda critica € justamente no sentido de que a affectio
societatis ndo € modalidade especial de consentimento, distinta daquela exigida para a
celebracdao de qualquer contrato. Aqui, salientam os autores que “[...] essa posi¢ao padece do
equivoco de confundir o consentimento, de um lado, com o objeto ou a causa do contrato de
sociedade, ao qual se dirige a declara¢do de vontade, de outro” (FRANCA; ADAMEK, 2009,
p-9).

A terceira critica apresentada no ensaio revolve a que a affectio societatis nao
compreende elemento constitutivo do contrato de sociedade. Assim, os juristas refutam a ideia
que sobrevive entre os doutrinadores brasileiros de que, conjuntamente com o consenso, a
affectio societatis configuraria elemento especifico e constitutivo da sociedade. Isto porque,
conforme narram, o elemento volitivo nao se traduz em um elemento essencial autbnomo, ou
espécie particular de consentimento, diversa daquela exigida para a celebracdo de qualquer
negocio juridico. Em sentido contrdrio, possui conotacdo excepcional alguma, que ndao aquela
que se faz presente nos demais tipos de contrato de duracao e colaboragao.

Continuam os autores, ja inaugurando o cerne do discurso ponderado no estudo, que é,

adiante, aprofundado:

E certo que o contrato de sociedade é contrato plurilateral (algo que, de resto, hoje se
extrai do conceito de sociedade dado pelo art. 981 c.c. os arts. 1.026 a 1.030, todos do
Cddigo Civil) e, como tal, apresenta, como um de seus tragos distintivos, a comunho
de escopo — elemento unificador das manifestagdes individuais de cada sécio e
elemento determinante para a definicdo do alcance dos seus direitos e deveres. Ainda
assim, ndo deixa de ser uma simples manifestagdo prépria do consentimento exigido
na celebracdo de qualquer contrato, e ndo uma duplicacdo de um mesmo elemento
(vale dizer, ndo € algo que se coloque ao lado e em conjunto com o consentimento em
geral). O que se particulariza na sociedade nio € o consentimento, mas a causa do
contrato, que vem a ser a consecucdo de um fim comum. (FRANCA; ADAMEK,
2009, p. 9)

A quarta critica do ensaio relaciona-se a no¢do de que a affectio societatis nao é
elemento determinante da automadtica extin¢do contratual, uma vez findado tal elemento
volitivo em reunir-se em sociedade; muito menos € essencial a manuten¢do da sociedade, na
equivalente acepcdo. Neste tocante, justificam que a sociedade moderna ndo se dissolve pela
mera vontade de um sécio — ndo havendo, portanto, qualquer sentido em se contrapor a affectio
e o consensus. Isto porque “[...] nos contratos de duracdo em geral, (como de sociedade,
locacdo, fornecimento), a vontade de manter o vinculo contratual lhes ¢ inerente” (FRANCA;
ADAMEK, 20009, p. 10), razdo pela qual € autorizada, a qualquer tempo, a resolucdo unilateral,
quando celebrados por prazo indeterminado. E que “[...] o querer ou ndo querer ficar ou
permanecer vinculado a um contrato ndo ¢ uma particularidade prépria do ajuste societario”

(FRANCA; ADAMEK, 2009, p. 10).
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Neste ponto, evidenciam que entender neste sentido esvaziaria até mesmo as hipoteses
expressamente previstas em lei de extingdo do contrato de sociedade'¢ e, até mesmo, as causas
de dissolucao da sociedade!’. Além disto, sustentam que, se a affectio societatis fosse, de fato,
elemento constitutivo da sociedade, seria verdadeira contradicao a admissao de sua constituicao
com sdcio absolutamente incapaz, ou, sob o mesmo fundamento, a manuten¢do no quadro social
de s6cio que se tornou incapaz. E complementam: “A propria participagdo de sdcio pessoa
juridica seria construcdo artificiosa, por depender ou da admissdo de um auténtico pass-
through'® volitivo ou a aceita¢do de animo pela pessoa juridica” (FRANCA; ADAMEK, 2009,
p.11)

A quinta e final critica reside na errdnea concep¢ao de que a affectio societatis seria
baliza ou elemento de determinacdo da extensdo dos deveres dos socios. Isto porque, como
defendem Franca e Adamek, tal extensdo € determinada pelo objetivo comum e, de forma mais
imediata, a forma societaria escolhida.

Aqui, adentra o ensaio na no¢do de que o conceito de affectio societatis merece ser

abandonado, superado, ou, quando menos, “relegado a quadrante meramente descritivo”, o que

[...] ja deveria ter se dado quando da elaboracdo da teoria do contrato plurilateral, a
qual ja pds as claras o fato de que [...] no contrato de sociedade as partes tém ndo
apenas interesses contrastantes, no ato de constitui¢do, mas visam sobretudo um fim

z

comum, e esse fim comum € o elemento de convergéncia das manifestacdes de
vontade dos sdcios. (FRANCA e ADAMEK, 2009, p. 12)

Desta forma, atribuem ao fim comum o papel causal, a razdo de ser do contrato de
sociedade enquanto elemento objetivo deste negdcio juridico, passando, aqui, a corre¢do do
“desvio de perspectiva” da aplica¢do do termo affectio societatis (isto é, seu proprio abandono),
propondo o conceito do fim comum como representacdo do elemento de convergéncia das
manifestacdes de vontade entre sdcios.

Segundo o conceito de “fim comum” como elemento constitutivo das organizagdes
societérias, as diferengas entre o contrato de sociedade e outras figuras contratuais encontrar-
se-ia, precisamente, na causa do contrato. De maneira mais especifica, reside no “escopo
comum”, isto €, o negdcio juridico (veja-se, ndo se fala, aqui, de relagdo contratual tipica) de
fim comum ao qual tenha se dirigido o consenso das partes envolvidas. Alids, defendem, € o

que Fabio Konder Comparato ja sustentava: a distin¢do entre sociedade e comunhdo ndo

16 Aqui, denotam-se os arts. 1.033, 1.034, Il e 1.029 do Cédigo Civil (BRASIL, 2002), e art. 206, II, b e 109, V da
Lei das S.A (BRASIL, 1976).

17 Arts. 1.033 do Cédigo Civil (BRASIL, 2002) € 136, X e 206, I, ¢ da Lei das S.A (BRASIL, 1976).

18 Um “atravessamento”.
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residiria na existéncia de affectio societatis, mas na “[...] natureza da causa, enquanto elemento
objetivo do negécio juridico” (COMPARATO, 1983, p. 118).

Ao dissertarem a respeito da substituicao deste novo paradigma, revolvem as li¢des do
doutrinador italiano Giuseppe Ferri, que delineou a categoria das sociedades “irregulares”, em
que se encontram as sociedades de fato — aquelas que se formam sem a estipulacdo de um
contrato social, mas a base de um comportamento concludente de uma pluralidade de sujeitos.

Em traducdo livre da obra Le Societa, Franga e Adamek argumentam (2009, p. 9):

Tratam-se de fendmenos societdrios sobremodo comuns na pratica, que se realizam
enquanto se determine, de fato, a criagdo de um fundo comum para o exercicio em
comum de uma atividade econdmica com o fim de divisdo dos lucros. (FERRI, 1985,
p. 113-114)

Assim, pelas licdes do doutrinador italiano, a existéncia da sociedade distingue-se no
ambito (i) das relacdes internas, relacionadas a efetiva ocorréncia do fim comum e aquele (ii)
das relacdes externas, ligadas a mera aparéncia de um fendmeno societario. Alids, a propria
affectio societatis, nesta 6tica, € tida como “[...] a representacdo subjetiva da persecucdo do
escopo social” (FRANCA; ADAMEK, 2009, p. 9).

Outrossim, a tematica do fim comum apresentada pelo moderno direito societério, neste
estudo abordado por Franga e Adamek, abrange os atributos de escopo-meio (objeto) e escopo-
fim (objetivo). O escopo-meio € relacionado a atividade a qual a organizacdo societdria é
dedicada, servindo, portanto, para distinguir as sociedades empresarias das ndo empresarias. O
escopo-fim, por sua vez, distingue as sociedades das associagdes em sentido estrito,
considerando-se, para tanto, que as sociedades tém como finalidade a “[...] partilha dos
resultados da atividade social entre seus membros” (FRANCA; ADAMEK, 2009, p. 13).

O escopo meio € retratado no estudo ora epilogado pelo Artigo 982 do Cédigo Civil,

enquanto que o escopo-fim se relaciona ao Artigo 981 do mesmo caderno legal. Vejamos:

Art. 981. Celebram contrato de sociedade as pessoas que reciprocamente se obrigam
a contribuir, com bens ou servigos, para o exercicio de atividade econdmica e a
partilha, entre si, dos resultados.

Parédgrafo dnico. A atividade pode restringir-se a realizacdo de um ou mais negdcios
determinados.

Art. 982. Salvo as excecdes expressas, considera-se empresaria a sociedade que tem
por objeto o exercicio de atividade propria de empresario sujeito a registro (art. 967);
e, simples, as demais.

Pardgrafo unico. Independentemente de seu objeto, considera-se empresaria a
sociedade por a¢des; e, simples, a cooperativa. (BRASIL, 2002)

Assim, evidenciando que as relacOes entre os sécios e entre estes e a sociedade sdo
marcadas pela finalidade comum, Franca e Adamek, utilizando-se da doutrina comparada,

apontam que o tal fim comum apresenta eficicia constitutiva e eficicia funcional.
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A eficdcia constitutiva apresenta-se no estudo com o sentido de que, no ambito da
liberdade contratual (tida como a liberdade para estabelecer o préprio fim social, e também
definir as contribui¢des da sociedade), o fim comum préprio serve a defini¢ao da forma juridica
da organizacdo societdria em sentido amplo — seja em associag@o ou em sociedade — e, portanto,
definindo as disposi¢des normativas e legais aplicdveis a relacdo social.

Inclusive, evidencia-se que o préprio legislador, ao tratar da constituicdo (Artigos 53,
981,997, Il e VII do Cédigo Civil e Artigo 2° da Lei das S.A) e dissolugdo da sociedade (Artigos
51, §2° e 1.034, II do Cédigo Civil e Artigo 206, II, b da Lei das S.A) permite corroborar a
caracteristica do fim social como parametro constitutivo ou dissolutério da sociedade e dos
vinculos individuais que unem seus membros a organizac¢ao societdria. Abre-se um paréntesis,
contudo, para observar que a dissolucdo, nestes casos, ndo é automadtica, mas concedida em
consideragdo ao interesse comum dos sdcios, na medida em que estes podem optar pela
alterac@o do fim comum ou a consecugdo de outro, no caso de atingimento da finalidade inicial.

Ademais, no tocante a eficiéncia funcional, o fim social comum acaba por,
primeiramente, determinar as diretrizes da politica social (de forma que permanecam
vinculados a este fim social). Em segundo plano, serve a determinagdo dos direitos e deveres
dos socios, enquanto que, em terceiro lugar, dirige os “estagios da vida da sociedade”, uma vez
que as esferas da sociedade em constitui¢do, a constituida ou aquela em liquidacdo requerem
providéncias adequadas ao fim social.

Ao cabo da proposta apresentada, o estudo conclui no sentido do reconhecimento de que
“[...] a affectio societatis, efetivamente, nada tem a ver com a inten¢@o ou o animo das partes
contratantes” (FRANCA; ADAMEK, 2009, p. 16); em contrdrio, as funcdes ao termo
atribuidas, de fato, dizem respeito ao fim comum.

Observando-se, portanto, a tendéncia de superagdo do conceito de affectio societatis

pelo conceito de fim comum, ou, mais precisamente, de fim social, concluem:

Portanto, o moderno direito societdrio deve, a bem da evolucdo da ciéncia societdria
e da elaboracg@o de solugdes precisas e univocas, abandonar por completo a ideia de
affectio societatis e aprofundar a anélise da nocao de fim comum em sentido amplo
(compreendendo o escopo-meio e o escopo-fim da organizacdo societdria, e as suas
interacdes com os deveres da lealdade, colaboracdo e contribui¢cdo. SO assim
conseguir-se-4 realmente avangar no trato da matéria e nas solucdes para os seus
problemas préticos. (FRANCA e ADAMEK, 2009, p. 26)

Nesta oOtica é que o presente estudo busca, inicialmente, a andlise dos aspectos
elementares ou minimamente relevantes para a constituicio de uma sociedade, notadamente

aquela constituida em fato, sem qualquer negdcio juridico formal origindrio.
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Assim, havendo como ultrapassado o conceito do elemento volitivo (aqui tido como a
no¢do de affectio societatis segundo apresentado), e evidenciando-se o fim comum social
presente na relagdo juridica entre mutuante e mutudrio, apresentar a hipétese de constitui¢io de
uma sociedade em comum entre investidor-anjo e startup investida, destacando-se, enfim, os

efeitos juridicos decorrentes desta relacdo societaria.

42 A CONFIGURACAO DE UMA SOCIEDADE EM COMUM ENTRE
INVESTIDOR-ANJO MUTUANTE E STARTUP MUTUARIA

Inserindo-se, portanto, na Otica das relacdes contratuais de fato, tem-se que o contrato
de sociedade ndo € um contrato cuja validade estd subordinada a uma forma especial; mas, sim,
gera relagdes societdrias como quer que seja constituido.

Neste ponto, o codex civil vigente estipula que a sociedade obtém a condi¢cao empresaria
a partir da exploragdo efetiva e de forma profissional da atividade econdmica organizada para
a produgdo ou circulagdo de bens ou servicos, de forma que este exercicio — e ndo, portanto, o
registro do contrato social — Ihe confere a qualidade de sociedade. E o que os Arts. 982 c.c 966

e 967 do Cdédigo Civil estampam:

Art. 982. Salvo as excegdes expressas, considera-se empresdria a sociedade que tem
por objeto o exercicio de atividade propria de empresario sujeito a registro (art. 967);
e, simples, as demais.

Art. 966. Considera-se empresdrio quem exerce profissionalmente atividade
econdmica organizada para a produgdo ou a circulacdo de bens ou de servigos.

Art. 967. E obrigatéria a inscri¢do do empresario no Registro Piblico de Empresas
Mercantis da respectiva sede, antes do inicio de sua atividade. (BRASIL, 2002)

Este mesmo cddigo, ao disciplinar a atividade negocial, admitiu a existéncia de
sociedades personificadas e sociedades nao personificadas. Estas dizem respeito a sociedade
em fase antecedente a sua personificacdo, em relacdo as quais a lei civilista ndo determinou
qualquer exigéncia de contrato escrito, particular ou publico, para adquirem eficicia (tal
formalidade, para aquelas primeiras, € exigida como requisito essencial a sua validade).

