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RESUMO: Primeiramente, o artigo analisa os investimentos em startups para o financiamento
da sociedade em qualquer estrutura juridica. A partir da caracterizacdo legal de startup,
examinam-se o0s instrumentos previstos para o aporte de recursos para impulsionar a atividade
econdémica, com foco na protecdo ao investidor e a ndo inclusdo no capital social dos valores
investidos, bem como os riscos e incertezas que o desenvolvimento da startup pode
proporcionar. A metodologia é majoritariamente dedutiva, partindo da compreensdo de que é
mister a modulagdo regulatéria das normas pertinentes ao acesso ao mercado para que
startups possam integrar sua estrutura negocial, e, por fim inferir que tais modulagdes podem
ocasionar em vulnerabilidades aos investidores. Na segdo 4, o artigo enfatiza as companhias
de menor porte, inovacdo trazida pela Lei Complementar n.° 182/2021, que as considerou
como as companhias com receita bruta anual de até R$ 500,000,000,00 (quinhentos milhGes
de reais). A alteracdo da Lei n.© 6.404/76 (lei das sociedades por acdes) pela Lei Complementar
n.° 182/2021, conhecida como Marco Legal das Startups, trouxe simplificagdo para acesso ao
mercado de capitais por startups, para estimular seu crescimento e acesso a investimentos.
Dentre as modulagdes propostas, suscita-se a flexibilizagdao da necessidade de contratagdo de
instituicdo intermediadora de ofertas publicas de valores mobiliarios (underwritter), além da
instalacdo de conselho de fiscalizacdo e forma de publicacdes. O problema de pesquisa é
investigar (i) se tais dispensas e/ou modulagdes implicariam em maior falta de transparéncia,
acarretando assimetria de informacgdes entre investidor e startups, e (ii) de que forma se pode
harmonizar a necessaria simplificagdo de acesso a startups ao mercado de capitais sem

oportunizar a pratica de ilicitos de mercado e sem vulnerabilizar os demais integrantes.

PALAVRAS-CHAVE: startups; investimentos; companhia de menor porte; assimetria de
informacdes; regulacdo; mercado de capitais.

ABSTRACT: First, the article analyzes investments in startups for financing the company in
any legal structure. Based on the legal characterization of a startup, the instruments provided
for the provision of resources to boost economic activity are examined, with a focus on investor
protection and the non-inclusion of invested amounts in the share capital, as well as the risks
and uncertainties that the development of the startup may bring. The methodology is mostly
deductive, starting from the understanding that regulatory modulation of the rules pertinent
to market access is necessary so that startups can integrate their business structure, and
finally infer that such modulations may result in vulnerabilities for investors. In section 4, the
article emphasizes smaller companies, an innovation introduced by Complementary Law No.
182/2021, which considered them as companies with annual gross revenue of up to
R$500,000,000.00 (five hundred million reais). The amendment of Law No. 6,404/76 (law on
joint stock companies) by Complementary Law No. 182/2021, known as the Legal Framework
for Startups, simplified access to the capital market for startups, to stimulate their growth and
access to investments.Among the proposed modulations, there is the need to make the hiring

of an intermediary institution for public offerings of securities (underwriter) more flexible, in
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addition to the installation of a supervisory board and the form of publications. The research
problem is to investigate (i) whether such exemptions and/or modulations would imply a
greater lack of transparency, leading to asymmetry of information between investors and
startups, and (ii) how the necessary simplification of access to the capital market for startups
can be harmonized without providing opportunities for the practice of market illicit acts and

without making the other participants vulnerable.

KEY WORDS: startups; investments; smaller-sized corporations; information asymmetry;

regulation; capital market.
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1. Introducao

O presente estudo possui como objetivo analisar as inovagGes regulatérias advindas da Lei
Complementar n.© 182/2021, de 01 de junho de 2021, denominado de Marco Legal das
Startups (“Marco Legal” ou “MLS") sob dois aspectos: (i) a definicdo do termo startup, haja
vista que, apesar de o MLS ter inaugurado um microssistema regulatoério das startups, nao foi
o primeiro diploma legal a tratar do assunto?!; e (ii) analisar os aspectos praticos acerca do
fomento da atividade das startups, considerando a estrutura de simplificacdo de acesso as

startups constituidas como companhia de menor porte ao mercado de capitais do Brasil.

Em suas disposicdes finais, o MLS trouxe alteracoes a Lei n.© 6.404/1976 (Lei das Sociedades
por Agdes ou “LSA”), com o acréscimo dos arts. 294.9-A e 294.0-B. O primeiro trata da
facilitagao de acesso ao mercado de capitais brasileiro pelas startups, e, o segundo, da criagao
da figura da companhia de menor porte, subtipo de sociedade an6nima com menor volume

financeiro por auferir receita bruta anual até R$ 500.000.000,00 (quinhentos milhdes de reais).

O art. 294.9-A ainda instrui que o 6rgdo regulador do mercado de capitais do Brasil - a
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) - devera regular as condigGes de simplificacdo para as
companhias de menor porte acessarem o mercado de capitais como fonte de subsidio de sua

atividade e perenidade.

A idealizacdo normativa quanto ao acesso simplificado das startups ao mercado de capitais
parte da premissa logica de que a conformidade com as diretrizes parametrizadas tanto pela
Lei n.2 6.385/1976 (lei do mercado de valores mobiliarios brasileiro), quanto pela LSA, assim
como as Resolugbes da CVM, seriam sustentaveis para o modelo e estruturacdo das startups,
e, por conseguinte, no estado da arte atual do arcabouco regulatério, a inser¢cdo no mercado
das startups seria satisfatéoria. Tal premissa deve ser investigada a partir da analise critica das

suas normativas.

E exatamente sobre a premissa da modulacdo do tipo societario da companhia (ou sociedade
anonima) de menor porte, bem como a proposta de simplificacdo para seu ingresso no
mercado de capitais, especificamente no ensejo das startups, que o presente trabalho se
debruga.

A secdo 2 visa analisar as caracteristicas e distintividades das startups face ao exercicio de
empresa pelos demais agentes, especificamente quanto ao estagio, porte e modelo de
negdcios. O foco desta parte do artigo é o capital social de uma startup e as exigéncias de sua

avaliagdo e integralizagdo, chamando a atengdo do leitor para as dificuldades de obtencgao de

! Antes da promulgagdo do MLS, a Lei Complementar n.© 167/2019, em seu art. 65.02-A, criou 0 INOVA SIMPLES,
regime especial simplificado de rito sumario para abertura e fechamento de empresas, dedicado as iniciativas
empresariais de carater incremental ou disruptivo que se autodeclarem como startups ou empresas de inovagado
tratamento diferenciado. O § 1.0 do referido artigo conceituou startup como “a empresa de carater inovador que
visa a aperfeigoar sistemas, métodos ou modelos de negocio, de produgdo, de servigos ou de produtos”. Tais
sistemas, métodos ou modelos de negdcios, se ja existentes, caracterizam startups de natureza incremental, e,
quando relacionados a criacdo de algo totalmente novo, caracterizam startups de natureza disruptiva. De acordo
com o § 2.9 do mesmo artigo, as startups caracterizam-se por desenvolver suas inovagdes em condigbes de
incerteza que requerem experimentos e validagdes constantes, inclusive mediante comercializagdo experimental
proviséria, antes de procederem a comercializagdo plena e a obtengdo de receita.
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recursos por parte dos socios para dar inicio ao empreendimento em razao de o produto a ser

desenvolvido ainda estar em fase de ideacgao.

A secdo 3 visa analisar o investimento em startups relacionado com a limitagdo de
responsabilidade dos sécios e as formas tipicas de aporte de recursos, a partir do exame
pormenorizado dos incisos do § 1° do art. 5.9 do MLS. Também se pretende dar énfase a figura
do investidor-anjo e dos direitos que a ele se aplicam no cotejo do MLS com a Lei
Complementar n.© 123/2006.

Por fim, num corte tematico voltado a captacdo de investimentos por companhias fechadas
que se estruturam como startup, a secao 4 analisa o tipo companhia de menor porte, bem
como as dispensas e/ou modulacdes propostas pelo MLS, perscrutando as formalidades
dispensadas, sua finalidade no mercado e eventuais desdobramentos e consequéncias

advindas.

2. O capital social das startups e a sua necessaria definicdo na

legislacao brasileira

Pedro Werhs do Vale Fernandes? explica que a expressdo inglesa “start-up” indica um produto
em seu estagio inicial, mas que o termo vem sendo usado correntemente no mercado para
diferenciar o pequeno negdcio, criado como tal e sem grandes pretensbes de crescimento, das
verdadeiras start-ups, empreendimentos que estdo temporariamente micro ou pequenos mas
que possuem potencial de crescimento. Prossegue o autor informando que os norte-
americanos, usualmente, se referem as start-ups como sociedades (i) em inicio de atividades,
que buscam crescimento por meio do desenvolvimento de produto ou servico inovador ou
tecnolégico para o qual acreditam existir demanda no mercado, e que, por conta disso, (ii)
contam com potencial de alto crescimento e (iii) necessitam de investimento externo para

alcangar sucesso, dados seu baixo faturamento inicial e os altos custos envolvidos.

Segundo Eric Ries, startups sao entidades enxutas, com alto potencial de escalonamento e
engajadas em inovacdo3. S3o enxutas, pois geralmente surgem mediante o racional de uma
ideia inovadora e, muitas das vezes, isso € tudo que possuem patrimonialmente como ativo
imaterial: o capital “intelectual”4, decorrente da atividade inovadora de algum sécio. O

predicado “enxuta” possui uma dupla adjetivacdo: tanto ao se referir a sua exigua

2 PEDRO WEHRS DO VALE FERNANDES, A Natureza Juridica das Incubadoras e Aceleradoras e suas Relagcdes Contratuais
com as Start-ups, CONPEDI, 2016, in Congresso Nacional do CONPEDI Belém, Anais, Florianépolis, Funjab, 2019,
p. 32.

3 ERIC RIES, The lean startup: how today ‘s entrepreneurs use continuous innovation to create radically successful
business, Nova York, Crown Business, 2011.

4 Segundo portal na Internet do Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE), startups
contam com incertezas para surgir, se sustentar e crescer no mercado, dependendo de capital de risco [venture
capital] para poder rodar sua hipdtese, até que consiga gerar receita e dependa de outro aporte de investimento,
reconhecendo que patrimonialmente o modelo das startups é insustentavel individualmente. Disponivel em:
https://sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/artigos/o-que-e-uma-
startup,6979b2a178c83410VgnVCM1000003b74010aRCRD. (19.11.2024).
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https://sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/artigos/o-que-e-uma-startup,6979b2a178c83410VgnVCM1000003b74010aRCRD

disponibilidade patrimonial para a formacdo do capital social, quanto em relagdo a sua

organizacdo interna, referente a adocdao de uma estruturagao/constituicado mais simplificada.

As startups sdo escalonaveis, pois visam atingir grandes margens de lucro em uma progressao
em escala geométrica, que se torna possivel em decorréncia do desenvolvimento do seu objeto
inovador, geralmente disruptivo, que rompe com o estado da técnica industrial e cientifico,
Ihes conferindo, ainda que provisoriamente, exclusividade na exploracdao da ideia

desenvolvida.

O termo inovacdo, definido pelo art. 2.9, IV, da Lei n.° 10.973/2004 (Marco Legal da
Inovagao®), possui tamanha significancia e funcdo no mercado interno brasileiro, que foi objeto
de Emenda Constitucional n.® 85/2015, para incluir, no nomen juris do Capitulo IV do Titulo
VIII da Constituicao brasileira de 1988, o termo inovagdo, passando a ser denominado “Da

Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo" ao invés de simplesmente “Da Ciéncia e Tecnologia”.

Ainda sobre a exiguidade de bens para a formagao do capital social de uma startup, na maioria
das vezes esse capital é fruto apenas da atividade intelectual de algum sécio. Por essa razao,
deve-se analisar se esse ativo, ainda que intangivel e incorpdreo, seria possivel de valoracao
para fins de realizacdo do capital social. Para tanto, convém antes examinar a legislagdo
societaria brasileira em relacdo a formacgdo do capital, especialmente a LSA, ja que a énfase

do tema é nas companhias de menor porte.