A sociedade nao personificada ¢ regida pelo nome de “sociedade em comum”, detém
seus preceitos especificados no Coédigo Civil (Arts. 986 a 990) e é suprida pelas normas

aplicdveis as sociedades simples. In verbis, o Art. 986 que inaugura a sua disciplina:

Art. 986. Enquanto ndo inscritos os atos constitutivos, reger-se-4 a sociedade, exceto
por acdes em organizagdo, pelo disposto neste Capitulo, observadas, subsidiariamente
e no que com ele forem compativeis, as normas da sociedade simples. (BRASIL,
2002)
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O Artigo 987 do Cdédigo Civil é de especial interesse, por introduzir a espécie de
“sociedade de fato”, ou melhor, constituida de fato, posto que concebida sem prova escrita: “Os
socios, nas relacdes entre si ou com terceiros, somente por escrito podem provar a existéncia
da sociedade, mas os terceiros podem prova-la de qualquer modo” (BRASIL, 2002).

Neste ponto, vé-se, de forma expressa na legislagcdo civil brasileira, o contrato social
escrito detém mera eficicia probatdria, e ndo de existéncia ou validade da sociedade. Nas
palavras de Novaes Franca (2013b, p. 43), “[...] a falta de prova por escrito, ha ineficacia relativa
do contrato: os socios ficam privados de provar a existéncia da sociedade, mas os terceiros
poderdo prova-la de qualquer modo”.

Alids, a propria classificacdo e previsao das sociedades ndo personificadas na legislacao
civil brasileira confirma a extensa matéria abordada no tdpico inaugural deste Capitulo, como
bem aborda Novaes Franga (2013b, p. 43) no sentido de que a sociedade, entendida como
acordo de vontades apto a constituir direitos subjetivos, trata-se de negdcio juridico, cujos
efeitos, de cardter societdrio, sdo produzidos imediatamente, independentemente de que ela
adquira, ou ndo, personalidade juridica.

A sociedade em comum, portanto, configura-se, segundo Franca (2013a, p. 122-123)
em trés hipdteses: (i) quando constituida e exercida sua atividade sem prova escrita; (ii) com a
prova escrita, mas sem inscri¢do no registro proprio, ou antes dele; e na hipétese de (iii) seu
registro ser cancelado, mas continuar o exercicio de sua atividade. Aquela primeira se atribui a
nomenclatura de “sociedade de fato”.

Erasmo Valladdao Azevedo e Novaes Francga ainda enuncia os elementos diferenciadores
da sociedade em comum em relacdo a associagdo ndo registrada, em razdo de que esta distincao

ndo foi enfrentada pelo legislador brasileiro:

[...] () a sociedade em comum tem por finalidade a distribui¢do de resultados entre os
socios (lucros ou perdas, cf. art. 981 c/c 1.008 do Cédigo Civil), enquanto que a
associacdo ndo o tem (é a unido de pessoas que se organizam para fins ndo
econdmicos, nos termos do art. 53); (ii) na sociedade em comum, ha direitos e
obrigacdes reciprocos entre os sdcios (art. 981), enquanto na associag¢do ndo os ha (art.
53, pardgrafo inico); e (iii) o patrimdnio da sociedade em comum, apds a sua
dissolucdo, deve ser distribuido entre os socios, apds pagos todos os credores (art.
1.103, IV), enquanto que o da associacdo se destinard, ressalvado o disposto no
pardgrafo tnico do art. 56 e do §1° do art. 61, a entidade de fins ndo econdmicos
designada no estatuto, ou, omisso este, a institui¢do municipal, estadual ou federal, de
fins idénticos e semelhantes, ou, se ndo houver, a Fazenda do Estado, do Distrito
Federal ou da Unido (art. 61, caput, e §2°). (FRANCA, 2013, p. 128-129).

Como se vé, a sociedade em comum, a despeito da formalizacdo de contrato social
escrito, existe e € valida; neste caso, ha mera ineficécia relativa do contrato, o que por certo nao

invalida ou exclui qualquer hipétese de sua atribui¢ao societdria. E que a prépria aquisicao da
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personalidade juridica da sociedade (o que, como visto, tem como exigéncia o contrato escrito)
pressupode a existéncia da sociedade — cuja fonte de tal relacdo societaria € a mera atividade
social (no sentido do fim social antes descrito) entre os sdcios. Por esta razao, inclusive, € que
o proprio Cddigo Civil atribui as sociedades antecedentes a personificagdo, ou seja, as
sociedades de fato, a linhagem societdria, de tal forma reconhecendo-a vdlida para o
ordenamento juridico.

Esta breve digressdo a respeito das elementares caracteristicas da sociedade em comum
aponta, justamente, para a sua configuracdo na relacio social existente entre investidor-anjo e
startup mutudria. Isto porque, primeiramente, ambas as partes possuem o objetivo comum de,
muito mais que meramente gerar lucros a empresa investida, de juntos cooperarem e investirem
no crescimento do empreendimento, visando esta futura partilha de resultados, ou a possivel
formalizag¢do da conversdo em participagdo societdria (ai, sim, tornando-se socio, mas de uma
Sociedade Andnima, devidamente personificada).

Nesta 6tica, como visto nos Capitulos anteriores deste trabalho, é certo que a pactuacao
do mutuo conversivel em participacdo societdria, nestes casos, nao se restringe a uma mera
operacdo de crédito, mas consiste na formalizagdo de uma convergéncia de interesses entre
investidor-anjo e startup, em uma relacdo em que ambos colaboram para o desenvolvimento da
startup, inclusive com a delimitacdo de um “evento de conversdo”, j& vislumbrando uma
possivel situacdo de solvéncia e liquidez do empreendimento.

Além disto, considerando-se o todo ja exposto a respeito da irrelevincia de qualquer
“declaragdo de vontade de ser s6cio” e do proprio elemento volitivo para a configura¢do de uma
sociedade, e seguindo-se as licdes de Franca e Adamek a respeito do fim social e sua
contribuicao para a caracteriza¢do da relagdo societdria e seus limites, € que se identifica o fim
comum social na atividade negocial entre investidor-anjo e startup mutudria. Tal fim social das
partes reside, justamente, nas proprias razdes de pactuagdo do mituo conversivel, como acima
visto, em razao do objetivo comum de prosperidade da empresa, além da contribui¢do de ambas
as partes para atingir os resultados almejados (intervindo o investidor-anjo, inclusive, nas
proprias decisdes do empreendimento), o que se evidencia, também, pelas cldusulas estipuladas
no instrumento contratual.

O escopo-meio (entendido como o objeto desta relacio social/societéria) reside, em um
primeiro lugar, nos riscos assumidos pelo investidor-anjo ao realizar a operacao de mituo, posto
que tal “comprometimento” de seu patrimonio se traduz no seu interesse em um futuro cenario
de (maior) liquidez da startup investida. Em segundo lugar, identifica-se o escopo-meio na

prépria disposi¢ao da convertibilidade em participacdo societdria, que, veja-se, diante de um
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evento de liquidez, podera considerar os novos aportes de capital realizados na startup mutudria
para o cédlculo do percentual de participacdo societdria ao qual o mutuante fard jus (como
disposto na Cldusula 2.1.1 do Contrato de Mutuo Conversivel constante do Anexo B) —
surgindo, aqui, a exata figura da “partilha dos resultados obtidos pela atividade social entre seus
membros”, conceituada por Franca e Adamek (2009, p. 13).

Além disto, € nitido, no entendimento ora esposado, que o escopo-fim desta relacdo se
encontra no objetivo comum, prefacial & prépria pactuagdo do mdituo e a realizacdo do
investimento na startup com grande potencial de crescimento, de fortalecer seus resultados e,
juntamente com a experiéncia, mentoria e relacionamentos do investidor, contribuir para o
desenvolvimento desta empresa. Vendo-se, de um lado, o investidor-anjo, em sua posi¢ao como
smart money, contribuindo ostensivamente no direcionamento das decisdes e atividades do
negocio investido, e, de outro lado, a startup igualmente desenvolvendo suas atividades, ambos
com o semelhante objetivo de acelerar e exponencializar o negdcio, € que transparece a
atividade empresarial per se (no caso, “o exercicio em comum de uma atividade economica
com o fim de divisdo dos lucros” como evidenciado pelo doutrinador italiano Giuseppe Ferri
(1985, p. 113-114), conforme exposto na Secdo 4.1 do presente Capitulo).

Mais ainda, os deveres de lealdade, colaboragcdo e contribuicdo desta sociedade em
comum encontram-se bem delineados na relag¢do entre investidor-anjo e startup mutuéria. Neste
ponto, conforme ja evidenciado neste estudo (mormente no Capitulo 2), o contrato de mutuo
conversivel em participagdo societdria usualmente € circundado por estipulagdes de diversas
obrigacdes por parte dos socios e da propria sociedade mutudria em relacdo ao investidor
mutuante, envolvendo as tomadas de decisdes e atividades da empresa investida, de tal forma
a vincular-lhes (isto é, estabelecendo-se uma relacdo de contribuicio pari passu) a expertise
proveniente com o capital inteligente.

J4 no tocante aos deveres do investidor-anjo, a sua propria caracterizagdo como smart
money e a contratacdo do seu investimento ja lhe incumbem o dever de prestar assisténcia
necessdria ao desenvolvimento do empreendimento, como ja dito, em razdo de atuar como um
conselheiro e mentor da startup mutudria, aplicando seus conhecimentos e compartilhando sua
rede de relacionamento para o fomento do sucesso da empresa investida.

Ilustrando todo o argumentado, revelam-se as disposigoes do “Modelo de Mutuo
Conversivel” constante do Anexo B do presente estudo, em que expressamente pactuada a
obrigagdo da sociedade e seus sOcios em “[..] prestar ao mutuante todas e quaisquer

informacdes de natureza legal, financeira, comercial e contdbil, dentre outras, relativamente ao
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Negocio”, bem como vincular & aprovagdo prévia do mutuante as operagdes societdrias e
financeiras realizadas pela Sociedade (Cldusula 5.7 do Anexo B).

Assim, muito mais que a mera pactuagao de uma operacao de “empréstimo” através do
mutuo, as vicissitudes da relacdo existente entre investidor-anjo e starfup mutudria, que
evidenciam um fim comum social entre elas, revela a configuracdo de uma sociedade em
comum entre estas partes.

Nesta perspectiva, analisando-se os elementos caracteristicos da sociedade comum,
verifica-se a presenca (i) de um negdcio juridico (que, embora nio substancial para a sua
configuracdo, nem fundante desta relacdo social, origina-se na pactuagdo do contrato de mutuo
conversivel) entre as partes, que lhes confere (ii) a qualidade de sociedade, uma vez existente
o comum fim de que, a partir deste investimento de capital inteligente a startup desenvolva-se
e consolide-se no mercado, inclusive mediante a realizagdo de novos investimentos,
descobrindo-se, aqui, a atividade social/societéria.

Neste diapasdo, ndo havendo qualquer prova ou formalizacdo escrita desta relacdo
societaria, reputa-se plenamente vdlida e devidamente configurada a sociedade em comum entre
investidor-anjo mutuante e starfup mutudria.

E importante ressaltar, em vista de todo o exposto, a existéncia de estudos que se
contrapdem ao entendimento da existéncia do fim comum entre as partes que pactuam o muituo
conversivel em participagdo societdria, arguindo-o ndo salutar a configuragdo de qualquer

relacdo societaria. Neste tocante, sustenta Giuliano Tozzi Coelho (2020, p. 97):

[...] 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 remuneragdo muito maior do que se tivesse cobrado apenas o valor
emprestado mais juros e corre¢do, essa simples constatacdo nio é o suficiente para
classificar estes instrumentos como contratos de sociedade.

Nao h4, ao ver do entendimento deste trabalho, como se concordar com tal assercao. O
que aqui se argumenta, em sentido diverso, € que a relacdo societdria entre investidor-anjo e
startup mutudria ndo € originaria deste primeiro negocio juridico, no caso, o contrato de mutuo
conversivel em participacdo societdria; mas, justamente, subsiste, em um segundo negdcio
juridico, em razao do fim comum social entre eles existente.

Desta forma, considerando-se a possibilidade de se concretizar a figura da sociedade em
comum entre investidor-anjo mutuante e sfarfup mutudria, cabe debrugar-se a respeito dos
limites de responsabilizacdo do investidor-anjo, como sécio, nesta hipdtese. Esta andlise se
demonstra necessaria ndo somente com fim elucidativo/educativo, mas também (e sobretudo)

para melhor determinar os riscos efetivamente assumidos pelo investidor ao pactuar o mutuo
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conversivel em participacdo societdria, visto que ndo se limitardo, necessariamente, aqueles

concernentes ao risco proprio do investimento de patrimonio (o aporte de capital) na startup.

43 OS LIMITES DA RESPONSABILIDADE DO INVESTIDOR-ANJO
MUTUANTE EM UMA SOCIEDADE EM COMUM COM A STARTUP MUTUARIA

Como visto, a sociedade em comum encontra disciplina prépria, expressa regulamente
no Cdédigo Civil de 2002, nos Artigos 986 a 990. Caracteriza-se, em principio, como uma
sociedade de pessoas, ja que se lhe aplicam, subsidiariamente, as normas da sociedade simples,
conforme orienta o Art. 986 — note-se bem que se aplicam, segundo a normativa, as “regras da
sociedade simples” € ndo o seu “tipo societario”.

Evidentemente, havendo prova escrita (sobretudo, se houver contrato escrito), este
instrumento € que regerd as relagdes entre os sécios. Contudo, aqui se evidencia a razdo de ser
do presente estudo, qual seja a andlise de que a auséncia de tal ato juridico (o contrato societario
especifico) como regulamentacio desta relacdo enseja consequéncias por vezes nao almejadas
pelos sujeitos, uma vez que, independente de pacto escrito, o fim comum determinard a génese,
entre eles, da sociedade de fato.

Assim, uma vez configurada a sociedade em comum entre investidor-anjo e startup
mutudria, conforme os fundamentos expostos anteriormente, ha que se observar a disciplina do
patrimdnio desta sociedade ndo personificada. Neste ponto, ainda que, em razdo da inexisténcia
de personalidade juridica da sociedade comum (em virtude da auséncia de registro proprio) ndo
se possa sustentar a formacao de um patrimdnio societdrio, a legislacao reserva, para o exercicio
da atividade econdmica da sociedade em comum, o denominado “patriménio separado ou
especial”.

Fala-se, aqui, do disposto no Art. 988 do Cddigo Civil: “Os bens e dividas sociais
constituem patrimonio especial, do qual os socios sdo titulares em comum” (BRASIL, 2002).
O jurista Novaes Francga preceitua que o patrimonio € considerado especial por destinar-se a
finalidade da “‘atividade negocial da sociedade em comum”, isto ¢, “na medida em que a
sociedade em comum nao tem personalidade juridica, esse patrimonio separado permanece na
titularidade dos sécios, em comunhao” (FRANCA, 2013b, p. 58).

Nesta acepcao, tem-se que, no tratamento da sociedade em comum, a sua personificacao
¢ tida pela lei como fendmeno posterior; enquanto que o patrimonio especial preexiste a esta

personificagdo, refletindo-se, como tal, “[...] complexo das relagdes juridicas que a atividade
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social tenha produzido, por isso mesmo, relacdes societdrias, quer entre os socios, quer destes
com terceiros” (FRANCA, 2013b, p. 43-44).

E o que ilustra o Enunciado 210 da III Jornada de Direito Civil: “O patrimonio especial
a que se refere o Art. 988 é aquele afetado ao exercicio da atividade, garantidor de terceiro, e
de titularidade dos so6cios em comum, em face da auséncia de personalidade juridica” (BRASIL,
2012).

Este nicleo patrimonial da sociedade em comum, portanto, adquire autonomia, que se
impde tanto em relacdo aos credores quanto aos socios, que, repita-se, sao titulares em comum.
No tocante aos credores, conforme as licdes de Novaes Franca (2013b, p. 61), esta autonomia
se impde tanto aqueles particulares dos sdcios, quanto aos credores sociais, em relacdo aos quais
os ativos componentes do patrimonio especial perfardo a sua especifica garantia.

A respeito dos credores particulares dos sdcios, a doutrina apresenta uma importante
ressalva, uma vez que, eventualmente, podem estes se valer do disposto no Art. 1.026 do Cédigo
Civil: “O credor particular de socio pode, na insuficiéncia de outros bens do devedor, fazer
recair a execucao sobre o que a este couber nos lucros da sociedade, ou na parte que lhe tocar
em liquidacao” (BRASIL, 2002). Desta forma, sinaliza-se: em se tratando de sociedade em
comum sem prova escrita, o que revela grande dificuldade do credor em aferir qual € a efetiva
participacao do sécio devedor na sociedade, em cardter excepcional pode-se sustentar que o
crédito constituido, em particular, por um dos sécios, encontra a garantia de seu pagamento no
conjunto dos bens sociais, em concurso com os demais créditos dos credores sociais
(GONCALVES NETO, 2010, p. 149).

Contudo, em razdo desta separacdo patrimonial entre os bens sociais e aqueles
particulares de cada socio, uma vez delimitada a sua participagdo, aponta Novaes Franga, “[...]
nao € possivel a um terceiro devedor da sociedade compensar o seu débito com um crédito que
possua contra um dos socios” (2013b, p. 61).

Outrossim, a disposic@o expressa no Art. 990 do Cédigo Civil estipula que os credores
da sociedade em comum, além de contarem com a garantia consistente nos ativos existentes no
patrimOnio especial, ainda poderdo se valer da responsabilidade subsididria, soliddria e
ilimitada dos sécios — e direta daquele que contratou pela sociedade. Vejamos: “Todos os socios
respondem solidéria e ilimitadamente pelas obrigagcdes sociais, excluido do beneficio de ordem,
previsto no Art. 1.024, aquele que contratou pela sociedade” (BRASIL, 2002).

Considerando-se, portanto, a disciplina do patrimdnio da sociedade em comum

estabelecida na legislacao civil, tanto a starfup mutudria quanto o investidor-anjo poderao vir a
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ser responsabilizados, de forma soliddria e ilimitada, pelas obrigacdes e dividas do
empreendimento, uma vez caracterizada, entre eles, a relagdo societdria.

Alids, necessdrio frisar, uma vez que a empresa investida e o investidor adquirem a
qualidade de sdécios, serdo eles, em comunhdo, que exercerdo a titularidade do patrimonio
especial da sociedade, concernente ao exercicio da atividade empresaria. Além disso, é de
extrema importancia se apontar pela responsabilidade subsididria, soliddria e ilimitada, que
também abrange o investidor-anjo pelas obrigacdes sociais — estas que se confundem com as
proprias obrigagdes contraidas pela startup, a partir da sua vinculagdo com o investidor
mutuante. Conforme as ligdes de Sérgio Campinho (2014, p. 67), esta responsabilidade do s6cio

se traduz a resposta

[...] de forma pessoal (patrimonio pessoal), subsididria (pressupde o esgotamento do
patrimonio da sociedade), solidédria (o credor pode exigir a integralidade do crédito
em face de todos os sécios com essa modalidade de responsabilidade, sendo, pois, a
solidariedade entre os sdcios e ndo entre estes e a sociedade) e ilimitada (respondem
com todas as for¢as do seu patrimdnio pessoal).

Ha4, neste tocante, que se discorrer, ainda que brevemente, a respeito da responsabilidade
soliddria e a responsabilidade subsididria. E que estas se encontram, como apontam Silvio de
Salvo Venosa e Claudia Rodrigues, “em niveis diversos”, posto que, o efeito da solidariedade
“[...] é responsabilizar cada socio pelo cumprimento integral da obrigagdo™ (2018, p. 121). Nao
se confunde, nem ao menos € contrdria, a possibilidade de estender-se a responsabilidade aos
sOcios no caso de insuficiéncia patrimonial (aqui, revelando-se a responsabilidade subsididria).

Isto &, “[...] a responsabilidade dos sécios € subsididria e ilimitada: uma vez exaurido o
patrimdnio social, responde o s6cio pessoalmente e sem limitacdo” (VENOSA; RODRIGUES,
2018, p. 121). A acepcio ainda acrescentar-se-ia, como Visto, o seu carter solidario, pelo o que
todos os bens dos sdcios respondem pelos créditos da sociedade.

Além disso, cumpre ressalvar a disposi¢do expressa no Art. 990 da exclusdo do
beneficio de ordem previsto (Art. 1.024 do Cédigo Civil), ndo sendo excutidos em primeiro
plano, portanto, os bens da sociedade. Tal regra foi “[...] forma encontrada pelo legislador para
proteger credores da sociedade dessa categoria, sem personalidade juridica” (VENOSA;
RODRIGUES, 2018, p. 103).

Diante desta no¢do, conforme menciona Julia Leite Mesquita (2019, p. 35), a sancdo
que atinge os socios de sociedade em comum seria a das mais graves, vez que, reportando-se a
José Edwaldo Tavares Borba (2012, p. 79) “[...] independentemente do tipo societdrio ou do
nivel de responsabilidade que se pretenda assumir, todos respondem soliddria e

ilimitadamente”. Desta forma, a propria caracterizacdo do investidor-anjo como socio deste tipo
9
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societério, constitui, nesta visao, um grande risco, especialmente em razdo de que os credores
da startup, na auséncia de bens suficientes da sociedade, poderdo expropriar bens particulares
de quaisquer dos sécios, redirecionando-se a execugao das dividas desta (novel) sociedade aos
bens do investidor mutuante.

Assim, ainda que seja possivel alegar uma espécie de “prote¢ao” ao investidor-anjo em
caso de configuracdo de uma sociedade em comum, em virtude da existéncia de um patrimonio
especial (Art. 998 do Cddigo Civil) e a norma expressa no sentido de que os bens que o
compdem responderiam pelas obrigacdes sociais, em vista da previsdo de responsabilidade
subsididria e ilimitada do Art. 990 do Cdédigo Civil, caso este patrimdnio seja insuficiente ao
cumprimento das obrigacdes perante determinado credor, os sdcios, e, aqui incluido o
investidor-anjo, € que responderao solidariamente pelo débito.

Abra-se um paréntesis, aqui, para alertar que, ndo se confundindo a relacio societéria
entre investidor-anjo e startup com o negdcio do mituo conversivel igualmente entre eles
pactuado, as disposi¢des 14 avencadas em nada restringem tal responsabilizacdo, tendo em vista
que concernem aquela primeira relagdo juridica, limitada, portanto, a operacdo do mutuo. Desta
forma, ndo hd como se arguir qualquer salvaguarda do investidor-anjo, enquanto socio da
startup investida, a partir das avengas pactuadas no mutuo conversivel em participacdo
societdria, até mesmo porque esta segunda relacao juridica — a da sociedade em comum — rege-
se pelas disposi¢des previstas no Codigo Civil, aqui elucidadas.

Sendo assim, pelas ligdes aqui explanadas, hd que se alertar para a eventualidade de
credores da sociedade (como visto, provenientes das obrigacdes assumidas pela startup no
escopo da sua relacdo com o investidor-anjo ou, sustentando a tese de obscuridade de definicao
dos limites de participac¢do do sécio devedor nesta sociedade) poderdo se valer deste cendrio de
constitui¢do de uma sociedade em comum, inclusive corroborados pelo Art. 987 do Cddigo
Civil, provando-a de qualquer modo, para reivindicar a responsabilidade solidaria e ilimitada
de todos os sdcios desta relacdo juridica, isto €, lancando-se contra o patrimdnio préprio do
investidor-anjo, enquanto sécio.

Conclusdo outra se infere do contexto apresentado sendo a importancia da avaliacao dos
riscos que serdo assumidos pelo investidor-anjo no sentido de sua responsabilidade subsididria
e ilimitada em relac@o as dividas sociais, sucessivamente a contratacdo do mutuo conversivel
em participagdo societdria, sendo em razao da sua prépria relagdo perante a startup investida.

Por todo o exposto, vé-se que o presente estudo, em um abordagem da nocdo de
superacdo do elemento volitivo das partes (affectio societatis) em tornarem-se s6cios como

figura essencial a constitui¢ao material ou formal de uma sociedade, e primando-se a concep¢ao
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do fim comum social constante na relagcdo juridica para o reconhecimento de uma relacao
societéria, corroborou a hipétese da configuracdo de uma sociedade de fato entre investidor-
anjo e startup que pactuam o contrato de mutuo conversivel em participagao societaria.
Consoante os argumentos apresentados, a base da acep¢do do comportamento
concludente destes sujeitos e a partir da verificacdo do escopo-meio e escopo-fim das partes,
identificou-se, na relacdo entre investidor e investida (ndo decorrente nem originaria daquela
relacdo contratual) uma sociedade em comum, cuja qualidade de ndo personificacdo confere,
por forga da lei, aos seus sdcios — aqui incluido o investidor-anjo — a responsabilidade soliddria,

subsididria e ilimitada pelas dividas desta sociedade.
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5 CONSIDERA COES FINAIS

O presente estudo propOs-se a investigacdo da constitui¢do de uma sociedade em
comum entre investidores-anjo e startups que pactuam o contrato de muituo conversivel em
participacdo societdria. Nesta perspectiva, o problema central residia, justamente, na
averiguacdo das implicacdes juridico-societdrias decorrentes desta constituicio de uma
sociedade de fato entre investidor mutuante e starfup mutudria, em face da auséncia do
elemento volitivo destas partes em tornarem-se socios.

Assim, o objetivo central deste trabalho cingia-se a investigar se a relacdo entre
investidor-anjo e startup mutuéria de fato configuraria uma sociedade em comum, delineando-
se, nesta acepg¢do, as implicagdes juridicas desta relacdo societdria, a partir da hipétese de que
a existéncia de certos elementos féticos, em especial as garantias conferidas ao investidor pelo
instrumento pactuado, mesmo que ausente a affectio societatis, isto €, a vontade das partes em
reunirem-se em sociedade, caracterizariam esta relacio social, desencadeando a
responsabilizacdo do investidor, enquanto sdcio, das obrigagdes adquiridas pela startup.

Adotou-se, nesta pesquisa, o referencial tedrico nas teorias de base do Direito Comercial
e Empresarial, em consulta das obras de autores como Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes
Franca e Marcelo Vieira von Adamek, Fabio Konder Comparato, Silvio de Salvo Venosa e
Sérgio Campinho. Como método de abordagem, utilizou-se o método hipotético-dedutivo,
empregando, como procedimento da pesquisa, a pesquisa descritiva, com coleta de dados
documentais e a consulta a dois contratos-modelo do mutuo conversivel em participagdo
societdria pactuados por investidores-anjo. As técnicas utilizadas foram a andlise bibliogréfica
e hermenéutica, em continuidade a pesquisa descritiva realizada.

Com o fim de corroborar a premissa estabelecida, delineou-se como primeiro objetivo
especifico, contextualizar o ecossistema brasileiro das startups e analisar a regulamentacio dos
investimentos nestas empresas no ordenamento juridico brasileiro. Discorrendo-se a respeito
das normativas existentes no direito brasileiro a respeito dos investimentos em startups, dentre
as etapas de pré-seed, seed investing e desenvolvimento, verificou-se a existéncia de minima
regulacdo do mutuo conversivel em participagdo societdria, que, combinado ao seu carater de
instrumento atipico, reveste-se de completa liberalidade de contratagcdo entre as partes.

O segundo objetivo especifico deste estudo propunha-se descrever as caracteristicas
juridicas do contrato de mutuo conversivel em participa¢do societdria, utilizando-se da consulta
a dois modelos contratuais de mutuo conversivel em participacdo societdria para examinar os

usos e costumes da pactuacdo deste investimento, a vista da ampla liberdade de contratar
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conferida as partes. A andlise das especificas atribui¢des conferidas ao investidor mutuante em
relacdo as atividades e tomadas de decisdes da sociedade, compulsando-se a teoria das relacdes
juridicas de fato, anunciou a possibilidade de esta relagdo entre investidor e startup mutudria
configurar uma sociedade em comum.

Outrossim, estabeleceu-se como terceiro objetivo especifico averiguar esta possivel
configuracdo da sociedade em comum entre investidor mutuante e startup mutudria, a partir da
investigacao da superagao do elemento volitivo das partes como pressuposto para a constituicao
de uma sociedade, delineando-se, neste cendrio, as consequéncias juridicas decorrentes desta
relacdo societdria, ressaltando os limites de responsabilizacdo do investidor-anjo, enquanto
socio, em face das obrigacdes adquiridas pela starfup mutudria nesta sociedade.

Revolvendo-se a teoria das relagOes contratuais de fato e as licdes dos juristas Erasmo
Valladdao Azevedo e Novaes Franca e Marcelo Vieira von Adamek que averiguaram a
superacdo da nocdo da affectio societatis no moderno Direito Societdrio e revelaram a
elementaridade da andlise do fim comum social para a verifica¢do da existéncia de uma relacdo
societaria, foram identificados os elementos da sociedade em comum na relacdo juridica entre
investidor-anjo e startup mutudria. Em consequéncia a esta validagdo da configuragdo da
sociedade comum entre as partes, o presente estudo evidenciou que a disciplina legal desta
sociedade nao personificada, que reserva ao seu exercicio o denominado patrimdnio separado
ou especial, atribui aos sécios a responsabilidade subsididria, soliddria e ilimitada pelas
obrigacdes sociais.

Os resultados encontrados neste estudo, portanto, revelam a averiguacdo da hipétese
basica estabelecida. Especificamente em relagdo aos limites de responsabilizacio do investidor-
anjo enquanto socio desta relacdo societdria com a startup mutudria, a conclusdao adotada por
este estudo aponta para a presen¢a de complementares riscos na operagdo do mutuo conversivel
em participagdo societdria, e a propria relagdo do investidor perante a starfup investida, em
razdo do grau de seu envolvimento com o empreendimento.