Rubens Requido®, um dos maiores comercialistas brasileiros, em precisa sintese, esclarece que
o capital social é distinto do patriménio social, embora seja o este o fundo inicial da sociedade.
Enguanto o capital social € estatico e fixado no contrato ou no estatuto, sendo por isso nominal,
o0 patrimonio é dindmico e tende a crescer com o desenvolvimento da sociedade, podendo
também diminuir se a atividade ndo for exitosa. Dentro do patrimonio estd o lucro, que é
distribuido periodicamente entre os sdcios, ao contrario do capital que ndo pode ser distribuido

como lucro em virtude de sua fungao de garantia aos credores.

A opinido de Jorge Manuel Coutinho de Abreu? converge com a do jurista brasileiro, pois
também aponta a distingdo entre capital social e patriménio social, nos mesmos niveis, e sua
coincidéncia no momento da constituicdo da sociedade. O jurista atribui ao capital social a
funcdo de “realidade artimético-monetaria” diante do fato de ser simples cifra ou nimero e, a
seu turno, o patrimonio, “é realidade concreta e complexa de relacGes juridicas”. Jorge Manuel

Coutinho de Abreu também realca a variacdo permanente do patrimonio em oposicdo ao

> A definigdo legal de inovagdo no direito brasileiro é a seguinte: “introdugdo de novidade ou aperfeicoamento no
ambiente produtivo e social que resulte em novos produtos, servicos ou processos ou que compreenda a
agregacado de novas funcionalidades ou caracteristicas a produto, servico ou processo ja existente que possa
resultar em melhorias e em efetivo ganho de qualidade ou desempenho”. Esta definicdo foi ampliada em 2016
com a Lei n.% 13.243, pois, originariamente, a nogao considerava apenas que a novidade ou aperfeigopamento
resultasse em novos produtos, servigos ou processos, omitindo a agregacdo de novas funcionalidades ou
caracteristicas.

6 RUBENS REQUIAO, Curso de direito comercial, v. 1., 33. ed. Sdo Paulo, Saraiva, 2014, p. 496.

7 JORGE MANUEL CouTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial: das sociedades, v. 2, 8. ed., Coimbra, 2019, pp.
419-420.
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capital, que é constante e somente pode ser aumentado ou reduzido em casos tipicos, citando
os artigos 87.9, ss. € 94.9, ss. do CSC.

Determina o art. 5.0 da LSA que o estatuto da companhia fixard o valor do capital social,
expresso em moeda nacional, no caso em Real (R$). O capital social pode ser considerado -
em regra - como o somatorio do valor das contribuigdes dos sdcios/acionistas para a realizagao
do objeto social, desde que sejam observadas as limitagdes do art. 7.2 da LSA, ou seja, as
contribuicdes devem ser em dinheiro ou em qualquer espécie de bens suscetiveis de avaliagdo
em dinheiro.8 No mesmo sentido esta a previsdo do art. 997.9, inciso III, do Cddigo Civil,

aplicavel as sociedades de pessoas, isto €, aquelas cujo capital é dividido em quotas.

Ao contrario do direito portugués, que faz mencgdo expressa a proibicdo de contribuicdes de
industria na sociedade an6nima (art. 277.9, n.°. 1, do CSC), no direito brasileiro a mesma
proibicao deflui da redacdo do citado art. 7.°2. Ao ndo mencionar expressamente a possibilidade
de outras contribuicdes que ndo sejam em dinheiro ou bens, interpreta-se como um siléncio
eloquente do legislador, de modo que a contribuicdo em industria ou servigos esta

implicitamente vedada®.

Sobre a contribuigdo em industria em Portugal, uma vez mais colhem-se os ensinamentos de
Paulo de Tarso Domingues. O autor sinaliza que as entradas em industria (com trabalho ou
servicos por parte dos socios) sdo vedadas nas sociedades de capitais, fundamentando sua
posicao no art. 202.°, n.° 1, CSC, para as sociedades por quotas, no art. 277.9, n.° 1, CSC,
para a sociedade anonima, e no art. 408.9, CSC, para as sociedades em comandita, porém
para essas relativamente aos sécios comanditarios. Arremata o jurista informando que este
tipo de entrada s6 pode ser realizada pelos sdcios nas sociedades em nome coletivo e pelos
socios comanditados das sociedades em comandital®. O autor explica que a razdo da proibigdo
da entrada em industria, no ambito das sociedades andonimas, decorre do art. 46.° da Diretiva
Codificadora (UE) 2017/1132. Tal normativa proibe, em todo o espago comunitario, a entrada

em indUstria, mas o legislador ampliou a proibicdo a todos os tipos de sociedades de capitais!®.

Ao transferir recursos a companhia, os acionistas permutam os direitos de propriedade sobre
tais recursos pelo direito eventual e futuro de crédito contra a sociedade, ja que o direito ao
dividendo depende tanto da existéncia de fonte de recurso para sua distribuicdo (lucro liquido,
reserva de lucros ou reserva de capital), como de deliberacao da assembleia-geral. Os direitos,
inclusive politicos, sdo consubstanciados em titulos de participacdo na sociedade, que, no caso
das sociedades andnimas, sdo as acdes. Em caso de liquidagcdo da companhia, é direito

essencial dos acionistas participar do acervo liquido apds o pagamento aos credores.

8 ANA FRAZAO, “Natureza Juridica do Capital Social”, in FABIO ULHOA COELHO et. al. (coord.), Lei das Sociedades
Anénimas Comentadas, 2.ed., Rio de Janeiro, Forense, 2022, p. 90-92.

9 No direito brasileiro, a contribuicido em industria, quando admitida, ndo integra o capital social e, por
conseguinte, ndo é aceita com o fito de integralizagcdo de quota. E o caso das sociedades do tipo simples e da
sociedade cooperativa, porém em carater facultativo. Nas sociedades do tipo limitada, ha vedagdo expressa a
esse tipo de contribuigdo no art. 1.055, § 29, do Cddigo Civil.

10 pauLo DE TARSO DOMINGUES, O Financiamento Societario pelos Sécios, Coimbra, Almedina, 2021, p. 111.

11 pauLo DE TARSO DOMINGUES, O Financiamento Societario pelos Sécios, Coimbra, Almedina, 2021, p. 111.
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No momento da constituicdo da sociedade, a cifra correspondente ao capital social se equipara,
contabilmente, ao patrimdénio auténomo e liquido da sociedade afetado para o exercicio de
empresa. Este se dissocia ao longo da persecucdo do objeto social, pois o primeiro é estatico,
representado no estatuto, enquanto o segundo, dindmico, é afetado pelo resultado da

atividade econdmica da sociedade e é refletido nos documentos contabeis.

No direito obrigacional, a responsabilidade do devedor corresponde ao haftung, que enseja na
possibilidade de o credor fazer incidir sobre o patrimdnio daquele, a satisfacdo da prestagdo
inadimplida [schuld]. A regra sé tem aplicacdo as sociedades de tipos personificados, como as
companhias, haja vista que, em sociedades ndo personificadas como a sociedade em comum
(artigos 986 a 990 do Cddigo Civil brasileiro de 2002), ndo ha autonomia patrimonial entre a
sociedade e os so6cios, bem como seus efeitos decorrentes, como a blindagem, prima facie,

sem a destinagdo de bens a qual possa se obrigar?2.

Na doutrina brasileira, Alfredo Lamy Filho e José Luiz BulhGes Pedreira, autores do anteprojeto
de lei que se converteu na atual Lei de Sociedades por Agdes, pontuam que “a cada sociedade
concreta, corresponde um patrimonio distinto: a sociedade personificada é - tal como qualquer
outra pessoa, natural ou juridica - titular de um patrimoénio geral, e os direitos e obrigagdes a
sociedade ndo personificada formam patrimonio especial, de que sdo titulares os sécios (art.
988.0, C.C)"3,

O capital social possui relacdo direta com a autonomia patrimonial e a personalidade juridica
da sociedade, instituindo um centro auténomo de imputagdo face as obrigagdes contraidas'4,

devendo constar como passivo na escrituracdo contabil da sociedade.

O capital social ndo é o conjunto de bens per si, como em uma universalidade juridica, mas
sim a sua cifra, o valor patrimonial auferivel destes bens disponibilizados pelos soécios para a
realizacdo do valor subscrito!®>. Portanto, é importante que os bens conferidos sejam
suscetiveis de avaliagdo pecuniaria, bem como possam ter sua propriedade transferida para a

sociedade e possam ser um meio satisfatério e liberatoério das obrigacGes contraidas - haftung.

Para se atingir tal mister, compreende-se que o capital social tem certos atributos: é unitario,
fixo, irrevogavel, atrelado a uma acepcgdo de valor real e intangivel. Quanto ao seu carater

unitario compreende-se que toda sociedade deve ter um capital social, e somente

12 ANTONIO FERRER CORREIA, Estudos Varios de Direito, Coimbra, Universidade de Coimbra, 1982, p. 547.

13 ALFREDO LAMY FILHO, JOSE LUiz BULHOES PEDREIRA, Direito das Companhias, 2.ed., Rio de Janeiro, Forense. 2017,
p.35.

14 Neste sentido, o art. 49.9-A do Cddigo Civil brasileiro consagra a autonomia da pessoa juridica, tanto aquela
em relagdo aos integrantes (autonomia formal) quanto em relagdo ao patriménio, nos seguintes termos: “A
pessoa juridica ndo se confunde com os seus sécios, associados, instituidores ou administradores.

Paragrafo Unico. A autonomia patrimonial das pessoas juridicas € um instrumento licito de alocagdo e segregagéo
de riscos, estabelecido pela lei com a finalidade de estimular empreendimentos, para a geragao de empregos,
tributo, renda e inovagdo em beneficio de todos”.

15 Nesse sentido: “A doutrina moderna considera sem fundamento légico nem interesse pratico o conceito de
universalidade de direito como objeto de direito e define o patrim6nio como conjunto de direitos patrimoniais e
obrigagdes, reconhecendo que existem, além do patrimdnio geral individual, patriménios especiais (ou separados)
e comuns.” O patrimbnio é conceito fundamental do plano do direito subjetivo, ou dos sistemas juridicos
particulares, irredutivel aos demais conceitos desse plano - direito subjetivo e obrigagdo, seus sujeitos e objetos.
ALFREDO LAMY FILHO, JOSE LUiz BULHOES PEDREIRA, Direito das Companhias, 2.ed., Rio de Janeiro, Forense. 2017, p.
36.
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umtbestatico, pois € discriminado no seu ato constitutivo [estatuto social para o objeto da
presente pesquisa], somente podendo ser alterado nos casos e disposicoes previstos pela lei,

como determina o art. 6.9 da LSA.

Quanto ao seu carater irrevogavel, o capital social possui carater perpétuo, ou melhor, subsiste
porquanto a sociedade existir, ndo podendo ser restituido aos socios, salvo nos casos previstos
pela norma, como na resolucdo da sociedade em relacdo a um sécio ou na liquidacdao da

sociedade.

O capital social é a representagdo real da cifra discriminada no ato constitutivo em relagdo ao
capital subscrito e realizado. Por isso se justifica a subscricdo integral do capital social na
constituicdo da sociedade an6nima, bem como os bens conferidos a titulo de realizacdo sejam
avaliados previamente por peritos para se atestar o montante representativo da realizagao.
Ainda, pelo principio da realidade do capital social, quando existentes acGes com valor nominal,
a emissdo de novas agoes se vincula ao valor nominal, ndo podendo ser emitidas novas agdes

nominais por valor inferior ao indexado, como determina o art. 13 da LSA.