Outrossim, hd que se ressaltar a existéncia de estudos cujas consideracdes finais
apontam em sentido contrdrio do entendimento esposado neste trabalho, em virtude de ndo
vislumbrarem a caracterizagdo do fim comum social entre investidor-anjo e startup mutudria.

De outro tanto, € também interessante pontuar a possibilidade do tema ser explorado e
aprofundado a partir da andlise da jurisprudéncia pétria a respeito da configuracao da sociedade
as partes, bem como quanto ao proprio limite de responsabilizacdo do investidor-anjo em
relacdo as obrigacdes da sociedade e, até mesmo, das dividas adquiridas pela starfup mutudria.

Neste tocante, vislumbra-se um possivel crescimento da judicializacdo destas questoes,
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justamente por se verificar uma expansao das atividades de startups e de investidores-anjo no
ecossistema brasileiro de startups.

Por fim, em razao da hipétese de responsabilizacao do investidor-anjo, enquanto s6cio
desta sociedade em comum, de forma soliddria e ilimitada, as conclusdes deste estudo apontam
para a importancia de o investidor valer-se de um cauteloso procedimento de due diligence em
relacdo as operacOes da startup a ser investida, durante as etapas de negociagdo do investimento.
A medida de verifica necessdria justamente para o exame dos riscos de eventual
responsabilizacdo do futuro investidor por dividas da empresa a ser investida no cendrio exposto

neste estudo de caracterizacdo de uma sociedade em comum entre o investidor-anjo e a startup.
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ANEXO A — Modelo Contrato Mituo Conversivel em Participacao Societaria
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MODELO

CONTRATO DE
MUTUO CONVERSIVEL EM
PARTICIPACAD SOCTETARIA'

[RAZAO SOCTAL DA STARTUP|
[dia] cle [més], [ano]
Pelo presenie mstrumento particular e na melhor forma de direio, de um lado:

[INVESTIDOR A, [nacionaiidade |, |estado civil |, [profissao], residente e domicilizdo na [Logradoura]. [mmera).
[compleinento]. [bairta], [cidade], Estado de [estadoa]. portador da cédula de identidade BRG 0° [2] mscito no
CHNPIMF sob oo []. (“Investidor™); e, de ontro lado:

[SOCIEDADE]. sociedade com sede mn [Logradowro], [nimers], [complements]. [batwra], [cidade]. Estado de
[estnda], imscrita no CNPIME sob o n” [-] (" Sociedade™): ¢, mnda, como miervenienies anuentes.

[FUNDADOR A]. [nacionshdade]. [estado cival]. [profissio]. residente ¢ domiclisdo no [Logradouws . [utmera).
[complement |. [banm|. [cidade]. Estado de |estado]. portador da cédula de identidade RG o° [=] msoiio mo
CHNPIME so0b o n° [-]: [FUNDADOR B]. [nacionalidade], [esmado civil], [profissio]. residente & domiciliado na
[ Eogradonra |, [mumero |, [complementeo |, [baimo . [cidade], Estado de [estado], portador da cédula de identidade RG
11" [-} mserito no CNPIMEF sob o o° [-]: ¢ [FUNDADOR C|. [[nacionalidade]. [estado civil], [profissdo]. residents
¢ domicilindo na [Logmdoira). [nimero]. [complemento |. [bunzo]. [cudade]. Estado de [estada], portador da cédula
de identidade RG 0® [4] inscrito no CHPIME sob o 0” [-]: em conjunto, os “Socios™.

{3ocios, Investidor e Sociedade, denominados, em conjunte, “Partes” e, individualmente, “Parte™).

CONSIDERANDO QUE o8 S6cios so tinilares e possuidores leginimos de 100% (cem por cento) do capital social
da Sociedade. & o hnvestidor 1ém mrengio de dispontbilizar para a Sociedade um crédito, atinlo de mimo conversivel
i participag o societania, nes termos ¢ condigoes estabelecidos neste instmumenio, RESOLVEM as Partes, de boa-

que se regeri pelas disposigdes do predmbulo e pelas cliusulas e condigoes a seguir enumeradas:
1, Defimicies

1.1. Sem prejuizo de outras definigies ambuidas nas Clausulas deste Contrato, as palavras abaixo, quando utilizadas
tie singula ou plural. terfio os sepuintes significados

' Viarslio 100, 23 de freio de 2017, O presenle modelo & pais Inbagrarie do portal Espege Sladup, incalva promovida pela Baptists Lug
AhvOgados 8m CONIND Com AaNce s 40 eCosEsama oe eampreandacdorsmo. 8 1ol daserahids pare fins maramania indormiathvos, ﬂ{lbﬁ"‘l'ﬂ-
desta documenta & aprasantar 3 cemanidade, didaicamante, as melhonas praticas contAas ullizadas para Investimantos da bae valor em
SlFTups 08 base Bmolegica, conforma aplicados pelos principals invesicones & acaleradosas. Evidents, nada agul apresentade dave ser lomadn
COM INME Dramissa -am negaclagias, @& qgue axsiem vanas possibllidaces UNOcCAs AlequUadas Pam Uma oparacad, @ mudos dos termos aqul
aprecaniacios podam ndd recessariaments SETEM 0F Mal adequacos pam determinada sllegan. Lojo, mssatamos gue nada neste
documents deva ser interpratada como aconsalhaments juridice de qualquer tipe. Recomandames, fomamanta, quae o Intemesads em
wilizar ssirutura s semal el 8 48ss am faus nvesimenios procurem 8 Sssessans & aconselbamenta de advagados Para mais nlormaciaes,
Aoetoe squl



(i) Mituo: RS [-].

(i}  Data de Vencimento: {-)/[-}[-].

{iii) Percentnal de Referéncia: [-|%,

(v} Desconio: [=]%.

(v)  Pisodo Evento de Liguides: B3[-].
2. Crbjeto

2.1. Alitme. Por meio deste Contrato, o Investidor concede 3 Sociedade o Mimo, o ser disponibilizado pelo
Investidor em parcela imica; a ser devida na data de assinatwra deste Contrato, O valor do Moo representa o valor
todal bruto, sujeito a evenniais retengdes de trbutos,

2.2, Emprego dos Recurses. Os Sdcios acordam que os recursos decorrentes do Mo serde wilizados pela
Sociedade para o custeio de suas operacies e implementagio do plano de negocios da Sociedade.

3. Vencimenio do Miine ¢ Pagamento

3.1. Vencimento, As obrigagfes decorrentes deste Inswumento serio consideradas integralmente vencidas
(“Hipdteses de Vencimenta™):

a)  naData de Vencimento,

b} caso os Socios decidam, a qualqoer rempo, realizar a transformagio da Sociedade emn uma sociedade por
agdes;

) e caso de madimplemento de qualquer das obrigagdes assumidas pela Sociedade efou pelos Sdeios neste
Contrato, =em prejuizo do Imvestidor ser indenizado por quaisquer perdas e danos decorrentes da violagio
dessas obrigagies;

dl e ocaso de falsidade, meomegio on msuficiéncia de gualguer decluragio prestada pela Sociedade e/'on pelos
Socios neste Contrafo, sem prepuize do Investidar ser indemzado por quarsgquer perdas e danos decorrentes
de falsidade. incorreio ou msuficiéncia de quaisqguer dessas decloragies: &

e) na hipdtese de um Evento de Liguidez. conforme definido na Clinsula Ouarta;

3.1.1. Verficadas quaisquer das Hipdteses de Vencunento, a Sociedade devera. dentro de 100 (dez) dias contados do
recebimento de wns notificagio de vencimento pelo Investidor, pagar o totalidade do Midtuo, atualizado pelo 1GP-
MFGY ou indice que venha a substitni-ko, desde a data de assinanira deste [nstrumento até a data de efetivo
pagamento {“Pagzmento”). Ma hipdtese de atraso no papamente de qualiquer quantia devida no &mbito do Mimo, a
Sociedade ficard sujeita ap pagamento de (a) juros de mora de 1% (um por cento} ao més, aplicados sobre o saldo do
walor devido em atraso do Mituo, a cada dia cormdo, de forma simples. com base emoum més de 30 (rinta dias) dias,
desde a data do vencimento ate a data do efetivo pagamenio das obrigagoes em mora; e (b) multa de 5% (cinco por
cente) sobre o sabdo do valor devido em amaso, a qual serd mcorporada ae saldo devedor a partir da data do nio
pagamento de qualiquer quantia,

3.2 Vedacio a Pagamento Anfecipado. Fin penhuma lupotese serd admitido o pagamento antectpadn do Mituo
pela Sociedade.
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3.3, Vencimento em decorréncia do térming da Sociedade, Na lupdtese de (1) pedido de faléncia ou autofal e,
decretagio de faléncia, pedido de recuperagiio judicial ou extrmjudecial, ow, anda, qualquer procedimento judicial
andlogo, ou {11) dissolugdo e'on lqudacio da Sociedade (o “Evento de Ténnmoe da Sociedads™) aié a Daita de
Vencimento, a Sociedade devera realizar o Pagamento #o Investidor, com a mator priondade permits pela legislacio
em relagao a ontros credites que a Sociedade possa ter na data do Evento de Termine da Sociedade. Na hipotese de,
imediatamente apds o Evento de Témmino da Sociedade. & Sociedade néo tver anvos suficientes para realizar o
Pagamento. a totalidade dos ativos restantes da Sociedade deverdo ser liquidados para pagamento ao lnvestidor, antes
de qualguer distnibuigdo aos Socios.

4. Direito de Conversdo do Mutie na Auséncia de om Evenio de Liguides

4.L Conversio em Participacioe Societiria Allemativaments ao recebimento dos valores do Mo ¢ o (nico ¢
exclusivo critério do Investidor, as Partes acordam que, na ocorr2ncia de quaisquer das Hipoteses de Vencimento, 0s
Investidores terdo o direito, mas mho a obrigagio, de, & seu exclisivo crtério, comverter o valor infegral do Mimo
em participagio societiria na Sociedade, equivalente ao Percentual de Referéncia do capital social da Sociedade
(“Conversio do Mimo™ ou sinplesineite “Conversfio™). O perceniial previsto aciiim odo serd aplicivel ein caso de
Conversao do Mumo em decorréncia de em Evento Liquidez, hiphiese em que as disposicdes da Clinsnla Quinta
serio apliciveis.

4.1L1. Antes da realizagio da Conversio do Miuo pelo Investdor, o entada de novoes mvestidores na Sociedade ou
qualquer outro investimento na Sociedade a ser realizadoe pelos propnios Socios, por meso de anmento de capital na
Sociedade e’'ou por meio de adiantamentos para fumro sumenio de capital, mmimos conversiveis em participagio
societdria, contrates de participagio em mvestimento-anjo, oppes de compra, binus de subscrigdo ou instrumentos
nnalogos, ndo deverd, em hipotese algunk, reduzir o Percentual de Referéncia a que o Investidor possui direito coso
opte pela Conversdo, salvo na hipdlese desses mvestimentos constiirem wm Evento de Liguidez, na formn da
Clinsula Quinia

4.1, Obrigacao Alfernativa. As Partes reconhecem e declamm, para todos os fins de diretto, que a escolha entre
receber o pagamento do Mo e realizar &8 Conversio do Miteo consubstancia-se e obrigagio altermativa de
escolha a tnico e exchisivo eniténo do Investidor, na forma dos amigos 252 e seguintes do Codigo Civil

X Vencimento Antecipado decorrente de Evento de Liguides

5.1. Evento de Liguidez. Pam os fins deste Contrato, seed considerado wm “Evento de Liquides ™

a) 8 realizagiio de mveshmento, por meio de sumento de capital na Sociedade, adiantamento para fiubaro
aumento de capilal, mitos conversivels e participacio societiria, opgdes de compni, aporte especial de
mvestidor-amo, bonus de subscngdo on mstnumentos ma'luguﬁ, que resnite ou que possa resultar em
mvestimento no capital social da Sociedade, en wna o0 mais transagdes, em montante igual on SEperion an
Piso do Evento de Liquider:

b} a venda on allenagao, em wma ow em série de opemebes cornelatas, da todalidade dos negdcios e ativos da
Sociedade, ou de quotas ou agées da Sociedade representativas do Controle da Sociedade, para fins desta
centr) das participagbes sociefarias com direito 3 volo e o uso efefivo do poder de omentar on cansar a
onentagho da admmistracio ou polinces da Sociedade: ou (b) o poder de nomesr 8 matona dos
administradores da Sociedade, seja por meio da parmicipagdo societiria, por meio de contrato on de qualquer
outra forma; ou (c) o diretio de indicagio e'on eleigio da majona dos membros da admingswagao da
Sociedade,

5.2 Critérios de cileule de participacio. Em caso de Conversio por conta de nm Fvento de Ligquides, a
representatividode do Minie no capital social da Sociedade sera estabelecida pelas Partes com base na verificagio,
ou 1o, de wma Proposta Fiime de Tercewro, em conformidade com os cntérios e defmigdes expostos nesta Clinsuln.
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a)  “Propestn Finme de Terceno” significa uma oferta finne, vinculante, imeirativel ¢ sdo condicionada,
objetivando um Evento de Liquidez, contendo o mimero de quotas on agdes objeto da proposta {caso
aplicavel), preco e condigdes de pagamento oferecidos;

5.3, Definicoes. Para fins deste Contrato:

) “Terceim” significa toda e qualquer pessoa fisica on juridica, inclusive sociedade, de qualguer tipo efon
formato sociefano, associagae, truste, fomdo de mvestimento, sociedade em conta de paticipagio,
condomiinio e'on qualquer oitra forma de organizacho mio personificada e qualquer outra entidade de

partes relacionadas;

c)  “Valor de Empresa” significa o valor atnbuido & totabdade das quotas ou agdes da Sociedade, apos
desconizda & Divida Liguida da Sociedade. Mo contexto de nma Proposta Finne de Terceiro, o Valor de
Empress serd, ainda, imtegrado pelo montante do mvestimeanto proposto pelo Terceiro awvelvido, caso
aplacdvel;

dy  Divada Diguida™ sigmifica o valor de empréstimos & financiamentos, mads valor de contas a pagar ja
vencidas, mais valor de outras obrigagdes sujeitas a8 papamento de juros, mais valor de dividas fiscais e
tribwdarias de longo prazo; menes ciixs ¢ valor de dispontbilidades € aplicagties lnanceiras. Mo cdmpulo
da Divida Liquida nie serfio levadas em consideragiio as provisbes pam contingéncias contabilizadas nas
respectivas demonstraghes financeiras da Sociedade;

5.4, Notificacio sobre Froposta Flrme de Tercelro, A Sociedade 2 oz S6cios comprometem-se a uofificar o
Investidor no praze de 10 (dez) dias contados do recebamenio da PFroposta Finme de Tercemo, mfonmando sobre todos
04 lermos & condigoes da Proposta Finme de Teresito (“Notificagio sobre Proposta Finme de Terceiro™). A Sociedade
¢ 05 Socios obrigam-se. ainda. a dar ciéncia ao Terceiro mteressado, proviamente ao recebunento da Proposte Firme
de Terceiro, sobre os termos de condigies deste Instrumento,

5.5 Opeaa pelo Pagamento ou Conversdo, O direito de Conversio serd garanido ao Investidor previamente &
realizacio do Evento de Liquidez, on & celebragio de qualgquer imstrumento que vinenle os Socios on a Sociedads &
realizagio de wm Evento de Liquidez. No prazo de 30 (trinta) dias contados do recebimento da Notificagio sobre
Proposta Firme de Terceiro, o Investidor deverd, necessarimmente, opiar entre (a) exigir o Pagmmento, conforme as
disposigies da Clawsula Segunda: ou (b) realizar imedistamente 3 Conversio, necessariamente aies da realizagio
do Evento de Liguidez, observando-se o disposto nesta Clausula Quunta. Superado o prazo de 30 (o) dias sem
que tenha havido mamfestacio do fovestidor, & Sociedade deverd realizar 0 Pagamento, quitando de forma miegral
us obrigagtes previstas neste Instrumento em relacio acs Investidor e ficando os Socios ¢ o Sociedade livres para
NEEOCIAT COT O Terceirs, nos tarmos da Proposta Fime de Terceiro.

5.%1. Em Nenlmna hipitese a negociacio com o Terceiro poderd ser consmmada anfes do decurso do prazo de 30
(irinfa) dias previsio nesta Clausula ou, cazo o Invesiidor opte pela Conversio, antes da conclusdio da Conversdio
Cualouer Evento de Liguidez em violagio a esta Clansula serd considerado mulo ¢ meficar para todos os eleitos
legais.

5.6, Método de Cilenle. A Conversio em caso de Evento de Liquidez, mediante a capitalizagio do valor do Mo,
obedecerd a0 método de caloulo do valor das novas quotas ou agbes (“Meétodo de Caleulo”) descrito a segoir

{“Participagio=Alvo™):

i) A Participacio-Alvo serd equivalaate ao valor do Mome dividido pelo Valor de Empresa atribuido 3
Sociedade pelo Terceiro (" Falwation de Terceino”™), sobre o qual serd aplicado o Desconto, da seguinte
formsa:

Participacio- " Valor do hMiino =
Alve Valuation de Terceim * {1 - Desconta)
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by Fica desde ja acordado gue o Valuation de Terceiro pamn fins do calcule da Participag@o-Alvo serd limitado
wo Cap do Valwation para Conversio, O Cap do Paluaren para Conversao serd utilizado tonbém para os
casos onde o Terceiro que reslizar a Proposta Firme de Terceiro nio apresentar wm Valor de Empresa e tal
Valor deva ser determinado pelas Pares,

6, Procedimentos de Conversio

6.1. Transformacio em Sociedade Anénima. Cazo o [nvestidor opte pela Conversdo do Mo oa forma das
Clausula Quarta ¢ Chunta supra, os Socios deverdo mmsfonmar o Sociedade em sociedade por agdes e aprovar a
enussio de novas agdes ordindnas da Sociedade, que serfio subscritas & totalmente intepralizadas pelos Investidores
mediante a capitalizscio do Mituo.

6.2, Notificagio de Conversio. Para o exercicio de sen direito de Conversdo do Miteo, o Investidor deverd notificar
a Sociedade @ 0z S6cios com, pelo menos, 60 (sessenta) dias de antecedéncia 4 Data de Vencimento (“Nofificagho
de Conversdio™). Mo praze de 15 (quinze) dias contados do recebimento da Notificacho de Conversdo, 08 Socios
deverio realizar assembleia geral de trapsformacio da Sociedade em sociedade andnima (CAssembleia de
Transformagio™) e'on peaticar todo e qualquer outro alo necessirio para o wansformacio da Sociedade em sociedade
andnmma e a subsequente capitalizagio do valor do Mo mediante 8 emmissdo das novas agdes da Sociedade a serem
subseritas pelo Investdor, bem como providenciar o registroe das atas respectivas na Joita Comercial competente e
sua postertor publicagdo, na forma da let

6.3. Quitacao. Em caso de exercicio, pelos lnvestidores, de sen direito de Conversdo do Mitno, a quitagio do Mimo
dar-sa-i com o regular cumprimento, pelos Socios, das obiigagtes tratadas nesta Chinsuela. Para fins de elareza, apds
o ferpestivo recebimento da Notificagio de Conversdo pela Sociedade e pelos Socios, evenrual pagumento do Mituo
pela Sociedade mio omorgard quitagio 4 Sociedade ou aos Socios

6.4. Renancka ao Diveito de Preferéncia, Os Socios desde (4 remmciam 2 todo e qualquer diretto de preferéncia na
subscrigiio de acies de que sejam on venham a ser tiulares por disposic#o de lei ou regulamento ou o qualquer outre
titule, anuindo integral e expressamente com a subscnigdo das novas agdes pelos Imvestidores, confonme prevista no
preseite Inswimen.

6.5, Assinatura de Documentos ¢ Mandato. As Pares se compromersm ¢ obrigami-se, em cardter imretrativel ¢
irmgvopavel, a firmar quaisquer outros docimuentos e praficar qualsguer oulros atos necessirios pam formaliar o
exercicio dos direitos previstos neste lnstnimento. Para ¢ cumprimento dos procedimentos previsios na Conversdo,
cads um dos Socios e a Socedade neste ato ontorgam ao Investidor, de forma rmevogavel e iretratavel, nos termos
do artigo 685 do Codipo Civil mondato em causa propria. com amplos poderes para que o Investidor possa. em nome
da Sociedade e dos Socios, prancar todos os atos e firmar todos os Instmmentos que se:]am o1 58 10TNE Necessanos
para a ransformacio da Sockedade em sociedade andnima € para a subscricho de sua Pamicipacio-Alve,

7, Iuireitos do fivestidor e Rodpdas Futuras

5.1. Fumuras Rodadas. As Partes reconbecem que moada no presente Instmmento mupede que a Seciedade ¢ 05 56ci08
possam buscar novoes myestidores pars a Sociedade. desde que observado o segmnte:

&) a celebragio, pelos Socios on pela Sociedade, de qualsquer contratos on acordos, orals on escritos, gue
tenham por objeto a emissio, alienacio ou ransferéncia, a qualquer timdlo, de quotas o agdes da Sociedade,
o a eutorga de quaisquer opedes de compra, direitos de subscrigio ou direiios similares ou, snda. qualques
forma de tramsferéncia de direitos de sécio a terceiros estard condicionada & anuéncia dos respectivos
lercelros a0s ennos e condigdes do presente Contrato, de modo que tais terceiros concordem com ¢
rafifiquem, expressamente, o aqu ajustado enine as Partes;

b} a Sociedade e os Socios, sohidanamente, deverio garantr que futiros socios da Sociedade 1o remmear,
par escrito. a todo ¢ qualguer direito de preferénca ma subsengio de agdes de qiie sejam o venbam a ser
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timlares por disposicho de len ou reguliments on a qualguer outso o, amrndo mlegral @ expressamente
com A subscricho das acfies decommentes da Conversio do Mitue pelo Investidor, conforme previsia o
presenie Instnunenio; e

c) salvo em caso de autorizagio expressa e por escrito do Investidor, nenhum femmo, condigdo ou encargo
asanmide pela Soctedade efon Socios no contexto de novos mvestimentos na Sociedade deverdo restringir
ou impedir o cumprimente das obrigagtes previstas neste Comimato, Em caso de divergéncia ou conflito
entre o disposio neste Instrumenio ¢ em qualquer msinonento particular frmado éntre os SOcios e a
Sociedade ou, entre 08 546cios, a Sociedade e terceiros, o disposto neste Instrumenio deverd prevalecer,

8. Disposicfes Crerais

9.1. Obrigacies Adiclonats. Os 560108 e a Sociedade chrigame-se tambem a observar @ cumprir todas as ohrigaphes
previstas mo Anexo | deste Confrato

9.2, Declaraghes ¢ Garantlas, Os 56cios e a Sociedade declamin e garantein que todas as informagdes e declaragdes
prestadas neste Confrato € no Anexo I sdo completas, precisas, corretas, exaias e verdadeiras,

9.3. Obrigacio de Indenizar. Sem prequize (a) da aplicagio das penalidades previstas na legisiagho civel ¢ penal
aphcivel, ¢ (b) da adocio de medidas coutelares ou preventivas proferidas por autoridade competente com o fim de
restiingir on prothir atos que possam constinir dous ou prejuizo parn qualquer wma das Partes, cada nma das Partes
obriga-se e compromete-se a indenizar a outra Parte de todas e quaisguer perdas, condenagies, contingéncias, custos,
despesas, multas e penahdades de qualquer natrera que porventura sejam meorridas pela outra Parte em decoméncia
de qualquer falsidade. omissdo on mexatidio das declaragdes e garanfins prestadas neste Instnumento;, ou qualquer
infragde ou violagio a. ou cinssdo do cumprimento de, qualquer e, compromisso o obrgacio assumda neste
Coaitrate

9.4. Pagamenio de Tributos. Cada wma das Partes serd responsavel pela apuragio e pagamento dos impostos, taxas
ou outros tributos pelos quais. sepundo & legislacio aplicdvel. seja responsavel tribwanoe.

9.5, Acordo Integral O presente lnstivmmento teflers o lntegra dos entendimentos & scordos assumidos entre as Paites
em relacio ao objeto deste Confrato. Sendo assim, revoga e substimi qualquer entendimento, acordo ou contrato,
verbal ou escrito, celebrado anteriornmente a assinanus deste Instimento gque se refira o meano objeio aqui disposto,
incluindo quaisquer memorankdos, rerme-sheets @ coniratos prelominares.

9.6, Confidencialidade. Cada unm das Partes compromete-s¢ a manter em sigile de todas as Hd'mmaqém onundas
do objeto deste Contrato, bem como a propria existéncin deste. sob pena de rescisio inediata deste Instrumento, sem
preuizo da cobranga das perdas e danos a que der cansa,

9.7. Alteragio. O presente Instmumento somente poderd ser validamente alterado, modificado ou aditado per
manifesiagho expressa. mediante instumento escrito devidamente assinado pelas Pares,

9.8, Antonomia das Disposicoes. A invalidade parcial deste Instnonemo nde a afetard na parte considerada valida,
desde que as obrigacdes sejmmn desmembraveds entre si. Ocomendo o disposto nesta clansuls, as Partes desde j& se
COMPromerenm 3 DEEOCIar, no menor praze possivel, em substimicho 4 clivsula mvalidada, a inclusdo de termos e
condigies validos que reflitam os termos e condigbes da clausula mvalidada, observados a mtengdo ¢ objetivo das
Partes quando da negociagho da clansula invalidada e o contexto em que se insere

9.9, Notiflcaghes. Todas as notificagdes. consentimentos, solicitagdes @ outras comunicaches previstas neste
Instrumsento serao realizadas por escriie. e deverdo ser enfregues pessoalmente, por carla ou por e-mail. em quakouer
hipotese. com comprovante de recebimento, nos enderegos ¢ para as pessoas indicadas no preimbulo deste
Instrumento, ow conforme de outra fommn especificade por uma Parte & oulra, por escrite. Quabgquer Parte podera
mudar o enderego para o qual a notificagie devera ser enviada, mediante notficagio prévia escrifa as demais Parfes.
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9.10. Efeito Vinculante. O presente lustumento vinenla as Partes @ seus sucessores a qualquer tiols, em cardte
imevogdavel e imetratavel, ao fiel comprimento deste Instnomento.

9.11. Tolerdncia ¢ Reniincia. A tolerincia de qualguer das Partes com relagio & exigéncia do regnlar e tempestivo
cumprimento das obrigagdes de onra Parte ndo constinura desisténcia, alteragho, modificacio, ou novagio de
quatsquer dos direiins o obrigagies esfabelecidas por meto deste Instnimento, constituinds mera liberdade, que nio
impedird a Parte tolerante de exigir da oufra o fiel e cabal cumprimento deste Instmimento, a qualguer rempo

Nenbnma remhineia a exercicio de direite assegurado nesie Instrumenio sera vilida, exceio se formalizada por escrito
pela Parte repunciante.

9.12. Cessan. Nenhima das Partes podera ceder este Instrumento. no todo on em parte, 52m o consentimento escrito
& prévio das outras Partes.

9.13. Execucio Especifica. Sem prejuizo de outros recursos detidos pelas Pames, todas as disposicdes e obrigagoes
assnmidas nesie Confrato sdo passiveis de execugdo especifica, nos termos do Codigo de Processo Civil, sem prejuizo
de evenmiais perdas e danos para satisfagdo adequada do direito das Paites.

9.14. Anexos. Todes 05 Anexos mencimnados neste Comrato sto parte integrants ao presents Conlmaio, pam todos
o5 efieitos de direito. Na hipotese de divergéncias entre as disposigbes contidas nos Anexos e no presente Instrmmento,
a5 disposigies do Contrato deverio prevalecer.

9.15. Fore. Fica eleito o Foro da Comarca da sede da Sociedade como o inico competente, remmciando=se a todos
05 utTos, por mais especiais ou privilegiados que sejam,

E por estarem sssni, justas ¢ contratadas, sssiam as Pares o presente nsthonento em 3 (rés) vias, de wm so eor,
jumiamete comias 2 (duas) testemunhas abaixe.

Investidor:

I
Sociedade

Por:
S0cI0s:
[# Il

|

Testemumbas:
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ANEXO]
ORRIGACOES ADICIONAIS?