Advirta-se que a falta de integralizacao do capital subscrito ndo interfere na responsabilidade
do acionistas, ja que todos respondem limitadamente pelas obrigacGes sociais pelo valor das
acOes subscritas ou integralizadas por cada um, sem solidariedade entre si, conforme prevé o
art. 1.9 da LSA (em linha com o art. 271.° do CSC portugués, embora esse somente se refira
as acoes subscritas). Neste ponto, ha nitida diferenca entre a sociedade anénima e a sociedade
limitada, na qual todos os sécios sdo solidarios pela integralizagdo do capital social, em que
pese a limitagdo da responsabilidade ao valor das quotas. Tal regra, disposta no art. 1.052.0
do Cédigo Civil brasileiro, converge com a disposicao do art. 196.°, n.° 1, do CSC portugués:
“0s socios sdo solidariamente responsaveis por todas as entradas convencionadas no contrato

social”.

Pelo principio da intangibilidade, consubstanciando todos os demais atributos do capital social,
a sua existéncia como garantia dos credores da pessoa juridica permanece intangivel, sendo
vedado, por exemplo, a companhia negociar com as préprias acdes, salvo em situagoes

especiais ressalvadas no art. 30.9, § 1.9, da LSA.

Além dos atributos do capital social, é fundamental incluir suas funcdes. Para tanto colhem-se
as licdes lapidares de Paulo de Tarso Domingues sobre o tema. O autor defende que, além das
duas funcgoes tradicionalmente atribuidas ao capital social - fungdo de financiamento e funcao
de garantia - sejam consideradas quatro fungbes, que se desdobram num duplo plano. No
plano interno, o capital desempenha uma fungdo de financiamento e uma fungdo de
organizacgao; e no plano externo, a fungdo de garantia e a funcdo de avaliagdo econdmica da

sociedade?’.

16 ALFREDO LAMY FILHO, JOSE Luiz BULHOES PEDREIRA, Direito das Companhias, 2.ed., Rio de Janeiro, Forense, 2017,
p. 146.
17 PauLo DE TARSO DOMINGUES, O Financiamento Societario pelos Sécios, Coimbra, Almedina, 2021, p. 81.
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A funcgdo de financiamento aplicada as startups sera detalhada na segdo 3 durante a exposigao
dos instrumentos legais previstos no MSL. Por ora, é necessario analisar a contribuicdo dos

sécios na formacao do capital social de uma startup.

Pela inteligéncia do ja citado art. 7.© da LSA, pode-se inferir que o capital “intelectual”
proveniente da atividade inovadora de algum sdcio de uma startup ndo se mostra possivel de
valoragdo contabil, ainda que, com dificuldades praticas, se possa auferir, contabilmente, valor
a bens intangiveis. Logo, a prestacdo de servicos de natureza intelectual por algum sdcio no
sentido do desenvolvimento de produto ou servigo inovador ndo se presta a integralizacdo de

acoes para a formagdo do capital de qualquer sociedade.

Uma das formas de contribuicdo do sdcio para a sociedade é a transferéncia de tecnologia,
conhecida como saber-fazer, ou know-how. Indubitavelmente, os direitos intelectuais
patenteados, como, por exemplo, decorrentes de invengdao ou modelos de utilidade sdo bens
moveis para efeito legais e podem ser objeto de cessdo a terceiros, com fulcro nos artigos 5°
e 58 da Lei de Propriedade Industrial brasileira (Lei n.© 9.279/96). A questdo é saber se o ativo
intelectual ndo patenteado deve ser considerado uma entrada in natura ou em indUstria e, se

assim for, excluida da contribuigdo ao capital.
Paulo de Tarso Domingues analisa este ponto de forma proficiente. Em suas palavras:

Note-se que, caso se considere que a contribuigdo de um sécio, quando consista em transmissao
de conhecimentos técnicos, configura uma entrada de industria. Isso implicard que os socios de
uma sociedade de capitais (SA ou SQ) nunca poderiam recorrer aquele tipo de apport para
realizacdo da sua entrada. E uma constatacdo que, sé por si, nos suscita as maiores reservas
quanto a esta qualificacdo da entrada com saber-fazer, dada a atual predominancia (ou quase
exclusividade) daqueles tipos sociais, sendo certo que tal contribuicdo pode até ser

absolutamente essencial para o desenvolvimento do objeto da sociedade?®.

O autor, contudo, admite a contribuicdo em saber-fazer quando consistir em obrigacao de dar
(e ndo de fazer) possa ser aceita, consistindo em entrada em espécie. Completa o autor seu
raciocinio: “Assim, desde logo, apenas devera ser admissivel a entrada com saber-fazer,
quando os conhecimentos técnicos (das Wissen) se encontrem incorporados e materializados
num qualquer suporte, permitindo, dessa forma, a sua autonomizacdo do sécio que a

realiza”1®,

Pelo exposto, comprova-se que a propria constituigdo das startups estd umbilicalmente
atrelada a necessidade de fomento e aporte externo de recursos, ndo sendo suficiente a
capacidade inovadora intelectual de algum sdcio ou de terceiros. Percebe-se que é matéria de
relevancia imperativa para o desenvolvimento de uma startup o seu regime de investimentos,
seja em bens em numerario, crédito ou bens in natura, inclusive os intangiveis como aqueles

objeto de propriedade intelectual.

18 pauLO DE TARSO DOMINGUES, O Financiamento Societario pelos Sécios, Coimbra, Almedina, 2021, p. 145.
19 PAULO DE TARSO DOMINGUES, O Financiamento Societario pelos Sdcios, Coimbra, Almedina, 2021, p. 145.
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Mediante a provavel escassez de recursos, toda a disponibilidade patrimonial de uma startup
deve ser direcionada para testagem de sua hipdtese/ideia (fase de ideacdo) para que possa
ser transformada em um produto/servico suscetivel de comercializacdo (fase de validagdo), o

produto vidvel minimo, ou minimum viable product.

Ao gerar receita, a startup pode se consolidar no mercado (fase de tracao) e alcangar a
escalabilidade pretendida - o crescimento acelerado mediante sucesso de seu produto viavel
minimo no mercado, garantindo exclusividade temporaria de sua exploracdo no mercado (fase

de escala)?0.

No Brasil, a legislagdo basica sobre startup é a Lei Complementar n.® 182/2021, conhecida
como Marco Legal das Startups (MLS). O art. 4.9 do MLS define startups como organizacdes
empresariais e societarias, nascentes ou em operacao recente, cuja atuacdo caracteriza-se

pela inovagdo aplicada a modelo de negdcios ou a produtos ou servigos ofertados.

De acordo com o art. 4.9, § 1.9, sdo elegiveis para o enquadramento na modalidade de
tratamento especial destinada ao fomento de startup: o empresario individual (definido no art.
966.9, caput, do Cddigo Civil, como aquele que profissionalmente exerce empresa - atividade
econdmica organizada para a produgdo ou circulagdo de bens ou servigos), a empresa
individual de responsabilidade limitada2!, as sociedades empresarias (dentre as quais se
encontra a sociedade anénima, com fundamento no art. 982.9, paragrafo Unico, do Cddigo
Civil), as sociedades cooperativas e as sociedades simples. Em qualquer caso, a pessoa fisica
ou a pessoa juridica deve auferir receita bruta de até R$ 16.000.000,00 (dezasseis milhGes de
reais) no ano-calendario anterior ou de R$ 1.333.334,00 (um milhdo, trezentos e trinta e trés
mil, trezentos e trinta e quatro reais) multiplicado pelo nimero de meses de atividade no ano-
calendario anterior, quando inferior a 12 (doze) meses, independentemente da forma
societaria adotada.

Adicionalmente, o MLS dispde que a pessoa fisica (empresario individual) ou juridica
(sociedades empresarias, simples e cooperativas) deve possuir até 10 (dez) anos de inscricao
no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ) da Secretaria Especial da Receita Federal do
Brasil do Ministério da Economia; deve constar declaragdo em seu ato constitutivo ou alterador
a utilizacdo de modelos de negdcios inovadores para a geragao de produtos ou servigos, nos
termos do conceito legal de inovacao contido no inciso IV do caput do art. 2.° da Lei n.°
10.973/2004.

A definigdo de startup no Brasil é bem diferente de outros ordenamentos, como na Italia, onde
sdo feitas varias exigéncias para sua caracterizagdo. O art. 25 do Decreto-lei n.0 179, de 18
de outubro de 2012, n.°® 179, convertido na Lei n.° 221, de 17 de dezembro de 2012, definiu
a startup inovadora (start-up innovativa) como sociedade cujas agdes ou quotas

representativas do capital social ndo sdao negociadas em mercado regulamentado e que, em

20 INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANGA CORPORATIVA, Governanga Corporativa para Startups & Scale-ups, S&o Paulo,
IBGC, 2019, in https://endeavor.org.br/estrategia-e-gestao/governanca-corporativa-para-scale- (27.11.2024).
21 Em que pese ter o art. 4.9 do MLS incluido a empresa individual de responsabilidade limitada como uma das
pessoas juridicas passiveis de constituicdo por uma startup, em 2021, a Lei n.® 14.382/2022 extinguiu o instituto
ao revogar os artigos 44.°, VI e 980.9-A, ambos do Cdédigo Civil.
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sintese: (i) tenha sido constituida ha menos de quarenta e oito meses; (ii) a partir do segundo
ano de atividade, o valor da produgdao anual ndo supere cinco milhdes de euros; (iv) nao
distribua e nao tenha distribuido lucro; (v) possua como objeto social prevalecente o
desenvolvimento, a producdo ou a comercializacdo de produtos ou servigos inovadores de alto
valor tecnoldgico; (vi) ndo seja resultante reorganizagdo societaria; (vii) cumpra, ao menos,
um dos seguintes requisitos: (vii.a) as despesas com pesquisa e desenvolvimento sejam iguais
ou superiores ao maior valor entre custo e valor total de produgdo da startup inovadora; (vii.b)
um terco das pessoas que trabalham para a startup devem ser doutorandos, doutores em
pesquisa ou pesquisadores, ou, ao menos, dois tercos dos sécios ou colaboradores a qualquer
titulo devem ser mestres; (viii.c) seja titular, depositaria ou licenciada de pelo menos uma
patente relativa a invencdo industrial, biotecnolégica, a topografia de produto semicondutor
ou a uma nova variedade vegetal, ou ainda que seja titular de direitos de programas de
computador, desde que tais direitos sejam diretamente relacionados ao objeto social e a

atividade da startup.

Pelo fato de serem enxutas, as startups também prezam por um regime societario constitutivo
e organico mais simplificado, em adi¢cdo ao enquadramento no regime tributario favorecido do
SIMPLES NACIONAL?2, que exclui as sociedades andnimas e as cooperativas, salvo as

cooperativas de consumo (art. 3°, § 49, X, da Lei Complementar n.© 123/2006).

Contudo, pela premissa escalonavel das startups, € possivel que, em alguns anos, o limite
maximo de receita bruta anual de R$4.800.000,00 (quatro milhdes e oitocentos mil reais),
para uma startup enquadrada como empresa de pequeno porte, seja superado. Este fato impde
a exclusdo da startup enquadrada no SIMPLES NACIONAL (art. 3.9, § 9.9, da Lei Complementar
n.0 123/2006) e serd prova do éxito de investimento nela realizado e/ou pela sua capacidade
e mensuragdo de sucesso. Portanto, é imperativo analisar o regime juridico de investimento

reforcado e reassegurado no Marco Legal das Startups.

3. Investimento em startups no Brasil e a protecao ao investidor

Como exposto na secdo 1, a presente pesquisa se justifica pelas caracteristicas especificas do
modelo de negdcios das startups, ao risco inerente ao seu investimento e a necessidade
emergente de aporte de capital para constituicdo de fundo patrimonial para inicio e
permanéncia da atividade, sendo que, na secdo 4, sera analisado o caso das companhias de

menor porte e as alteragdes promovidas na LSA pelo MLS.