8|

¥ Mo conlexto de um Investimenio em {ase iniial, & comem gue in S @ 8P ores Acardem em assumin chngagdes conrmais
adcionals, Nko necessaraments Yinculadas com o eS00po principal do invesdmento, Essas obrigaghes vanam misto de investimanio para
vestimentn, mas podam induy quesiias como neo-cancoménca, vedacAo & mdugso da capital, mgres pars aprasentacao de relatdics. dirdo
de pralesinca, ante ouiros bemas, Em sliguns cas0s, & CHMUML IRCliSWe, Prever 3 aXecUpao de um acomo de BOCKS, que sara vigents loga
apds & conversao do mvesimenta, Por se Tatar de abrigagtes. cxtremamante wnclanas a0 CASO CONCIRND, MCOMENTEMOS qua 05 Inarassacos
am ubilizar astruliras semalhanies 4 85535 6N 5B INVBEIMANICE AMCUNEM A AssA550Ma & aconsahamento de advogados. De qualguar forma,
as Documenios Modsl & o Guis de Inwesineni da Anjoes do Brass razem imporfanies defingies « modeios de cliusia que podem sari
coma releninca
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ANEXOII
DECLARACOES E GARANTIAS

" As cliusubas de dedaragies & garanllas sho bastanks comuns em conlratos de investimenta, aquisigdo de empresas e fusbes, & seu abjaliva
& spraseriar uma “loiogmia” da stuacko uridica da empresa no dals de sssinabem do contmio. A ideia & quee os empreendedores possam
dedarar & garardir aos irmesbdonss, sob pera de violaiE@o confratial & shbcacio das regras de vicio redibildno previstas no Codigo Chil, gue a
amprasa s am condigies jurklicas regulares @ nie ha nenhuma contngéncla ocu potencial conlingéncia qua possa impaciar no valor da
ampmsa @ ng decisio do Investmenio. Tipicas dausidas de dedaragies o garanlias inclame meguiaridade fscal. puséncia de passivos
trabathisias. fiulardade da propriedada intalechual, suséncla do pronosscs judiclals contra a socledada eiby contra os sockos. entre oulrEs
dis posicoss (0 Guga da Arjos do Brasl Bmbém Iaz exemgios interassanes). Lim aspecio |mperanis nessas clusulas & gua. casn hala slguma
contingéncia ou polncial contingéncis que possa alelar &5 declaraphes & parantias, & COMWM qUE 05 SO0CS OTESANIGM UM ANCECAD 3
declaragsio apreseniada, com o objativo de (1) evilar qualquar talsidade que possa lavar & perakdades contrahuals, @ (i) ser transparents com as
rvestidores em melaglo 48 podabesis conbingfncias. Por esls motvo, recomends-S6 gque &3 ddusulas de decarscies s geranlias sefam
culiadosamenis analisadas pefos empresndedores urtos & um advogado de canfiangs.
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ANEXO B — Modelo de Mutuo Conversivel (Contrato de Mituo Conversivel e Outras
Avencas)

Modelo de Mituo Conversivel www.anjosdobrasil.net

COMTRATO DE MUTUO CONVERSIVEL E DUTRAS AVENCAS

Pelo presente instrumento particular, de um lado,

(1)  [MUTUANTE] (BRASILEIRO, REGIME DE CASAMENTO, PROFISSAD], portador da
Cédula de Identidade RG n® [PREENCHER] e inscrito no CPF/MF sob o n? [PREENCHER]
residente & domiciliado na Cidade de [FREENCHERN], Estado |[PREENCHER], na [PREENCHER

{“"Mutuante”);

e, de outro lado,

(2) [MUTUARIA], sociedade [PREENCHER| com sede na [PREENECHER), inscrita no CNPI/MF
sob n? |PREEMCHER|, neste ato representada por seu representante legal [“Mutusara” ou
“Sociedade”);

(3)  [SOCIO], [NACIONALIDADE, REGIME DE CASAMENTO, PROFISSAD], portador da Cédula
de [dentidade RG n? [PREENCHER] & inserito no CPF/MF sob o n® [PREENCHER], residente o
domiciliado na Cidade de [FREENEHER), Estado [PREENCHER), na | FREEMEHER| ("Sdcio 1°); &

{a) [s6co], i NALIDADE, REGIME DE CASAMENTO, PROFISSAD), portador da Cédula
de ldentidade RG n? [PREENCHER] ¢ Inscrito no CPF/MF sob o n? [PREENEHER], residente e
domiciliade na Cidade de [PREEMCHER), Estado [PREENCHER], na |Pﬁm1 {“Sécio 2" g,

em conjunto com Socio 1 denominados “Séclos”).

Todos domvante denominados em conjunto como “Partes” e, individual e indistintamente,

“Parte”;
CONSIDERANDO QUE:
{A) A Mutudria ¢ empresa atuante em [PREENCHER] (“Negdcios");
(B} 0 Mutuante deseja conceder 4 Sociedade um empréstimo de [368] RS

[Pﬁi&‘um] [Ewmr. tendo por condicio a opgdo da Mutuante de converter o
valor do mituo em participagdo no capital social da Sociedade, observadas as

condicoes do presente instrumento (“Transag@o”);
LEIA O AVISO DE US0O NA CAPA DESTE DOCUMENTO
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Modelo de Mituo Conversivel www.anjosdobrasil.net

(Ch Sociedade e Socios concordaram em tomar o emprestimo nas condighes

Sociedade, representativas de [FREENCHER] % do seu capital social, sendo as outras

[PREENEHER| cotas detidas por Socio 2, representativas de [PREENCHER| % do seu

capital social;

v As Partes desejam regular os termos e condigbes da Transagao, bem como as
questies concementes as responsabilidades dos Socios e da Sociedade em decorrencia
da Transagdo;

RESOIVEM as Partes, celebrar o presente Contrato de Mutuo Cormversivel & Qutras Avencas

(“Contrata”), que se regera pelas seguintes clausulas e condigtes:
1. MUTUO

11 Mituo. Pelo presente Instruments @ na melhor forma de direita, o Mutuante
concorda em emprestar @ Sociedade e a Sociedade concorda em receber do Mutuante, em
moeda corente nacional, o valor total de [ﬂﬂ RS |MI 1[%@]} {“Midtua™). O
Miltuo serd liberado em parcelas conforme a Sociedade cumpra, de forma varificavel, 25 metas
estabelecidas de comum acordo entre as Partes, mos prazos ajustados, conforme consta do

cranograma abalxo " Cronograma de Desembolsa”).

CRONOGRAMA DE DESEMBOLSO
DATA ESTIMADA VALOR DA PARCELA META
|PREENCHER] [m] [Mota: Sugere-se que sejam

escolhidos entre dois e trés
Indicadores Chave [KPI), tals
como: faturamento / ndmaeros
de clentes / nuomero de
usuarios, O models de
negocio € plangjamento de
crescimento da empresa sao

fundamefitais para a definicdo
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Modelo de Mituo Conversivel www.anjosdobrasil.net
| das metas.

Tao relevante quanto estas
metas, & o cumprimenio do
orcamenta  atée ot limites

previamente acordados pelo

inwestidor e empreendedor.]

[PREENCHER]

et

[PREENCHER]

[PREENCHER] [PREENCHER] [PREENCHER]
1.2. Metas e desembolsos. Os Socios e a Sociedade deverdo apresentar ao Mutuante a

documentagao que comprove o atingimento de cada uma das metas com 05 [cinco) dias de
antecedéncia da data estimada para o desembolso. Uma vez confirmado pelo Mutuante o
cumprimente da meta, este realizard a liberagio do valor da parcela do Mituo em favor da
Mutudria.

1.3. Alteraghbes ao Cronograma de Desembolso. As Partes poderdo, de comum acordo,
rever os dado: do Cronograma de Desembolso, formalizade por meio de aditamento ao
presente nstrumento. Adicionalmente, o Mutuante terd o direito de, a seu exchusive critério e
por mera liberalidade, antecipar o valor de parcelas do Mituo independentemente do

atingimento das metas correspondentes pela Mutidria,

14. Forma de liberagdo. O montante referente a cada wma das parcelas sera
disponibilizado pelo Mutuante a Mutuaria por meio de transferéncia bancaria em favor da

Sociedade para a conta corrente de sua titularidade mantida Junte ao Banco [PREENCHER),

Agéncia [PREENEHER], Conta ne |PREENCHER).

15, Comprovante. O comprovante da transferéncia bancaria sera documento bastante

para comgprovar a liberagdo dos recursos & Muludria,

L6, Uso dos Recursos, O valor do Mutuo devera ser utifizado pela Mutuaria de acordo
com o afcaments acordado entre as Partes e que Integra o presente na farma do Anexo 1.6.

[“Uso dos Recursos”).

LEIA O AVISO DE USO NA CAPA DESTE DOCUMENTO
Pagina 4 de 26

92



Modelo de Mituo Conversivel www.anjosdobrasil.net

17. Prazo e Encargos, O valor efetivamente disponibilizado do Miituo serd corrigido
de acordo com a variagae do |PCA = Mﬂmmﬁm
divulgada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e E - IBGE acrescido de juros
remuneratarios de 6% fseis por cento) a:a. Caso o Mutuante ndo opte pela Conversio (abaino
definida}, o saldo devedor do Mutuo devera ser pago ao Mutuante, no prazo de [WL
meses a contar da data da lberacio dos recursos, em [PREENCHER] parcelas, mediante crédito

HEMMI#@&&M&HMM] anta: ha pussih'rlidade

de incidéncia de tributos sobre rendimentos financeiros, em razdo dos juros remuneratirios.

Além disso, o perd3o da divida também esta sujeito & tributagde. Sugerimos consultar seu

advogado para maiores informagges. |

1.8 Pré-pagamento. Entendem os Socios e a Sociedade que o presente Contrato, por
sua natureza conversivel, ndo admite pré-pagamento por parte da Sociedade, dos Sockos ou
terceiros. Nio obstante, a Sociedade poderd solicitar ao Mutuante que avalie eventual pré-
pagamento da divida, mediante avise prévio por escrito com 30 (trinta) dias de anteced énela
da data pretendida para o potencial pagamento, sem prejuizo dos demais direitos conferidos
ao Mutuante neste Contrato.

19. Vencimento Antecipado. Podera o Mutuante declarar o vencimento antecipado
do Mituo nos casos estabelecidos em lel g, ainda, em caso (| de aplicacdo dos recursos
tomados com o Mituo em finalidade diversa ao Uso dos Recursas; (i) extingdo, liguidagdo ou
dissolucio da Sociedade; (i) requerimento de faléncia, pedide de recuperagio judicial ou
extrajudicial formulado pela ou contra a Sociedade; (iv] a Sociedade wenha a contrair,
anteriormente a conversao do Mutuo, passivo relevante, em montante individual ou agregado
superbor ou igual a RS [PREENEHER) ([PREENEHER] |, sern a anuéncla prévia do Mutuante; {v) os
Sécios deiem de ser socios da Sociedade ou debiem de prestar servigas 3 Sociedade durante a

vigéncia do Mutuo; ou [vi) descumprimento dos compromissos assumidos neste Contrato.

1.91. Em caso de vencimento antecipado do Muatuo, tornar-se-3o exigiveis
todos os valores devidos ao Mutuante, os quais deverio ser pagos em até 2
{dois) dias Gteis a contar do recebimento da declaragdo de vencimento
antecipad o pefa Sociedade, sob pena de incorrer em mora.
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2. CONVERSAD

2.1. Direito de Conversio do Mutuante. As Partes desde ja acordam que, até o prazo
de [FM'EHEE] dias a contar da primeira liberacdo de parcela do Mutuo, o Mutuante tera, a
sew exclusive critério, o direito de converter [parte au] a totalidade do saldo devedor do Mibtuo
em participagio societiria da Sociedade (“Conversiao”).

2.11. O percentual a gue o Mutuante fard jus em razdo da conversdo do
Mituo em participagdo societdria serd [mj. considerando-se um
werluation pre money de [PREEMCHER]. Caso haja nove aporte de capital na
Sociedade, o percenfual a gue o Mutuante fard jus serd equivalente aquele
resultante da aplicagdo da seguinte formula, considerando-se o resultado sobre

o capital social total da Sociedade:

valor da pnrtu:_m;;ﬂo = valor do Mituo n:m-igi_du_rrt.mfum.inn d:a_;é&;ma md:l;

3 taxa de desconto),

Onde:

Walor da participagdo serd a resultado da formula limitado 2 [PREENEHER];
virlation da proxima rodada @ equivalente ao valor atribuido a Sociedade pelos
novos investidores; e

taxa de desconto & [FREEMCHER|.
ou

2.1.1. O percentual @ que o Mutwante fara jus em razdo da conversao do Miatuo
em participacio societiria serd [PREENCHER], considerando-se um valuation pre

moriey de [FREENCHER.

232, Procedimento para a Conversdo. A Conversdo poderd ocorrer, nos termos deste
Contrato, a qualgquer momenta (i) mediante declaragdo de interesse do Mutuante 3 Sociedade
nesse sentido, que podera ser feita desde a data do primeiro desembolso ate o dia
[PREENCHER| {*Declaragdo de Interesse”); ou (i) automaticamente, caso a Sociedade venha a

LEIA O AVISO DE USO NA CAPA DESTE DOCUMENTO
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captar recursos de investidores com valor acima de RS [PHEENCHER) ((PREENCHER]), desde
que abservados os termas deste Contrato no que tange aos atos de fechamento estipulados na

clausula 3 ("Evento de Convers3o Automatica” ).

2.3. Classe de Agdes para Conversdo. A Comversdo do Muatuo em participagdo
societaria da Sociedade serd feita mediante a emissio e subscricdo pelo Mutuante, no
percentual definido acima, de aches preferenciais classe A de emissio da Sociedade, cujos
direitos & prerrogativas serdqo, nmo minima, agueles indicades no Anexn 2.3, ("Agbes
Preferenciais Classe A" ).

3. ATOS DO FECHAMENTO

3l Fechamento, Na hipatese do Mutuante optar pela Conversdo do Mdtuo ou diante
de it de Conversio AUGAies, o fechamento da Transasio ocorrerd em até 10/(d)
dias contados do recebimento da Declaracio de Interedse ou da ocorréncia do Evento de
Conversio Automadtica [“Data de Fechamento™), momento em que as Partes e a Socledade se
reunirdo em hordrio e local a serem opoartunamente cambinados para celebrar os seguintes

atos e assinar ou entregar os seguintes d ocumen bos:

{a) Alteragio. Oz Socios, representando a totalidade do capital social da
Sociedade, assinardo as alteragdes necessarias aos documentos societarios da
Sociedade a fim de refletir a transformacdo da Sociedade em sociedade
anénima de capital fechado, com a correspondente criagio de classe de
agies ordindrias para os Socios e criagdo das Agbes Preferenciais Classe A;

(b} Aumento de Capital. Os Socios, representando a totalidade do capital
social da Sociedade, e o Mutuante formalizardo a ata de assembleia geral da
Socledade com a finalidade de refletir o aumento de capital da Socledade
mediante a subscricdo de Acdes Preferencias da Classe A pelo Mutuanta,
integralizadas com a capitalizagdo do Mutuo;

<) Acordo de Acionistas. Socios, Mutuante e Sociedade assinario o

Acordo de Acionistas da Sociedade, na formia do Anexo 3.1.(c) ao presente.

311 A Socledade deverd levar os documentos a registro perante a Junta

Comercial competente no prazo de 2 (dois) dias dteis da data de assinatura e,
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cazo 3 Junta Comercial apresente exigéncias para o registro, as Partes deverao
praticar todos os atos necessarios para o imediato cumprimento de tais

exigéncias,

3.1.2, Os Sccios, desde ja, se comprometem a realizar todos os atos
necessarios ao cumprimento das obeigagtes deste Contrato, inclusive os atos do

fechamento, conforme ora pactuado.