22 0 Simples Nacional é um regime especial unificado de arrecadagdo de tributos e contribuigdes sociais devidos
pelas microempresas e empresas de pequeno porte para apuracgao e recolhimento dos impostos e contribuicdoes
da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, sendo disciplinado pela Lei Complementar n.°
123/2006. Este mesmo diploma legal tem um Capitulo dedicado ao estimulo a inovagdo em favor de
microempresas e empresas de pequeno porte. O termo é definido no art. 64, inciso I, como “a concepcdo de um
novo produto ou processo de fabricagdo, bem como a agregagao de novas funcionalidades ou caracteristicas ao
produto ou processo que impligue melhorias incrementais e efetivo ganho de qualidade ou produtividade,
resultando em maior competitividade no mercado”.
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Acerca da necessidade de investimentos para a sociedade, Paulo de Tarso Domingues expde
que toda sociedade depende de financiamento e tal conclusdo independe de demonstracdo. E
uma obrigacdo legal dos sécios, segundo o autor, financiar o projeto societario. Ndo a toa a

legislagdo societaria portuguesa prevé a obrigacao fundamental de entrada dos sécios?3.

O comentario do jurista portugués tem total aplicacdo também ao direito brasileiro, pois o
Codigo Civil ao tratar das normas gerais de direito societario, a partir da regulacdo do tipo
simples (arts. 997.°© a 1.038.9), prevé em seu art. 1.004.°, caput, que “Os sdcios sdo
obrigados, na forma e prazo previstos, as contribuicées estabelecidas no contrato social, e
aquele que deixar de fazé-lo, nos trinta dias seguintes ao da notificacdo pela sociedade,
respondera perante esta pelo dano emergente da mora”. Tal contribuicdo sera para o capital

social e deve ser efetivada e bens suscetiveis de avaliacdo pecuniaria (art. 997.9, inciso III).

Jorge Manuel Coutinho Abreu observa que o financiamento da sociedade ndo seria
obstaculizado se o capital social fosse dispensado. Os sdécios, ainda assim, continuariam a
financia-la*. Tal observacdo tem total pertinéncia e se revela aplicavel ao regime das
sociedades cooperativas no Brasil. O art. 1.094.9, inciso I, do Cédigo Civil, indica que uma das
caracteristicas deste tipo societario é a variabilidade do capital (fixagdo de um valor como
capital minimo no estatuto, que pode ser alterado durante a existéncia da sociedade) ou sua
dispensa. Nesse caso, a inexisténcia do capital ndo serd dbice ao desenvolvimento da
sociedade, pois os sécios irdo financiar o desenvolvimento do objeto social. Adverte o jurista
luso que “[...] € evidente que o capital social minimo legal geral das sociedades an6nimas (art.
276.9, 5) ou o capital social minimo estatutario das sociedades por quotas (arts. 201.9, 219.°,
3) ndo garantem qualquer financiamento congruo para o desenvolvimento do objeto-atividade

da generalidade das sociedades”?5. No caso de startups esta assertiva € um fato incontestavel.

O risco tecnoldgico se torna um termoémetro para os proprios investidores, na medida em que
uma startup desenvolve um produto a ser validado com grandes incertezas e probabilidades
de insucesso. Por conseguinte, ela tera mais dificuldade em conseguir um aporte de capital
para desenvolvimento de suas atividades. Ndo a toa o art. 65.°-A, § 2.9, da Lei Complementar
n.%° 123/2006 prevé que é caracteristica de uma startup o desenvolvimento de suas inovacdes
em condicdes de incerteza que requerem experimentos e validagdes constantes, inclusive
mediante comercializacdo experimental proviséria, antes de procederem a comercializacdo

plena e a obtengdo de receita.

Muitas rodadas de investimento efetuadas por investidores em startups consistem em abracar
um projeto que ainda se encontra em fase de ideagdo. Assim, ndo é possivel apresentar
precisamente os riscos inerentes ao desenvolvimento, e o risco de perdas em caso de

desinvestimento ou resgate é alto.

23 pauLo DE TARSO DOMINGUES, O Financiamento Societario pelos Sécios, Coimbra, Almedina, 2021, p. 15.

24 JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial: das sociedades, v. 2, 8. ed., Coimbra, 2019, p.
420.

25 JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial: das sociedades, v. 2, 8. ed., Coimbra, 2019, p.
421.
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Por isso, o investimento em startups diverge do investimento usual em sociedades empresarias
que ja tenham seu produto ou até mesmo seu modelo de negdcios consolidados no mercado,
em adicdo aos resultados constantes de demonstragdes contdbeis que atestem a sua salde
financeira, conferindo ao investidor a segurancga de estudar o risco de perda de capital aportado

e eventuais chances de retorno.

Por essas razoes, o investimento em startups é considerado como venture capital, ou seja,
capital de risco. O investidor mira empreendimentos com potencial de crescimento a curto
prazo e significativo, com retornos elevados. Para tanto preferem startups em estagios iniciais

de desenvolvimento ou em fase de crescimento rapido?2®,

O Capitulo III do MLS contempla os instrumentos de investimento em inovacdo, buscando
trazer seguranca juridica ao investidor, na medida em que o apartou da responsabilidade pelos
riscos e resultados da atividade econ6mica desenvolvida pela startup, exceto se ficar
comprovado seu envolvimento com a atuacdo da pessoa juridica nas hipéteses de dolo, fraude

ou simulacdo (art. 8.9, paragrafo Unico, do MLS).

O art. 5.9, caput, autoriza que as startups recebam aportes de capital por pessoa fisica ou
juridica, podendo ou ndo o investidor vir a se tornar sécio ou acionista. Chama-se atengao
para o fato de o MLS ter adotado para os investimentos em startups uma solugao diversa da
tradicional no direito brasileiro. Em geral, o investimento de recursos para a exploracdo de
atividades econ6micas é feito a titulo de subscricdo de quotas ou acoes, tanto na constituicdao
da sociedade (caso tipico das startups) quanto em aumentos de capital. Todavia, se tal
orientacdo tivesse sido mantida pelo MLS, o investidor assumiria a condicdo de socio ou
acionista e responderia - limitada ou ilimitadamente?’ - pelas obrigac8es sociais, a depender
do tipo societario eleito. Em que pese a predominancia praticamente total da adogdo de tipos
societarios que permitem a limitacdo da responsabilidade dos sdcios pelas obrigacdes da
pessoa juridica (sociedade), seja em relagdo ao valor das quotas (sociedade limitada, art.
1.052.° do Cddigo Civil), seja em relacdo ao preco de emissao das acles (sociedade anénima,
art. 1.9 da Lei n.° 6.404/76), ainda assim é possivel que o sdcio possa ser responsabilizado
em situagBGes excepcionais, seja de modo solidario com a sociedade, seja de modo subsidiario.
Um importante exemplo esta no art. 134.9, inciso VII, do Cdédigo Tributario Nacional (Lei n.°
5.172/1966), que assim dispoe:

Art. 134.° Nos casos de impossibilidade de exigéncia do cumprimento da obrigagcdo principal
pelo contribuinte, respondem solidariamente com este nos atos em que intervierem ou pelas

omissOes de que forem responsaveis: [...]

26 BorRA INVESTIR B3, Glossario: Capital de risco, in https://borainvestir.b3.com.br/glossario/capital-de-
risco/#:~:text=0%200bjetivo%20d0o%20capital%20de%20risco%20%C3%A9%20investir%20em%20empresa
s,em%20fase%20de%?20crescimento%20r%C3%A1pido (19.11.2024).

27 Da mesma forma que o direito portugués, no direito brasileiro existem tipos societarios nos quais ha sdcios de
responsabilidade ilimitada e subsidiaria, como a sociedade em nome coletivo (art. 1.039.° do Cddigo Civil), com
o particularismo da inexisténcia de sdcios de indUstria, ao contrario do que admite o art. 176.° do CSC. Em que
pese o art. 49, § 19, do MSL, indicar que qualquer sociedade empresaria é elegivel para enquadramento na
modalidade de tratamento especial destinada ao fomento de startup, os empreendedores se afastam de tipos
como a sociedade em nome coletivo, a sociedade em comandita simples (art. 1.045.° do Cédigo Civil) ou a
sociedade em comandita por agdes (art. 1.090.° do Cddigo Civil) diante da obrigatoriedade de serem constituidas
por um ou mais sécios de responsabilidade ilimitada.
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VII - os sécios, no caso de liquidagdo de sociedade de pessoas.

A luz do exposto, é possivel atestar que a limitagdo da responsabilidade do sdcio, corolario da
autonomia objetiva ou patrimonial da pessoa juridica, ndo € absoluta, a despeito de sua
valorizacdo pelo legislador como fator de estimulo a inovacdo na redacdo do art. 49.9-A do

Cddigo Civil brasileiro, em especial, no paragrafo Unico, in verbis:
Art. 49.0-A [...]

Paragrafo Unico A autonomia patrimonial das pessoas juridicas é um instrumento licito de
alocacdo e segregacdo de riscos, estabelecido pela lei com a finalidade de estimular
empreendimentos, para a geragdo de empregos, tributo, renda e inovagdo em beneficio de

todos.

A partir do conceito de investidor-anjo (art. 2.9, inciso I), o MLS adota a premissa de que ele
ndo é considerado socio e ndo exerce direitos na sociedade nessa condigao (ex: é vedado o
exercicio da geréncia ou direito de voto na administragdo, ndo respondendo por qualquer
obrigagao social e tampouco é remunerado por seus aportes). Percebe-se que o legislador fez
questdo de delimitar o papel de “investidor” e ndo “sécio” e a impossibilidade de sua
responsabilizacdo em situagdes em que os socios podem ser demandados judicialmente a
cumprir com obrigacdes da pessoa juridica (ex: os sodcios de sociedades limitadas serdo
responsabilizados ilimitadamente pelas deliberacdes infringentes da lei ou do contrato de

acordo com o art. 1.080.° do Cddigo Civil).

O art. 5.9, § 1.9, do MLS arrola os seguintes instrumentos de investimento em startup: (i)
contrato de opgdo de subscricao de agbes ou de quotas; (ii) contrato de opgdo de compra de
acles ou quotas; (iii) debénture conversivel em acgbes; (iv) contrato de muatuo conversivel em
participacao; (v) estruturacdo de sociedade em conta de participacdo; (vi) contrato de
investimento-anjo e (vii) outros instrumentos de aporte de capital em que o investidor, pessoa
fisica ou juridica, ndo integre formalmente o quadro de sécios da startup e/ou ndo tenha
subscrito qualquer participacdo representativa do capital social. Em todos eles, o legislador
determinou que ndo sera considerado o aporte realizado na startup como integrante do capital
social, portanto, ndo pode ser reputado como quota ou agdo. Todavia, essa segregacdo ndo é
sempre definitiva, razéo pela qual cabe tecer breves comentarios sobre os instrumentos acima

listados.

O contrato de opgao de subscricao de agbes ou quotas e o contrato de opgdo de compra de
acles ou quotas, embora tragam o mesmo objetivo em seu bojo, ou seja, que o contratante
venha a ser tornar socio ou acionista quando for implementado o termo fixado ou a condigdo
imposta ao negodcio juridico, tém uma distingdo cabal. O primeiro assegura o direito de
subscrever agdes ou quotas em aumento de capital ou na constituicdo da sociedade, sendo
medida adotada quando a sociedade esta em vias de se organizar para futura constituigdo ou

para uma operagdo de aumento de capital. Tal instrumento é bastante salutar para a startup
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enquanto estiver em fase de ideagdo diante da possibilidade de receber recursos antes mesmo
do inicio das atividades da pessoa juridica, sendo a subscricdo originaria, isto é, na fase de
constituicdo. De igual modo, é uma forma de planejamento do aporte de novos investimentos
para aumentos de capital projetados ou previamente escalonados. O segundo instrumento
pressupde que a sociedade empresaria ja esteja em atividade, apds a subscrigdo inicial, sendo
os titulos de participacdao negociados entre os sdcios ou acionistas. Tratando-se de sociedade
andnima, os contratos que conferem direitos de subscrigdo de agdes, quando ofertados
publicamente através da intermediacdo de agentes integrantes do mercado de capitais, sdo

considerados valores mobiliarios.

A captacdo de recursos mediante a emissdao de debéntures conversiveis em acgdes tem
semelhanca com os instrumentos anteriores na medida em que possibilita o debenturista de
converter seus titulos em participacdo societdria na companhia ou sociedade andnima
emissora. Ha, contudo, uma sensivel diferenca: as opgdes de compra ou de subscrigdo de
acles ndo remuneram o investidor periodicamente, ao passo que a debénture conversivel
assegura ao titular o pagamento de juros, além do direito de subscricdo de agdes. Em todas
as formas de investimento mencionadas até entdo, o investidor somente sera soécio ou
acionista a partir do exercicio do direito de opgdo ou conversao do titulo, cessando a proibigdo
de que o aporte seja considerado fragdo do capital social. Até que esse momento tenha lugar,
ele sera considerado um investidor, ficando imune a responsabilizacdo pessoal e sem os

direitos de sdcio.

O contrato de mutuo (empréstimo de coisa fungivel que obriga o mutuario a restituir ao
mutuante o que dele recebeu em coisa do mesmo género, qualidade e quantidade) é outro
instrumento a disposicdo das startups, com a peculiaridade da presenca de clausula de
conversdo do crédito do mutuante em participagdo societaria, ocasido em que também sera

extinta a proibicdo de segregacao do aporte em relagao ao capital social.

Nessa modalidade, o mutuo pode ser convertido em participacdo societdria caso ocorra um

evento de liquidez, previsto no contrato, como novos aportes ou a valorizagdo da startup no

mercado 28,

E uma importante alternativa @ emissdo de debéntures conversiveis para as sociedades
limitadas, que ndo possuem autorizacdo legal para emiti-las. Todavia, é importante ressaltar
gue o mutuo concedido por instituigdes financeiras ndo tém limitagdo as taxas de juros legais??,
seguindo os parametros definidos pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), érgdo de cupula

do Sistema Financeiro Nacional3°. Em razdo do custo de transacdo, a alternativa do mutuo

28 ErICK FREDERICO OI0LI (coord.), Manual de Direito para Startups, S3o Paulo, Revista dos Tribunais, 2019.

29 0O art. 406.° do Cddigo Civil brasileiro dispde que, quando ndo forem convencionados, ou quando o forem sem
taxa estipulada, ou quando provierem de determinagdo da lei, os juros serdo fixados de acordo com a taxa
legal. A taxa legal é a taxa referencial do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (Selic), deduzido o indice
de atualizagdo monetaria. Em relagdo aos juros convencionais, incide a limitagdo prevista na Lei da Usura (Decreto
n.0° 22.626/1933) que é vedado estipular em quaisquer contratos taxas de juros superiores ao dobro da taxa
legal.

30 Nesse sentido, a orientacdo pacificada do Supremo Tribunal Federal desde 1976 na Sumula 596: “As
disposicGes do Decreto 22.626/1933 ndo se aplicam as taxas de juros e aos outros encargos cobrados nas
operagOes realizadas por instituigbes publicas ou privadas, que integram o Sistema Financeiro Nacional”.
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conversivel ndo é atrativa para a startup quanto cotejada com outros instrumentos de captacgao
de investimentos, como o contrato de investidor-anjo ou as opgdes de compra ou de

subscrigdo.

Paulo de Tarso Domingues, analisando as formas de investimento na sociedade pelos sécios,
inclui os mutuos feitos por eles. O autor advoga que o teor dos artigos 243.° e seguintes do
CSC autoriza que os sécios celebrem contratos de mituo com a sociedade, sem a incidéncia
das normas do regime dos suprimentos. Neste caso, o socio seria na relacdo contratual um
terceiro. Ndo obstante, o doutrinador ressalta a necessidade de os mutuos serem de curto
prazo, pois se eles forem permanentes - o que se presume quando o empréstimo vigorar por

um periodo superior a um ano- ficardo sujeitos ao regime dos suprimentos3!,

Na transposicdo da doutrina acima citada para o direito societario brasileiro, verifica-se a
inexisténcia na legislacdo - tanto no Cddigo Civil quanto na lei de sociedades por agdes - da
tipificacdo do contrato de suprimento. Tal espécie contratual é definida no art. 243.° do CSC
como: “o contrato pelo qual o sécio empresta a sociedade dinheiro ou outra coisa fungivel,
ficando aquela obrigada a restituir outro tanto do mesmo género e qualidade, ou pelo qual o
socio convenciona com a sociedade o diferimento do vencimento de créditos seus sobre ela,
desde que, em qualquer dos casos, o crédito fique tendo caracter de permanéncia”. Somente
pode ser considerado permanente o crédito se o prazo de reembolso ao sdcio for superior a
um ano, quer tal estipulacdo seja contemporanea da constituicdo do crédito quer seja posterior
a esta. Qualquer empréstimo feito a sociedade seja pelo sécio ou por terceiro tem tratamento
no Brasil de mutuo, regulado nos arts. 586.% a 592.° do Cddigo Civil. No mutuo em favor da
startup, o mutuante sera um terceiro que se tornara sdcio somente a partir da conversdo em

participacdo societaria.

Nessa modalidade, o multuo pode ser convertido em participagdo societaria caso ocorra um
evento de liquidez, previsto no contrato, como novos aportes ou a valorizagdo da startup no

mercado32,

A estruturacao de sociedade em conta de participacdo merece um detalhamento peculiar,
especialmente pela natureza juridica do instituto no direito brasileiro. Em Portugal, a
“associagdo em participacdo” é um contrato tipico, regulado pelo Decreto-lei n.© 231/81,
juntamente com os consorcios. O artigo 21.° do referido diploma se refere a ela como

"1 - A associacdo de uma pessoa a uma actividade econdmica exercida por outra, ficando a

primeira a participar nos lucros ou nos lucros e perdas que desse exercicio resultarem para a

segunda, regular-se-a pelo disposto nos artigos seguintes.

2 - E elemento essencial do contrato a participacdo nos lucros; a participagao nas perdas pode

ser dispensada.

31 pauLo DE TARSO DOMINGUES, O Financiamento Societdrio pelos Sdécios, Coimbra, Almedina, 2021, pp. 572-573.
32 ERIK FREDERICO O10LI, JOSE ALVES RIBEIRO JR, HENRIQUE LISBOA, “Financiamento da startup”, In ERIK FREDERICO
O1oL1, Manual de direito para startups. Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2019, p. 86.
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3 - As matérias ndo reguladas nos artigos seguintes serdo disciplinadas pelas convengGes das

”

partes e pelas disposicdes reguladoras de outros contratos, conforme a analogia das situagdes.

Atualmente, o Cddigo Civil brasileiro de 2002 dispGe sobre a “sociedade em conta de
participacdo” em seus artigos 991 a 996. A sociedade foi originariamente regulada pelo Cddigo
Comercial de 1850 (artigos 325.° a 328.°9), que também a considerava como sociedade
mercantil em linha com o Cédigo Comercial portugués de 1833, o qual Ihe serviu de fonte. A
natureza juridica é de sociedade, diante da inclusdo dela no Subtitulo denominado “Da
Sociedade N&o Personificada”. Ademais, a sociedade tem como caracteristicas, dentre outras:
(i) o fato de a atividade constitutiva do objeto social ser exercida unicamente pelo socio
ostensivo, em seu nome individual e sob sua propria e exclusiva responsabilidade, que é
ilimitada, participando os demais dos resultados correspondentes; (ii) obriga-se perante
terceiro tdo-somente o sdcio ostensivo; e, exclusivamente perante este, o sdcio participante,
nos termos do contrato social; (iii) a constituicdo da sociedade em conta de participagao
independe de qualquer formalidade e pode provar-se por todos os meios de direito; (iv) o
contrato social produz efeito somente entre os sécios, e a eventual inscricdo de seu
instrumento em qualquer registro ndo confere personalidade juridica a sociedade. Sendo
constituida uma sociedade em conta de participacdo, o investidor tornar-se-a sécio, embora
tenha responsabilidade limitada nos termos do contrato, mas ele ndo tera quota na sociedade
em razdo da auséncia de personalidade juridica. Ao contrario do direito portugués, o sécio
participante ndo pode ser dispensado em participagao nas perdas. Isso se deve ao fato de a
conta de participacdo ter por disciplina subsidiaria as normas da sociedade simples, conforme
determina o art. 996 do Cddigo Civil. Com isso, € nula a clausula que exclua qualquer sdcio de

participacao nos lucros e nas perdas (art. 1.008.9).

Por fim, o Ultimo instrumento tipico previsto no MLS é o contrato de investimento-anjo,
parcialmente regulamentado no art. 61.°-A da Lei Complementar n.° 123/2006. Trata-se de
um contrato celebrado entre o investidor-anjo33 e uma microempresa ou empresa de pequeno
porte3* que ndo gera participagdo no empreendimento na forma da titularidade de quotas ou
acdes, nem a expectativa da aquisicdo desta condicdo, salvo estipulacdo em contrario. Com
isso, o instrumento se diferencia substancialmente dos anteriores, nos quais o investidor sera
socio (sociedade em conta de participagdo) ou assumira com o adimplemento do termo ou da
condicdo essa qualidade (opgdo de compra ou subscricdo de quotas/agdes, debéntures

conversiveis ou mutuo conversivel). Eleito este instrumento, a segregacdo entre o aporte de

33 Da conjugacdo do art. 5.9, caput, com o art. 6.2, ambos do MLS, considera investidor-anjo a pessoa fisica, a
pessoa juridica ou os fundos de investimento que aportem capital em microempresas e empresas de pequeno
porte. Tratando-se de fundos de investimento (condominio de natureza especial, destinado a aplicagcdo em ativos
financeiros, bens e direitos de qualquer natureza, consoante a definigdo legal do art. 1.368.°-C do Cddigo Civil),
o aporte deve respeitar as normas do 6rgdo regulador do mercado de capitais brasileiro, a Comissdo de Valores
Mobiliarios.

34 O critério legal que determina o enquadramento de um empresario ou sociedade como microempresa ou
empresa de pequeno porte leva em consideragdo exclusivamente a receita bruta anual auferida, observados
limites maximos previstos no art. 3.° da Lei Complementar n.° 123/2006, que podem ser majorados por nova lei
complementar. Para ndo alterar o calculo da receita bruta anual, o art. 61.°-A, § 5.9, prevé que,
para fins de manutengdo do enquadramento da sociedade como microempresa ou empresa de pequeno porte,
os valores de capital aportado pelo investidor-anjo ndo sdo considerados como receitas.
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investimento e o capital da investida &, a priori, permanente. Cabe lembrar a imperatividade

das vedacgOes ao investidor-anjo decorrentes do conceito dessa figura pelo MSL (art. 2.9, I).