332. Execucio de Atos de Conversdo. O: Socos outorgam ao Mutluante os paderes
necessarios para, em seu nome, firmar todo e qualquer documento gue seja necessario ao fiel
cumprimento dos atos de fechamento acima indicados, como forma de viabilizar a Conversao,

entregando, nesta data ao Muftuante, procuragso na forma do Anexo 3.2..

i3 Conversdo em Cotas Sociais. Podera o Mutuante, no momenito da Conversdo,
optar por converter o Matuo em cotas socials da Socledade, renunclando ao seu direlto de
exigir a transformagdo da Sociedade em sociedade andnima, caso em que os atos de
fechamento acima indicados serdo ajustados para exclulr a transformacio da Sociedade, sem
prejuizo da assinatura de acordo de cotistas substancialmente nas mesmas condicdes daguelas
indicadas no Anexo 3.1.[ck [Nota; Caso a conversdo seja realizada em wma sociedade limitada,

consulte seus advogados sobre oz impactos tributarios.)
4, PENHOR DE COTAS

41. Penhor. Para garantir o cumprimento integral e pontual de todas as obrigagies
ara assumidas pela Sociedade e pelos Socios, o Sdcio 1, neste ato, em cardter irevogavel e
irretratdvel, 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
MM garantia sempre cotas gue representem, no minimo, [PREENCHER] do capital soclal da
Sociedade. O Socio 2, por sua vez, neste ato, em carater irrevogavel e irretratavel, empenha,
em favor do Mutuante, em primeiro grau, [Wﬂ cotas de sua titularidade da
Sociedade, nos termos do Codige Civil, devendo assegurar gue sejam mantidas em garantia
sempre cotas que representem, no minimo, [PREENCHER] do capital soclal da Socledade, A

garantia abrange as cotas empenhadas, seus Frutos, acessérios e quaisquer desdobramentos,
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42, Vigéneia. A garantia serd mantida até o integral cumprimenta das obrigagdes ora

assumidas pela Sociedade e pelos Socios, Caso as cotas empenhadas deixem, a qualguer

momento, de representar [P ] do capital social da Sociedade, deverdo os Socios,

efetuar o reforco da garantia mediante apresentacdo de novas cotas da Sociedade.

4.3, Registro. Podera o Mutuante exigir, a gualguer momento, o registro deste
Contrato perante os orgdos de registro plblico, bem como gue a referéncia ao penhor das

cotas seja incluida no contratoe sockal da Sociedade.

4.4. Dedaragdes. Sem prejuizo das demais declaragbes prestadas neste instrumento,
0% S0cios declaram e garantem ao Mutuante que, nesta data e durante toda a vigéncia deste
Contrata:
{a) as cokas oferecidas em garantia encontram-se & encontrar-se-3o
totalmente livres e desembaracadas de contratos, compromissos, requisigdes,
gravames, dividas, garantias, depositos, usufrutos, direitos de preferéncia
@fou dnus de gualgquer espicie;
(b} 580 e serdo os Unicos e legitimos proprietarios das cotas oferecidas
em garantia, com tudo o que estas representan;
[{d] o presente instrumento constitul obrigacdo legal, valida e vinculativa
de suas partes, podendo ser executado contra os mesmos de acordo com
seus termos e emn conformidade com a legislac3o aplicavel, e ndo ha qualguer

fato impeditivo ao presente penhor.

4.5, Execugho. A garantia poderd ser executada pele Mutuante em caso de
inadimplemento das obrigagtes assumidas pela Mutudria (seja em fungio do seu vencimento
regular ou antecipada) ou, ainda, nas hipdteses previstas no Codigo Civil, caso em gue fica o
Mutuante autorizado a promover a venda amigavel das cotas, na forma da legislacdo em vigor,

para satisfazer a divida.

5. DECLARAGCOES E OBRIGACOES DOS SOCIOS E DA SOCIEDADE

5.1. Dedaragoes, Os Socios e a Socledade declaram e garantem ao Mutuante que:
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{a) a 5ociedade, na presente data, & uma sociedade empresaria
devidamente constituida, operacional e existente de acordo com as leis da
Repubiica Federativa do Brasil, gue atua no Negocio;

(b} as Socios e a Sociedade tEm plena capacidade, poder & autoridade e
obtiveram todas as autorizagies necessarias para {if acordar, assinar e
entregar o presente Contrato e qualguer contrato ou instrumento referido ou
contemplado por este Contrato, e (i} cumprir integralmente todas as
obrigagtes aqui acordadas;

[£d] a assinatura, entrega e cumprimento do presente Contrato nao (i)
reguerem qualguer consentimento prévio que ja nac foi obbido, (i) violam
gualquer lei, decreto, regulamentn, ou ordem de wuma auteridade
competente que esteja em vigor na presente data, (iii] violam gualguer
acarde, documenta ou cutro instrumente firmado em beneficio de cu com
qualquer terceiro, nem (iv] viclam o Contrato Social da Sociedade ou
qualguer documinto societdrio;

{d} a Socledade possui todas as permissdes, autorizagdes ¢ licencas
necessdrias para a realizagio de suas atividades e para a conducio do
Megocio na forma qgue 330 conduzidos atualmente & ndo recebeu gualguer
notificagdo informando gue suas licengas estariam revogadas, suspensas ou
canceladas por qualguer motivo;

e} a Sociedade cumpre com todas as leis, normas, regulamentagoes,
ordens efou decretos aplicaveis na operacio de seus negoclos, Inclulindo, sem
limitagdn, todas as leis, normas, regulamentagtes, ordens ou decretos
relacionados & @reas regulatoria, civil, comercial, tributaria, criminal,
trabalhista, previdenciaria, imobiligria e ambiental;

i n3o ha qualguer acdo, pedido, processa, procedimento, arbitragem
ou disputa, judicial cu administrativa {"Procedimento™) pendente ou gue
traga ameaca contra a Socledade, o Negdcio, a Propriedade Intelectual
Relevante (abaixe definido) ou guaisquer de suas propriedades, em tramite
perante gualquer corte ou camara arbitral ou qualquer autoridade
governamental, incluindo, sem limitag3o, gualguer Procedimento que, de
alguma forma, busque proibir, alterar ou atrasar as transagoes contempladas

por este Contrato;
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{g) o capital social da Sociedade & na presente data, de RS [PREENCHER|
([PREENCHER|), dividide em [PREENCHER| ([PREENCHER]) cotas, livres e
desimpedidas de guaisquer &nus, penhor, impedimentos, opcles, restricbes,
direitos de preferéncia ou outra demanda de gualguer natureza. Todas as
cotas da Sociedade foram validamente emitidas e estdo totalments
integralizadas na presente data. N3o hd quaisquer emissdes pendentes ou
subscriches ndo autorizadas, opgdes, direitos de conversdo, garantias,
instrumentos de divida ouw outros acordos, garantias ou compromissos de
gualguer natureza (orais ou escritos, sendo condicionais ou delinitivas), gue
obriguem a Sociedade ou os Socios a emitir, entregar, ou vender guaisguer
das cotas, ou qualguer divida conversivel em ou permutavel por participagio
na capital social da Sociedade, ou que obrigue 3 Sociedade ou os Sacios a
outorgar, estender ou firmar quaisquer desses contratos ou Compramisses;
{h} a Sociedade cumpriv com todas as suas obrigagoes fiscais e
apresentou todas as declaractes de tributot requeridos pela legislacio
aplicivel, sendo apresentadas nos pragos legals; todas as declaragdes de
tributos sia corretas, verdadeiras e completas em todos os sentidos; @ todos
os tributos por todos os periodos terminados na ou anteriores @ presente
data, gue sao devidos em relagao aos negocios da Sociedade foram pagos;

(i) de acordo com o seu melhor conhecimento ndo ha qualquer acdo
judicial ou administrativa, demandas, procedimentos de gualguer natureza
pendentes perante guaksquer autoridades governamentais, especialmente,
mas sem limitagio, nas esferas civel, trabathista, fiscal, previdencidria ou
administrativa, envolvendo a Sociedade;

1] aSociedade possui [ PREEMCHER] empregados:

[£4] a Sociedade nao passou por gualquer greve ou redugdo de jornadade
trabathe relevante, demanda relacionada a praticas trabalhistas injustas, ou
autras disputas trabalhistas nos Gltimos 5 (cinca) anos;

{1 o Anexo 5.1.() ao presente Contrato contém uma lista com a
descricdo de toda propriedade intelectual de propriedade, detida, licenciada,
utilizada ou sublicenciada pela Sociedade ("Propriedade Intelectual
Relevante”), & tal Propriedade Intelectual Relevante, estd livre de qualquer
énus, penhar, impedimentos, opcbes, restricies e outras demandas de
qualquer natureza, A Sociedade declara que ndo ha qualquer demanda de
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terceiro atual ou pendemte, que conteste a3 validade, aplicagdo, uso ou
propriedade de qualguer Propriedade Intelectual Relevante;

{m} toda a propriedade intelectual necessaria ao deserwolimento dos
Megocios @ de titularidade da Sociedade:

{nj a Sociedade e proprietaria efou, de acordo com seu melhor
conhecimento, esta legalmente autorizada (ainda que por meio de cessio de
usn contratual) a utilizar todos os equipamentos e outros ativos fangivels
MEeCessdrios para suas operagbes & Negocio conforme atualmente conduzidos
e conforme se pretende gue sejam conduzidos. Todos os equipamentos e
outros ativos tangiveis estdo livres de defeitos e em boas condictes de uso
{com excecdo dagueles ativos atualmente sujeitos a pequenos reparos no
curso normal dos Negdcios), e todos tém sido mantidos pela Sociedade de
acardo com praticas de manutengdo normais e prudentes;

(o} todos os ativos integrantes do balango da Sociedade encontram-se
fivres & desembaracados de qualsquer Snus, gravames, restrighes o
reivindicagies de  qualgueer espécie, registrados nos orglos publicos
competentes, sempre que necessaro ou exigivel pela legislagio ou
regulamentacao vigentes, inexistindo processos judiciais ou administrativos
de qualguer espécie, ajuizados ou iminentes, gue, de gualguer forma,
possam impedir a negociagdo de participacdo societaria ora ajustada:

{p} ndo utilizam mao-de-obra infantil ou adolescente, nos termos da
legislagdo vigente, em especial no tocante a menores de 16 anas — salvo na
condigio de aprendiz a partir de 14 anos = ou trabalho noturng, perigoso ou
insalubre para menaresde 18 anos;

g} nao contratam trabalhadores estrangeiros gue estejam em situagio
irregular no pais;

irh ndo realizam qualquer tipo de terceirizagdo llicta, ndo praticando
qualsgquer atos de corrupcdo ativa ou passiva, Bem como que RS0 30 pessias
consideradas politicamente expostas na forma da regulamentacdo em vigor;
{s] nao cometem qualquer ato que atente contra os direitos humanos,
inclusive agueles protegidos pela Constituicda, bem como trabalho ilegal ou
escravo, atas que impliquem ou resultem em tarturas, fisicas ou mentals, atos
que atentem contra a sadde e a seguranga nos locais de trabalho, ou
qualquer discriminagio seja em fun¢io de raca, nacionalidade, religido,
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orientagdo sexual, idade, deficiéncia fisica ou mental, nem tampouco
apoiaram ou apoiarao qualquer outra forma de discriminacdo ou assedio;

{t) nenhuma das informagdes contidas nas declaragbes, garantias ou
compromissos dos Sdcios sob este Contrato (incluindo seus Anexos) contam
gualquer declaracdo ndo verdadeira, ou omite gualguer fato necessario para
fazer com que as declaragbes agqui contidas ndo sejam falsas, tendo-se em
vista as circunstincias sob as quais foram feitas. Todos os documentos
fornecidos ao Mutuante pelos Socios e pela Sociedade sio copias figis,

completas e corretas.

5.2. Condugio dos negdcios. 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 casa) a;

la) conduzir os Negacios da Sociedade em seu curso normal, de forma
compativel com suas melhores praticas passadas, obrigando-se 8 manter o
Mutuante informade acerca de qualguer operagio ou negdcia relevante para
a Sociedade a partir desta data, em especial o5 relaclon ados aos ativos chaves
da Sociedade;

{b} conduzir as atividades da Socledade em conformidade com as
melhores praticas contibeis, mantendo of fivros e registros completns e
precisos, além de dotumentagdo de apoio das operages envolvendo os
negocios da Soctedade.

5.3. Compromisso dos Sdcios. Os Socios e a Sociedade comprometem-se a, a partir
desta data & até a Data de Fechamento, no ceder, alienar, licenciar, anerar ou transferir,
direta ou indiretamente, a quaisquer terceros, cotas representativas do capital social da
Sociedade efou quabquer dos ativos permanentes gque compdem o Negdclo (incluinde a
Propricdade Intelectual Relevante), exceto cessdo, allenacdo, lleenclaments, oneracdo ou
transferéncia de ativos no curso normal do Negocio da Sociedade na forma como vem sendo

conduzido.

54, Lock Up dos Sdcios. Os Sdcios, a partir desta data e até a Data de Fechamento ou

do pagamento do Mdtuo, conforme o caso, comprometem-se a manter suas fungbes
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executivas na Sociedade, engendrando reais esforgos para atingir o melhor crescimento
possivel da Sociedade.

5.4.1. Caso gualquer dos Socios descumpra as obrigagfes mencionadas

acima, uma multa compensataria de RS [PREENCHER| ([PREENCHER]| poderd ser

exigida do Sécio inadimplente pela Sociedade.

5.5, Mo Concorréncla. Os Socins s& comprometem a, durante a vigéncia do Mitua,
nao exercer atividades gue concorram ou impliguem conflite de interesses com as atividades
objeto da Sociedade, ou deter gualquer participacdo, direta ou indireta, em empresas gue

exercam tals atividades, no Brasil ou no exterlor.

551  Os Sécios se comprometem a: (i) ndo wtilizar, copiar, ceder ou de
qualguer forma disponibilizar qualquer propriedade intelectual detida ou
utilizada peta Sociedade para outros fins que ndo no interesse da Sockedade; (i)
ndo utilizar banco de dados e informagbes de clientes ¢ fornecedores da
Socledade para outros fins que nio no interesse da Socledade; & (iil) ndo solicitar
ou encorajar, direta ou indiretamente, gualquer empregado, prestador de
servico ou consultor da Sotledade a deixar de prestar servicos ou trabalhar para
a Saciedade.

5.52.  Os Sacios reconhecem gue todo e qualquer direito de exploragdo efou
uzo de patentes (inclusive a Propriedade Intelectual Relevante), bem como outro
elemento de propriedade industrial ou intelectual, relacionados com as
atividades da Sociedade s30 de propriedade da Sociedade, devendo sempre ser

revertidos em beneficio desta.