Em razdo do escopo desta secdo ser a analise do investimento em startup e da constatacao
de o MLS ser extramente sucinto sobre direitos e deveres do investidor-anjo, além de outras
caracteristicas do contrato entre ele e a micro ou pequena empresa investida, cabe

sistematizar as regras da Lei Complementar n.% 123/2006.

a) em relagdo ao contrato: (i) partes: o investidor-anjo e a investida (art. 61.9-A, caput, da
Lei Complementar n.° 123/2006); (ii) vigéncia maxima de 7 anos (art. 61.°-A, § 1.9, da Lei
Complementar n.° 123/2006); (iii) deve constar do contrato que sua finalidade é o fomento
a inovacdo e em investimentos produtivos (art. 61.°-A, § 1.9, da Lei Complementar n.°
123/2006);(iv) tratando-se da constituicao de sociedade em conta de participagao, deve
constar do contrato que a atividade constitutiva do objeto social é exercida unicamente
por socios regulares (sécios ostensivos), em seu nome individual e sob sua exclusiva
responsabilidade, em linha com o art. 991.°© do Cédigo Civil (art. 61.°-A, § 3.9, da Lei
Complementar n.° 123/2006); e (v) podera prever a possibilidade de conversao do aporte de
capital em participagdo societaria (art. 61-A, § 69, inciso II, da Lei Complementar n.°
123/2006).

b) em relagdo ao investidor-anjo (art. 61.9-A, §§ 4.9e 7.99, e art. 61.°-C, da Lei Complementar
n.0 123/2006): (i) ndo é considerado s6cio nem tem qualquer direito a geréncia ou a voto na
administracdo, resguardada a possibilidade de participagdo nas deliberacbes em carater
estritamente consultivo, conforme pactuacao contratual, (ii) ndo responde por qualquer
obrigacdo social; (iii) € remunerado por seus aportes, nos termos do contrato de participacdo,
observado o prazo maximo de 7 anos; (iv) ndo respondera por qualquer divida da pessoa
juridica investida, inclusive se ela requerer recuperacdo judicial®>; (v) podera exigir dos
administradores as contas justificadas de sua administracdo e, anualmente, o inventario, o
balanco patrimonial e o balango de resultado econ6mico; (vi) podera examinar, a qualquer
momento, os livros, os documentos e o estado do caixa e da carteira da sociedade, exceto se
houver pactuacdo contratual que determine época propria para isso; (vii) somente podera
exercer o direito de resgate do investimento depois de decorridos, no minimo, 2 anos do aporte
de capital, ou prazo maior, se estabelecido no contrato de participacdao, sendo que os haveres
decorrentes serao pagos com base em balango especial, na forma prevista no art. 1.031.° do
Coddigo Civil, ndo permitido ultrapassar o valor investido devidamente corrigido por indice
previsto em contrato; e (viii) tera direito de preferéncia na aquisicdo das participagdes
societarias, caso os sbcios decidam pela alienagdo, ou direito de venda conjunta da titularidade

do aporte de capital, nos mesmos termos e condicGes daqueles ofertados aos socios.

35 A lei brasileira de faléncias e recuperagdo de empresas (Lei n.° 11.101/2005), alterada em 2020 pela Lei n.°
14.112, contempla importante dispositivo para proteger os investidores em caso de pedido de recuperagao judicial
pela investida. O art. 6.9-C veda a atribuigdo de responsabilidade a terceiros em decorréncia do mero
inadimplemento de obrigacdes do devedor em recuperacdo judicial, ressalvadas as garantias reais e fidejussorias,
bem como as demais hipdteses reguladas pela Lei n.© 11.101/2005.
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https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/L10406.htm#art1031

A redacao do inciso VII do § 1.° do art. 5.9, ao admitir outros instrumentos de aporte de capital
em que o investidor ndo seja sécio da startup e/ou nao tenha subscrito qualquer participacdo
representativa do capital social, deixa patente que o rol é instrumentos juridicos é
exemplificativo. Um exemplo é a captacdo de recursos por meio da emissdo de notas
comerciais. As notas comerciais, reguladas pelos artigos 45.9 a 51.° da Lei n.% 14.195/2021,
sdo, concomitantemente, titulos de crédito e valores mobilidrios, emitidos por sociedades
anonimas, sociedades limitadas ou sociedades cooperativas. O titulo, que ndo pode ser
convertido em acgbes, ainda que seja ofertado em colocagdo privada no mercado, € de livre
negociacdo, representa promessa de pagamento em dinheiro do emissor aos beneficiarios e
tem seu valor nominal sujeito a incidéncia de juros, a taxa fixa ou flutuante, inclusive admitida
a capitalizacdo. Admite-se a conversdao da nota comercial em participagdo societaria se o
emissor for sociedade limitada ou sociedade cooperativa. Com isso, ha perfeita compatibilidade

da nota comercial com outros instrumentos do MLS para investimentos em startups.

Em suas fases iniciais [ideacdo, validagdo], em que ainda as startups nao gerem ainda receita,
integrar o seu quadro societario implica[ria] necessariamente para o investidor a assuncdo de
todos os riscos decorrentes dessa escolha, tais como a responsabilizacdo nos casos de
decretacdo da desconsideracdo da pessoa juridica, além do préprio insucesso e faléncia da
startup. Em caso de faléncia, o patrimo6nio pessoal dos sécios de responsabilidade limitada
pode ser constrito em caso de comprovacao de sua responsabilidade com as causas que
ensejaram a faléncia (art. 82.9, § 2.9, da Lei n.°© 11.1012005).

Para afastar este e outros riscos, um aspecto digno de nota foi a ampliagdo da protegao ao
investidor-anjo pelo MSL em relacdo ao que ja era disposto na Lei Complementar n.© 123/2006
em relagdo a exclusdo de responsabilidade por dividas da investida ou de seus sdécios. O art.
61.0-A, § 4.9, inciso II, da Lei Complementar n.© 123/2006 excluiu o investidor-anjo da
aplicacdo da desconsideracdo da personalidade juridica prevista no art. 50 do Cédigo Civil.
Desse modo, é proibida a extensdo da responsabilidade da pessoa juridica aos bens
particulares do investidor-anjo, uma vez que ele ndo tem a qualidade de sécio ou
administrador. O art. 8.9, caput, inciso II, do MLS ampliou a protegao para afastar do investidor
que realizar aporte de capital em startup a aplicacdo da desconsideracdo da personalidade
juridica no processo do trabalho (art. 855.9-A da Consolidagdo das Leis do Trabalho - Decreto-
lei n.0 5.452/43) e de quaisquer disposicOes da legislacao brasileira que prevejam a aplicagao
da desconsideragdo da personalidade juridica. Em sede de obrigacGes tributarias da pessoa
juridica investida, ndo se aplicam ao mesmo investidor os artigos 124.°2, 134.9 e 135.°2 do
Codigo Tributario Nacional, que dispdem sobre hipéteses de responsabilidade de terceiros com

o contribuinte pelo pagamento de tributos.

Conclui-se, destarte, que poderdo ser concebidos outros instrumentos em razao da liberdade
contratual das partes, pautada pela observancia da fungdo social do contrato, como preceitua
o art. 421.° do Cddigo Civil. Deve-se considerar que a liberdade contratual, decorrente da livre
iniciativa, garante aos particulares o direito de pactuarem entre si contratos ndo previstos pela
norma, que sejam atipicos, como lhes faculta o art. 425.° do Cddigo Civil. Estdo compreendidos
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nessa faculdade a observancia aos requisitos legais de validade dos negdcios juridicos, como
objeto licito, determinado ou determinavel, agentes capazes e forma prescrita ou ndo defesa
por lei (art. 104.° do Cddigo Civil).

Os contratos de investimento previstos no MLS se estruturam, estrategicamente, em
mecanismos de aporte, ab initio, de capital, conferindo, posteriormente, direito de
conversibilidade do valor aportado, no todo ou parcialmente, em participagdo societaria
(equity). Contudo, algumas ressalvas devem ser levantadas: a) quanto as peculiaridades; b)
guanto ao investimento e caracteristicas do seu investidor; c) nos mecanismos de aporte de

capital e sua potencial conversdao em participacao do investidor e seus riscos.

Quanto as peculiaridades do investimento, como ja exposto, ndo raro, as startups em sua fase
de ideagdo possuem tdao somente o capital intelectual dos seus fundadores, geralmente
advindos de um ecossistema3¢ que fomente o desenvolvimento cientifico-tecnolégico, como o
Vale do Silicio, nos Estados Unidos, ou em Bangalore, na India. Por isso, as startups dependem
de investimento inicial para sua formagdo/formalizacdo enquanto pessoa juridica3’ e
continuidade até que possuam receita prépria. Nesse momento de investimento, o capital
necessario é categorizado como capital semente, ou “seed capital”. A protecdo ao investidor
com o mecanismo de sua blindagem da desconsideracdo da personalidade juridica € um

instrumento juridico que vem ao encontro dessas peculiaridades.

O investidor, na fase de ideacdo de uma startup, deve considerar algumas caracteristicas
essenciais, sob risco de se engendrar em uma aventura arriscada, irresponsavel e perder todo
ou quase todo o capital aportado: (i) volume de investimento: em sua fase inicial, a startup
dependera de um aporte vultuoso para constituicdo de fundo patrimonial e manutencdo de
suas despesas, o que pode ocorrer em mais de uma rodada de investimentos; (ii) a relagao
juridico-obrigacional constituida entre investidor e investida deve considerar prazos para
exercicio de resgate (ou desinvestimento) e amortizagdo mais elasticos para que a startup
passe a gerar receita prépria para cumprir com a prestacdo,— considerando o investimento ter
sido instrumentalizado através de um titulo de divida (ex: debénture); (iii) riscos: como
categorizado, o investimento em startups é considerado de risco [venture capital], dessa forma
contabiliza-se nos spreads do investimento uma forma de reducao/amortecimento desse risco

tecnoldgico através de mecanismos contratuais.

Quanto aos mecanismos de aporte de capital, pode-se inferir que possuem natureza
estritamente contratual, privatista, e sdo constituidos mediante liberalidade das partes, que
poderdo estabelecer parametros objetivos para a interpretacdo das clausulas negociais e de
seus pressupostos de revisdo ou de resolugdo. Se resumem a instrumentos de divida que

permitem contato com investidor especializado do ecossistema inovador para fornecer

36 O ecossistema decorre do ambiente inovador que tem como integrantes investidores, parques tecnoldgicos,
universidades, polos industriais, estruturas de matérias primas para produgdo de produtos de tecnologia, como
o silicio na produgédo de chip de computador.

37 Considerando suas peculiaridades e riscos operacionais, considera-se mais seguro para seus fundadores e
investidores que o exercicio de empresa das startups seja exercido por uma pessoa juridica, pela autonomia
quanto ao patriménio e responsabilizacdo. Ndo obstante, a lei brasileira permite que empresarios individuais
(pessoas fisicas) possam constituir uma startup.
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mentoria/treinamento, como contrato de investimento-anjo. Ndo se pode olvidar que, no
contrato de investimento-anjo, apds o decurso de 2 anos do aporte de capital, o investidor
tem direito de resgate do valor investido a ser apurado com base em balanco especial, exceto
se prazo maior for estabelecido no contrato, com fundamento no art. 61.°-A, § 7.9, da Lei
Complementar n.© 123/2006.

Outra caracteristica ja destacada é a possibilidade de exercicio de conversibilidade de parte ou
totalidade do valor em participagdo societaria. Essa conversibilidade pode ocorrer mediante
vontade do investidor, considerando as condicbes parametrizadas no contrato, ou mediante
evento futuro e incerto, geralmente um evento de liquidez, como outro grande investidor
aportando capital, ou atingimento de valor de mercado mediante escalabilidade e/ou

transformacao do tipo societario de limitada para sociedade an6nima.

Sendo eleito instrumento juridico que preveja a opgdo de subscrigdo ou aquisicdo de quotas
ou agdes, bem como a emissdo de debéntures conversiveis, a condigdo contratual, nesse caso,
se comporta como suspensiva, porquanto o direito de subscricdo, compra ou conversibilidade
se encontra suspenso e vinculado a observancia do evento futuro e incerto. Todavia, havera a
incidéncia de uma condigdo resolutiva se o investidor faz jus a uma remuneragdo antes do
exercicio do direito de conversdo do crédito em participagdo societaria, como para o mutuante
ou debenturista, quando o implemento da condicdo importa na resolucao estrutural de um
contrato de mutuo feneraticio, portanto, extinguindo-se o direito de o investidor exercer seu

direito de resgate do valor, para que se converta em participacdo societaria.

O fato de a conversibilidade estar atrelada a um evento de liquidez, que, como mencionado,
nao é certo, podendo ser tdo somente esperado, se justifica pela protecdo conferida ao

investidor quanto ao momento de integrar o quadro social de uma startup.

Embora o Codigo Civil brasileiro disponha em seu art. 421-A que os contratos sdo paritarios
(ndo ha desequilibrio entre as partes) e simétricos (as informagdes que cada parte possui
sobre a outra sao suficientes), salvo se ficar constatada a presenca de elementos concretos
que justifiquem o afastamento dessa presungdo, a assimetria informacional entre investidor e
investida é outro fator que enseja risco e onerosidade aos contratos de investimentos privados
em startups. Cita-se, como exemplo, o caso famoso mundialmente da startup norte-americana

denominada Theranos, que se narra sucintamente a seguir.

A diretora executiva da Theranos, Elizabeth Holmes, em 2003, apresentou um projeto que
prometeu revolucionar a indUstria laboratorial diagndstica. Com apenas uma gota de sangue
a tecnologia supostamente desenvolvida (um hardware alcunhado de Edison) seria capaz de

realizar cerca de 203 testes entre diabetes, colesterol e até cancer.

Em pouco tempo a Theranos atraiu diversos venture capitalists do Vale do Silicio, Califérnia,
tendo sido aportado nela o montante de até 700 milhdes de ddlares, atingindo o patamar de
unicérnio, isto é, empresa de tecnologia inovadora avaliada em mais de US$ 1.000.000.000,00
(um bilhdo de ddlares) antes de abrir seu capital em bolsas de valores, pois o valor de mercado

da Theranos foi avaliado em US$ 9.000.000.000,00 (nove bilhdes de délares). Entretanto, com
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o passar do tempo, os testes diagndsticos comecam a ser inconclusivos e Elizabeth Holmes
comecou a ocultar tais informacgoes oriundas de seus laboratdrios relativos ao desenvolvimento

de sua tecnologia.
Segundo nota publica emitida pela promotoria distrital foi informado que:

Elizabeth Holmes and Ramesh "Sunny” Balwani are charged with two counts of conspiracy to
commit wire fraud and nine counts of wire fraud. According to the indictment, the charges stem
from allegations that Holmes and Balwani engaged in a multi-million-dollar scheme to defraud
investors, and a separate scheme to defraud doctors and patients. Both schemes involved
efforts to promote Theranos, a company founded by Holmes and based in Palo Alto, California.
Theranos was a private health care and life sciences company with the stated mission to
revolutionize medical laboratory testing through allegedly innovative methods for drawing

blood, testing blood, and interpreting the resulting patient data.>®

A auséncia de conclusdo das pesquisas e assimetria informacional foram informados por um
ex-empregado, ocasido em que a Procuradoria dos Estados Unidos e Agéncias Reguladoras
das areas de vigilancia sanitaria e salide passam a demandar transparéncia de resultados, o
que ndo pode ser cumprido pela startup. Por fim, a CMS (Center for Medicare and Medicaid
Services) e a FDA (Food and Drug Administration) aplicaram sang¢des administrativas e

processam a Theranos por fraude e conspiragao.

Atualmente, Elizabeth Holmes cumpre pena de reclusdao de 11 anos a qual foi condenada, em

adicdo ao dever de indenizar investidores pelo valor aproximado de 450 milhdes de ddlares.

Qualitativamente, pode-se deduzir do caso Theranos dados que justificam a assertiva de que
o investimento em startups é classificado como de alto risco (venture capital): (i) o risco
assumido por elas diverge do investimento em setores ndo engajados em inovagao
tecnoldgica; (ii) hd assimetria informacional decorrente da arquitetura contratual de tais
investimentos por serem privados, com baixo ou nenhum mecanismo de governanga, e a
possibilidade de o investidor acompanhar periodicamente o desenvolvimento do produto
inovador da startup; (iii) caso o produto desenvolvido pela startup, a ser comprovado pela
obtencdo de seu PVM (produto vidvel minimo, ou MVP minimum viable product) fracassar, o
investidor pode vir a perder todo o capital aportado; e, por fim, (iv) em decorréncia da
fragilidade fatica entre fraude privada e insucesso do produto desenvolvido pela startup,
acentuada pela assimetria informacional advinda da arquitetura contratual, o segmento

intensifica os riscos assumidos em decorréncia da possibilidade de o investidor ser vitima de

38 Traducdo livre: Elizabeth Holmes e Ramesh “Sunny” Balwani sdo acusados de duas acusacdes de conspiragdo
para cometer fraude eletrénica e nove acusagoes de fraude eletrénica. De acordo com a acusagao, as acusagoes
decorrem de alegacGes de que Holmes e Balwani se envolveram num esquema multimilionario para fraudar
investidores e num esquema separado para fraudar médicos e pacientes. Ambos os esquemas envolveram
esforcos para promover a Theranos, uma empresa fundada por Holmes e com sede em Palo Alto, Califérnia.
Theranos era uma empresa privada de salde e ciéncias bioldgicas com a missdo declarada de revolucionar os
testes laboratoriais médicos por meio de métodos supostamente inovadores para coletar sangue, testar sangue
e interpretar os dados resultantes do paciente. DEPARTAMENTO DE JUSTIGA DOS ESTADOS UNIDOS. U.S. v. Elizabeth
Holmes, et al., in https://www.justice.gov/usao-ndca/us-v-elizabeth-holmes-et-al. (20.09.2024).
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algum golpe ou esquema financeiro, o que reflete em um éxodo de investidores do setor, e a

injecdo de valores inferiores de recursos nas startups.

Os riscos assumidos em investimentos direcionados aos setores econémicos ndao engajados
em inovagdo tecnoldgica sdo inerentes ao proprio exercicio da empresa. O risco de
empreender, de ordem mercadoldgica/econémica, é motivado por oscilacgées em pregos de
insumos, crises macroeconémicas, dentre outros. O modelo de negdcios desses
empreendimentos tradicionais é replicado e validado, o produto e/ou servico oferecido é
consolidado, conhecido e testado. Os investidores ndo estdao sujeitos a riscos experimentais,
como testagem e validagao de prototipo, consolidagdo do produto viavel minimo. Por fim, tanto
o perfil do consumidor quanto o regime regulatério sdao conhecidos, evitando gastos
excepcionais com conformidade, publicidade, além de medidas mais extremas como processos
judiciais/administrativos e até a apreensdo forcada de seus bens3°. As startups, por sua vez,

vivenciam uma materialidade diversa do paradigma dos empreendimentos “usuais”.

Para fins de conceituacdo do termo “startup”, Anderson Cavalcante, Leandro Silva e Marcia
Siqueira Rapini*® inferem que existem dois aspectos que devem ser considerados: estagio de
desenvolvimento e natureza da atividade desenvolvida. O elemento humano*! é preponderante
no modelo de negdcios, considerando a capacidade de decisdo, lideranga, racionalidade

limitada e conhecimento nas tomadas de decisao.

Por se tratar de um empreendimento “inexperiente” [sic], a startup ndo possui modelo de
negocios estruturado de forma madura, havendo grande incerteza quanto a capacidade de

geracgdo de receita e, consequentemente, de retorno para os socios e investidores.

Quanto a natureza da atividade desenvolvida, é certo que todo empreendimento em seu
estagio inicial apresenta incertezas quanto ao seu sucesso e estabilidade no mercado. A
diferenca em relacdo as startups reside na incerteza e assungdo de riscos inerentes ao

desenvolvimento de uma ideia inovadora e testagem do préprio modelo de negdcios.

Quando se trata de um nicho de mercado regular*?, como por exemplo a industria de varejo,
ou alimenticia, v.g., em que suas atividades e modelo de negocios foram testados
repetidamente, suas incertezas possuem carater exdogeno, como (i) o risco de dificuldade de
acesso aos insumos necessarios para a producao do produto/servico, (ii) oscilagdes usuais no

mercado, (iii) questdes institucionais.

39 Vide o Decreto n.° 58.750, de 13 de maio de 2019 expedido pelo municipio de Sdo Paulo, que dispGe sobre a
regulamentacgdo proviséria do servigo de compartilhamento e do uso dos equipamentos de mobilidade individual
autopropelidos, patinetes, ciclos e similares elétricos ou ndo, acionados por plataformas digitais. O artigo 9.° do
Decreto prevé que a Administragdo Publica pode apreender os patinetes elétricos sob a alegagdo de ndo estarem
em conformidade com o estabelecido no Decreto ou outra normativa editada posteriormente. Ademais, ha
dispositivos sobre a responsabilidade civil das startups que lhes imputam responsabilidade objetiva, como se
percebe na redacdo do art. 5°, prevendo que elas suportardo os danos causados se 0s usuarios ndo seguirem as
orientagGes quanto a seguranga no transito.

40 ANDERSON CAVALCANTI, LEANDRO SILVA, MARIA, SIQUEIRA RAPINI, “Startups: conceito, especificidades e
financiamento”, In: LEONARDO PARENTONI (coord.). Direito, tecnologia e inovacdo, Belo Horizonte: Editoria
D "Placido, 2019.

41 O termo “instituicdo humana” ja havia sido empregado por Eric Ries previamente, o que mostra que sua
definigdo penetrou o contelido posteriormente produzido, reforcando o que foi exposto ao longo desta segao.

42 Quando se utiliza a expressao “nicho de mercado regular”, refere-se a um nicho de mercado que ndo € voltado
para o desenvolvimento em inovagdo e tecnologia, seja de carater disruptivo ou incremental.
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Por isso, em termos de responsabilidade dos sdcios, o acesso a mecanismos diversos de
investimentos e simplificacdo quanto a sua constituicdo e perenidade devem ser considerados

pelo legislador para uma startup.

Como instrumento que apresenta maior viabilidade para o exercicio da macroempresa, o tipo
societario companhia (ou sociedade an6nima) é instrumento recomendavel para que a startup
possa receber aportes*’, em equilibrio ao cumprimento de praticas de transparéncia e
prestacao de contas, o que se alinha com sua organicidade e tipificacdo. Tal se justifica em
especial pela possibilidade de captacdo de recursos no mercado através da emissdo de valores
mobiliarios (ex: debéntures ou opgbes de subscricdo de agbes), bem como da limitagdo da
responsabilidade de todos os acionistas ao preco de emissao das agdes subscritas e adquiridas
sem solidariedade pela integralizagdao. Assim, o trabalho passa a enfatizar a companhia de

menor porte, tema que é detalhado na proxima secdo.

4. A startup constituida como companhia de menor porte e seu acesso

ao mercado de capitais

A companhia de menor porte foi prevista nas disposicdes finais do MLS em seu art. 16, com a
alteracdo da Lei de Sociedades por AgGes brasileira (Lei n.% 6.404/76) através da adigdo do

art. 294-A, que trata da facilitagdo de acesso ao mercado de capitais pelas startups.

Para fins legais, a companhia de menor porte é a sociedade an6nima que aufira receita bruta
anual inferior a R$ 500.000.000,00 (quinhentos milhdes de reais), conforme redacdo do artigo
294-B.

O conceito de companhia de menor porte é um desdobramento da categorizacdao das
companhias em funcdo do patriménio liquido (critério substituido pela receita bruta anual em
2021), a fim de lhes conferir um tratamento diferenciado e simplificado em relagdo a alguns
deveres impostos as companhias (ex: convocagdo dos acionistas para as assembleias-gerais
por anuncio entregue mediante recibo, ao invés da publicacdo de editais em jornais e na
imprensa oficial). Tal expediente constou da redacao original do art. 294, que tratava da
sociedade andénima “familiar”, ou seja, aquela da espécie fechada**, com menos de 20
acionistas, cujo estatuto determinasse que todas as agOes seriam nominativas, ndo-
conversiveis em outras formas, e cujo patrimonio liquido fosse inferior ao valor nominal de
20.000 (vinte mil) Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional. Em 1997, a Lei n.° 9.457
exigiu apenas que o numero de acionistas fosse inferior a 20, eliminando qualquer referéncia

ao patrimonio liquido. Todavia, em 2001, a Lei n.° 10.3030 retomou a exigéncia, fixando em

43 Ndo se aplica as sociedades anénimas o instrumento do contrato de investimento-anjo em razdo dele ser
regulado no ambito das microempresas e empresas de pequeno porte, que ndo podem ser constituidas sob a
forma de sociedades por agdes (art. 3.9, § 4.9, da Lei Complementar n.° 123/2006).

44 O art. 4.0 da Lei de Sociedades por Acoes brasileira (Lei n.° 6.404/76) prevé duas espécies de companhias em
fungdo da admissdo ou ndo dos valores mobilidrios a negociagdo no mercado de valores mobilidrios. No primeiro
caso, a companhia é aberta e, no segundo, é fechada.
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até R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais) o valor do patriménio liquido. Nova alteracdo com
a Lein.© 13.818/2019, alterando para até R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) o valor do
patriménio liquido. Por fim, o MLS determinou a alteracdo do art. 294 para eliminar a exigéncia
do maximo de 19 acionistas e substituir o critério do patriménio liquido pelo da receita bruta
anual, fixada em até R$ 78.000.000,00 (setenta e oito milhdes de reais) e criou as companhias

de menor porte, definidas também em razao da receita bruta anual.