5.6. Infarmacio ao Mutuante, A Sociedade @ os Socios comprometern-se, durante a
vigéncia do Mutuo, a prestar ao Mutuante todas e guaisquer informacbes de natureza legal,
financeira, comercial e contabil, dentre outras, relativamente ao Negocio, conforme
razoavelmente solicitadas pels Mutuante, incluindo acesso aos sistemas contabeis,
operacionails, banco de dados, servidores de dados e gerenciais e o livre acesso do Mutuante e
de seus administradores, em horirio comercial, as instalagtes da Sociedade e aos seus
empregados, colaboradores e pessoal envoliidos no Negdcio, Além disso, deverfo a Sociedade
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& o5 Sdcios a cada dois meses enviar ao Mutuante as demonstragies financeiras atualizadas da
Sociedade & um informativo com a evolug2o dos Megacios e principais indices de performance

e avaliagdo, em formato a ser definido entre as Partes,

5.7, Aprovagao do Mutuante. Da data do primeiro desembolso ate a data de Conversdo
ou pagamento do Mitue, os Socios e a Sociedade comprometem-se a submeter 3 aprovagio
prévia do Mutuante, sob pena de autorizar o Mutuante a declarar o vencimento antecipado do

Mituo;

{a) contratagio de empréstimos, financiamentos, dividas ou transagdes
financeiras de gualguer espécie pela Sociedade em montante, individual ouw
agregada, superior a [PREENC ERL:

b} gualquer operacdo que, de alguma forma, possa afetar, direta ou
indiretamente, direitos de propriedade intelectual da Sociedade, incluindo,
mas a tanto nda se limitando, & Propriedade Intelectua Relevante (ou sew
pedido), direitos de propriedade ou uso, pela Sociedade, sobre as marcas,
registros de software, patentes gue compdem o MNegécio, Incluinda o
fieenciamento de qualguer das marcas &fou patentes;

{c} concessdo ou constitwigle de garantias, fiancas efou avais pela
Sociedade, em favor de quaisquer terceiros;

{d} atos ou operagoes que impliguem alteracdo substancial e adversa
guanto aos passivos, direitos e obrigactes da Sociedade, tais como
conhecidos nesta data;

(e} alteragoes substanciais em praticas empresariais, incluindo, mas a
tanto ndo se limitando, praticas comerciais, financeiras, contabeis, tributdrias,
administrativas, juridicas e de pessoal da Sociedade;

ifl distribuigio de dividendos ou juros sobee capital proprio da
Sociedade; e

4] qualguer operacdo societaria no ambito da Sociedade que, de
gualguer forma, possa afetar (i) a Sociedade e a titularidade das acoes ou
cotas, conforme o caso, de seu capital social; (i) o Negdcio:; (iii} a propriedade

e passe do Negocio; &fou (iv) 2 Propriedade Intelectual Relevante.

6. INDENIZACAO
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6.1 Hipdteses de Indenkagdo dos Socios. Os Sdcios & a Sociedade obrigam-se,
solidariamente, a indenizar &8 manter o Mutuante indene por todas e guaisquer perdas, danos,
custos, gastos, despesas, multas, responsabilidades, indenizagtes, condenacies, obrigacies,
pagamentos, desembolsos, prejuizos, correcdo  monetaria, juros  moratorios  efou
compensatarios, honorarios pericials, advocaticios gfou de arbitro, anus de sucumbéncia,
garantias e depdsitos, custas, taxas (administrativos, judiciais ou arbitrais) ou qualsquer outros
acréscimos ou penalidades (inclusive aqueles incomridos na condugio de demandas, judiciais
ou n@o), materializados ou ndo, conhecidos ou ndo, descritos ou ndc neste Contrato,
independentemente de dolo, culpa, caso fortuito ou forca maior (“Perdas") gue sejam
decorrentes do inadimplemento de qualquer obrigagdo assumida pela Sociedade ou pelos
Sacios neste Contrato, ou ainda, que sejam imputdvels ao Mutuante por forca da Convers3o,

neste ultimo caso, senda as Perdas decomentes de atos praticados anteriorments a Conversio,

6.2, Vigénda e limitagio das Perdas. As Partes acordam que as obrigagies de
indenizacio assumidas pelos Socios e pola Sockedade relativas a todas e quaisquer Perdas do
Mutuante nos termos deste Contrato vigoram sem limite de valor ou de prago, exceto pelo

prazo prescricional ou decadencial previsto em lei,

1. CONFIDENCIALIDADE

7.1. Informagdes Confidenciais. As Partes terdo acesso a certas informagdes e
documentos sigilosos, pertinentes &s operagfes, atividades, estratégias, produtos, servigos e
tecnologias da Sociedade (as “Informacgbes Confidenclais™), Serdo consideradas Informactes
Confidenciais, para os fins deste Contrato, todas e quaisquer informagdes, arais ou escritas, de
natureza tecnica, operacional, comercial ou juridica, inclusive, sem limitagdo, know-how,
desenhos, especificacBies, bancos de dados, diagramas, férmulas, modelos, amostras,
fluxegramas, croguis, fotografias, projetos, plantas, invengdes, segredos industrials, programas
de computador, paginas eletrénicas, planos de negbcios, estratégias de negdcios, conceltos de
produtos e de servigos, técnicas, documentos e contratos de gualguer espécie, estudos,
pareceres, pesquisas diversas, enfim, toda e gqualquer informagio 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 Exwcerdes. Wao serdo consideradas Informagdes Confidenciais, para o5 propositos
do presente instrumento, as mformagdes que, comprovadamente:
{a) j@ sram de conhecimento piblico antes de sua divulgagdo pelas
Partes;
(b} tenham chegado ao conhecimento publico sem culpa ou dolo de
qualgquer das Partes;
ic) devam ser divulgadas, por ordem judicial ou de autoridades
competentes, sendo gue a Perte alcancada por tal ordem devera notificar
previamente a Sociedade acerca da existéncia e do conteida da ordem
correspondente; ou
{d} j@ sejam conhecidas pelas Partes na data da celebracdo deste
Contrate, desde que a fonte de tais informagtes ndo esteja, segundo o
melhor conhecimento das Partes, vinculada a qualguer acordo de
confidencialidade,

73, Prazo. As Partes garantem gue, pelo prazo de vigéncia do presente Contrato e por
2 [dois) anos apos o sed térming, por qualquer motive, ndo divulgario ou utilizardo, direta ou
indiretamente, as Informacoes Confidenciais, excelo para o regular exercicio de suas funcoes

coma investidor ou sacio da Sociedade,

7.4. Banco de dados, As Partes ndo copiar@o, ndo criario banco de dados, ndo
reproduzicao ou adaptardo gualsguer Informacbes Confidencials a que tiverem acesso, excelo

nos estritos limites do gue thes for expressamente autorizado pela Sociedade.

7.5. Devolugdo de documentos. Por ocasido da rescisdo do presente Contrato ou,
ainda, a quakquer tempa, caso Ihe seja solicitado pela Sociedade, as Partes deverdo restituir &
Sociedade todas as copias, banco de dados, reprodugdes efou adaptagdes gque tiverem

realizado das Informagdes Confidenciais.

8 NOTIFICAGOES

8.1. Forma das Motificagbes. Todas as notiflcagdes ou demais comunicagtes atinentes ao
presente Contrato [cada qual "Notificacio”) serdo realizadas por escrito e entregues em maos

{mediante protocola), por correspondéncia registrada, por servigos de courier imediante aviso
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de recebimento, usando-se empresa de cowrier de renome internacional) ou por e-mail

{mediante comprovante de recebimental,

82. Enderecos para Motificagfes. As MNotificactes serdo encaminhadas para os seguintes

endereqos:

Se para o Mutuante:
A/C: [PREENCHER|
Endereco: |[PREENCHER)
E-mail: [FREENCHER]

Se para a Sociedade:
A/C: |PREENCHER|
Enderego: [PREENCHER)
E-mail: [PREENCHER]

Se para S6cia 1:
Endereco: |PREENCHER]
E-mail: [PREENCHER|

Se para Socio 2
Endereco: [PREENCHER]
E-mail: [PREENCHER|

23. Recebimento das MotificagBes. As notificagbes e comunicagdes serdo consideradas
como recebidas na data que constar da confirmacdo de entrega, da confirmagdo de envio ou
do aviso de recebimento, conforme o caso, salvo se essa data ndo for dia Otil, case em que ela

serd considerada recebida no dia Gt imediatamente seguinte.

84. Alteragbes. As Partes comprometem-se a comunicar, imediatamente, par uma das
formas indicadas na Clausulza 8.1, qualguer alteragdo nos dados constantes deste Contrato, sob
pena de serem consideradas vilidas e eficazes notificagdes/comunicagtes que sejam feitas aos

enderegos ndo atualizados,
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9. EXECUCAD ESPECIFICA

9.1, Hipdteses. As Partes acordam que, nos termos do Codigo de Processo Civil Brasileiro, a
expoucan especifica das obrigacdes contempladas neste Contrato pode ser judiciaimente
demandada, sem prejuizo do reembolso de perdas e danos incorridos pela Parte demandante
como resultado do ndo cumprimento de tais obrigagies e do pagamento das multas e

aplicagio das demais penalidades estabelecidas neste Contrato,

9.2. Titulo Exsecutive. Este documento constitui tituls executiva extrajudscial, nhas termos do

artigo 784, incisa 1ll, do Cadigo de Processa Civil Brasileira.
10.  LEI DE REGENCIA E SOLUCAD DE DISPUTAS

10.1. O presente Contrato serd regido e interpretado de acordo com as leis da Repiblica

Federativa do Brasil.

10.2. Havendo gualguer dificuldade de Interpretagiio ou execugdo deste Contrato, ou, alnda,
gqualquer controversia relacionada ou decomrente do descumprimento deste Contrato, a mesma
serd submetida ao fore da Comarca da Capital do Estada de [:H!Ifﬂﬂ'lﬁﬂ]r com a exclusdo de

gualgquer outro, por mais privilegiada gue seja.
11.  DISPOSICOES GERAIS

11.L Irrevogabiiidade e Irretratabilidade. Este Contrato é celebrado em carater
irrevogavel e irretratavel, obrigando as Partes, a Sociedade e seus respectivos sucessores ou

cessionarios autorizados, a gualquer titulo,

11.2. Aceltagio do Contrata, Todas as Partes e a Secledade confirmarm oxprossaments
que tém conhecimento e participaram, por conta propria, da negociagao de todas as clausulas,
termos e condifes do presente Contrato e da Transagao, bem como concardam com todas as
clausulas, termeos e condighes do presente Contrato, inclusive anuindo e aceitando a parcela

gue thes cabe dos direitos e obrigaties agui estabelecidos.
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11.3. Aditivas, Ressalvados os casos expressamente permitidos, nenhuma alteracdo a
guaiquer dos termos e condiches estabelecidos neste Contrato tera qualguer efeito, 2 menos
que feita por escrito e assinada pelas Partes.

11.4. Cessho do Contrato, Os Socios e a Sockedade nio poderdo ceder ou transferir,
total ou parcialmente, os direitos e obrigagies sob este Contrato, salvo mediante a prévia e

exprassa autorizacio por escrito do Mutuante.

11.5. Cessdo pelo Mutuante, Quaisquer transferéncias ou cessdes deste Contrato pelo

Mutuante para terceiros j4 estio expressamente aprovadas pelos Sacios e pela Sociedade,

11.6. Tributos. Cada uma das Partes serd integralmente responsivel pelo pagamento de
todos & quaisquer tributos eventualmente incidentes sabre elas em decorréncia da Transacio ¢

demais disposiches deste Contrato, observando-se as retencdes na fonte, caso exigidas em Lei.

11.7. Remuincia. Nenhuma renuncia, rescisdo ou guitagio do presente Contrato ou de
gualquer de sews termas ou disposigoes vinculara gualguer das Partes, salvo se confirmada por
escrito. A tolerdncia de gqualguer das Partes com relagdo ao eventual ou continuado
descumprimento, pela outra Parte, de gualguer obrigagio sob este Contrato ndo podera ser
entendida, em circunstancia alguma, como rendncia a ou novagao de tais direitos e nao afetara

o diraito da Parte de exercé-los no futuro.

11.8. Substituicio de DisposigBes. Caso qualquer disposicio deste Contrate sefa
considerada nula, ilegal ou inexequivel em qualquer aspecto, a validade, legalidade ou
exequibilidade das disposighes restantes ndo serd afetada ou prejudicada, de quakquer forma,
permanecendo em pleno viger e efeito. As Partes negociario de boa-fé a substituicso da
disposicdo nula, anulada, legal ou inexequivel por outra disposicio vilida, legal & exequivel
que, tanto guanto possivel e de forma eficaz, mantenha os efeitos economicos e outras

implicagdes relevantes da disposigio nula, anulada, ilegal ou inexequivel,

11.9. Responsabilldade por custos, Exceto se expressamente estabelecido de outra
forma neste Contrato, cada Parte arcara com seus proprios gastos, custos e despesas incorridos

na negociacdo, preparacdo e conchusdo deste Contrato (incluindo, mas ndo se limitando a, os
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respectivos honordrios de assessores financeros, advogados, auditores efou quaisquer outros

consultores) e sera responsavel pelo recothimento dos seus respectivos tributos,

E, por estarem assim justas e contratadas, firmam o presente instrumento em

|[PREENCHER] {[PREENCHER] ] vias de igua teor e forma, na presenca das 2 {duas) testemunhas

abaixo assinadas.
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Mutuante:

[PREENCHER]

Mutudiria:

SOCios:

[PREENCHER] [FREENCHER]

Testemunhas:

1. 2.
Nome: MNome:
RG n.2: RG n.2:
CPF: CPF:
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ANEXO 1.6. AQ CONTRATO DE MUTUD CONVERSIVEL E DUTRAS AVENCAS
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ANEXO 2.3, AD CONTRATO DE MUTUD CONVERSIVEL E OUTRAS AVENCAS!

530 direitos das Agdes Preferenciais Classe A:

{1} direito de receber dividendos nos mesmos termas e condigdes das agbes ordindrias

emitidas pela Sociedade;

| pricridade no reembolso de capital no montante de RS [PREENCHER] ([PREENCHER))

por acdo, valor este equivalente ao pre¢o de emissdo por agio quando da Conversan;
i) preferéncia em caso de liquidagio da Sociedade;
(i) direito de serem convertidas em agdes ordinarias da Sociedade, a qualgquer tempo;

v} direito Irrestrito de voto, da mesma forma gque as agdes ordindrias emitidas pela
Socedade;

{wi) direito de anti diluigio;
Wil  direite de venda de agdes, a gualguer tempo (put aption); e

{vil) wotos afirmativos em matérias que versem sobre a protecSo do valor investido e
também sobre governanga corporativa,

I Este anexo é Indispensdvel nos casos em que nie sefa negociado um Acordo de
Aclonistas em paralela. O nivel de detalthamento deve ser discutido com um

proflssional habhilitadao
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ANEXD 3.1.(c). AD CONTRATO DE MUTUOQ CONVERSIVEL E DUTRAS AVENCAS

[Acordo de Acionistas]
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ANEXO 5.1.(1) AO CONTRATO DE MUTUO CONVERSIVEL E OUTRAS AVENCAS

[Listar toda a propriedade intelectual da Mutudria]
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