Um aspecto sensivel na distingdo entre a companhia familiar e a de menor porte é a auséncia
de exigéncia que esta seja da espécie fechada. A razdo estd na redacdo do art. 294-A, que
impde a Comissdo de Valores Mobiliario (6rgdo regulador do mercado de capitais brasileiro
com competéncia para o registro e fiscalizagdo sobre as companhias abertas) regulamentar as
condicOes facilitadas para o acesso dessas companhias ao mercado de capitais, sendo
permitido dispensar ou modular a observancia ao disposto na Lei n.° 6.404/76. acerca de
praticas de transparéncia e prestacdo de contas. Transcreve-se o referido dispositivo, que

flexibiliza a aplicacdo de varias disposicGes da LSA para as companhias de menor porte.

Art. 294.0-A. A Comissdo de Valores Mobilidrios regulamentara as condigcGes facilitadas para o
acesso de companhias de menor porte ao mercado de capitais, e sera permitido dispensar ou

modular a observancia ao disposto:

I - no art. 161.° desta Lei, quanto a obrigatoriedade de instalagdo do conselho fiscal a pedido

de acionistas;

II - no § 5.9 do art. 170.° desta Lei, quanto a obrigatoriedade de intermediacdo de instituicdo
financeira em distribuicBes publicas de valores mobilidrios, sem prejuizo da competéncia
prevista no inciso III do § 3.9 do art. 2.9 da Lei n.? 6.385, de 7 de dezembro de 1976;

III - no inciso I do caput do art. 109.9, nos §§ 1.9 e 2.9 do art. 111 e no art. 202.° desta Lei,

guanto ao recebimento de dividendo obrigatdrio;

IV - no art. 289.° desta Lei, quanto a forma de realizacdo das publicacGes ordenadas por esta
Lei; e [...]

A despeito de o MLS trazer diversos incentivos aos investimentos em startups, é inegavel que
as alteragOes na LSA tem por fito a dispensa dos maiores rigores para as companhias de menor
porte quanto a transparéncia e fiscalizacdo das contas, como medida simplificadora de acesso
a investimentos no mercado de capitais para as startups constituidas como companhias de
menor porte, como a dispensa de instalacao do conselho fiscal e da necessidade de instituicdo

intermediadora da oferta ao publico em distribuicdes publicas de valores mobiliarios.

Para Nelson Eizirik, um dos objetivos basicos do mercado de capitais consiste em permitir o
acesso das companhias aos recursos dos investidores integrantes da poupanga popular. Estes,
por sua vez, sdo o epicentro regulatdrio estatal, que visa regular um eficiente sistema de full

and fair disclosure, o que significa dizer que terdo acesso a quantas informacdes forem
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necessarias, de forma universalizada e eficaz, acerca das informagdes que possam influenciar

na decisdo de aquisicdo, alienagdo, ou no préprio valor dos valores mobilidrios*>.

Quanto ao conselho fiscal, este é um érgdo independente dos érgdos administrativos, eis que
possui como objetivo reportar-se aos acionistas, preservando o valor da companhia. O art.
163 da LSA define as competéncias do conselho fiscal, dentre elas a de fiscalizar, por qualquer
de seus membros, os atos dos administradores e verificar o cumprimento dos seus deveres
legais e estatutarios e enunciar, por qualquer de seus membros, aos drgdos de administracao
e, se estes ndo tomarem as providéncias necessarias para a protegdo dos interesses da
companhia, a assembleia-geral, os erros, fraudes ou crimes que descobrirem, e sugerir
providéncias Uteis a companhia. O art. 294-A, ao dispensar a obrigatoriedade de instalacdao do
conselho fiscal a pedido de acionistas ou reduzir o percentual minimo de titularidade do capital
social a menos de 1 décimo das agdes com direito a voto, a CVM permite a CVM contribuir com
a reducao dos custos operacionais das companhias de menor porte com a manutencao do

conselho fiscal e a remuneragao dos conselheiros.

Em relacdo a intermediacdo de instituicdo financeira em distribuicdo publica de valores
mobiliarios, o negdcio juridico para este fim na captacdo de recursos pelas companhias é
denominado de underwriting, sendo uma das atividades principais desenvolvidas no mercado
de capitais. Tal intermediacdo é necessaria pois, geralmente, as companhias, ao abrirem o seu
capital para captacdo de financiamento através da poupanca publica, ndo possuem capacidade
profissional nem experiéncia para acessar diretamente o mercado de capitais. A obrigacdo do
underwriter pode ser de meio ou de fim. Quando de meio, a instituicdo financeira se
compromete a agir com diligéncia e em respeito ao procedimento da oferta publica. Ja quando
assume obrigacdo de fim com a companhia emissora, o underwriter se compromete com o
resultado da operacdo, garantindo ao credor que os titulos ofertados serdo subscritos em sua

totalidade pela instituicdo intermediadora.

No que tange o recebimento do dividendo obrigatério, a lei brasileira reconhece que um dos
direitos essenciais dos acionistas € o de participar dos lucros sociais (inciso I do art. 109). No
caso das acles preferenciais — que podem ter em razdo de disposicdo estatutaria o direito de
voto vedado ou restrito a certas deliberagées - os §§ 1.9 e 2.2 do art. 111.° dispdem que elas
adquirirdo o exercicio desse direito, ou terdo suspensas as limitacbes a seu exercicio, se a
companhia, pelo prazo previsto no estatuto, ndo superior a 3 (trés) exercicios consecutivos,
deixar de pagar os dividendos fixos ou minimos a que fizerem jus, direito que conservardo até
0 pagamento, se tais dividendos ndo forem cumulativos, ou até que sejam pagos os
cumulativos em atraso. Por fim, o art. 202.° assegura aos acionistas o recebimento como
dividendo obrigatério, em cada exercicio social, da parcela dos lucros estabelecida no estatuto
ou, se este for omisso, a importancia determinada de acordo com as normas dos incisos I, II
e III do caput do artigo. Nao obstante, o dividendo pode ser pago em parcela inferior ao

obrigatério ou ndo ser pago, respectivamente, nas situacdes previstas nos §§ 3.% e 4.9 do art.

4> NELSON E1zIRIK, Mercado de Capitais, Regime Juridico, 3.ed, Sao Paulo, Renovar, 2011.
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202.°. Na primeira situacdo, para que a companhia retenha todo o lucro liquido ou pague o
dividendo aquém do obrigatdrio, é preciso que a proposta seja aprovada pela unanimidade dos
acionistas presentes a assembleia-geral. Ademais, tal possibilidade sé tem aplicagdo em
companhias abertas, exclusivamente para a captacdo de recursos por debéntures ndo
conversiveis em acgdes, ou em companhias fechadas, exceto nas controladas por companhias
abertas que ndo captem recursos por debéntures ndo conversiveis em acdes. Na segunda
situacdo, a companhia podera deixar de pagar dividendos no exercicio social em que os 6rgados
da administragdo informarem a assembléia-geral ordinaria ser ele incompativel com a situagao

financeira da companhia.

Em relacdo a forma de realizacdo das publicacbes ordenadas pela Lei n.° 6.404/76, a CVM
regulamentou o inciso IV do art. 294.°-A na Resolugao n.° 166/2022 (dispde sobre a forma de
realizacao das publicagdes ordenadas pela Lei n.° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, por
parte das companhias abertas de menor porte)#6. A autarquia considerou a afericdo da receita
bruta anual inferior a R$ 500.000.000,00 (quinhentos milhdSes de reais), com base nas
demonstracgdes financeiras de encerramento do Ultimo exercicio social. Dispde o art. 2.° que é
facultado as companhias abertas de menor porte realizar as publicacdes ordenadas na Lei n.°
6.404, de 1976, ou previstas na regulamentacdo editada pela CVM por meio dos Sistemas
Empresas.NET ou Fundos.Net, conforme o caso. As publicacdes sao consideradas realizadas

na data em que os documentos forem divulgados nos referido sistemas.

As condigOes facilitadas para o acesso de companhias de menor porte ao mercado de capitais,
mediante a dispensa ou modulagdo de exigéncias para as companhias desta categoria, visam
contribuir com o ingresso das startups no mercado de capitais. O legislador reconhece, de
forma logico-sistematica, que a poupanca publica e os investidores presentes nesse mercado
podem contribuir com o desenvolvimento em matéria de inovacdo conferido pela atividade
disruptiva das startups. Isso porque, diferente do panorama dos investimentos de natureza
contratual e privada, em que ha menos transparéncia e consequentemente maior assimetria
informacional entre investidor e investida, no mercado de capitais os investidores contam com
consultoria de agentes qualificados, intermediacao no investimento, maior seguranga quanto
a prestacdo de contas do empreendimento e menor risco de colateralizagdo de
responsabilidade. Contudo, ndo se pode olvidar que, a despeito da reducdo das assimetrias
informacionais, ainda assim trata-se de um investimento de risco [venture capital] e ha
chances de perdas em caso de desinvestimento do valor aportado na startup, razao pela qual
sdo relevantes as consideragdes tecidas na secdo 3 sobre os instrumentos de aporte de

recursos e a protecao ao investidor enquanto se mantiver estranho ao quadro social.

Quando uma startup atinge alto valor de mercado (valuation), decorrente de um evento de
grande liquidez, como forma de efetivar o ingresso de novos investidores em seu quadro
societario, utiliza-se a transformacdo societaria prevista no art. 1.113.° do Cddigo Civil e no

art. 220.% da Lei n.° 6.404/76. Em regra, a transformacdo se da para a permuta do tipo

46 A integra da Resolucdo esta disponivel em https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol166.html.
(20.01.2025).
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limitada (tipo societario amplamente mais utilizado no Brasil) para o tipo sociedade anénima,
a fim de viabilizar a oferta publica de agdes, ja que as quotas ndo sdo valores mobilidrios. Ou
seja, a constituicdo da startup se da num tipo societario mais simples e de estrutura
organizacional enxuta na comparagao com a das companhias (sociedade de pessoas) e,
posteriormente, adota-se um tipo de sociedade de capitais que quase ja atingiu uma fase de

maturacao.

Dessa forma, € possivel ocorrer o desinvestimento ou resgate do valor aportado na startup
por parte dos seus investidores-semente, com a alienagdo da participagdo societaria adquirida,
através da ativacdo da condicdo estipulada no contrato de investimento. Contudo, é possivel
0 acesso ao mercado de capitais para a formacgao do fundo patrimonial, mediante subscricao

e realizacao do capital social na prépria bolsa de valores através de oferta publica.

A Resolugdo CVM n.° 160/2022 dispGe em seu art. 3.° que configura oferta publica de
distribuicdo o ato de comunicagdo oriundo do ofertante, do emissor (quando este nao for o
ofertante) ou ainda de quaisquer pessoas naturais ou juridicas, integrantes ou ndo do sistema
de distribuicdo de valores mobilidrios (atuando em nome do emissor, do ofertante ou das
instituicGes intermediarias) disseminado por qualquer meio ou forma que permita o alcance de
diversos destinatarios, e cujo conteldo e contexto representem tentativa de despertar o
interesse ou prospectar investidores para a realizacdo de investimento em determinados
valores mobilidrios. A titulo de exemplificacdo, a Resolucdo cita, dentre outros, a utilizacdo de
material publicitario dirigido ao publico investidor em geral; a procura, no todo ou em parte,
de investidores indeterminados para os valores mobilidrios, por meio de quaisquer pessoas
naturais ou juridicas, integrantes ou ndo do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios,
atuando em nome do emissor, do ofertante ou das instituicbes participantes do consércio de
distribuicdo; a negociacgdo feita em loja, escritdrio, estabelecimento aberto ao publico, pagina
na rede mundial de computadores, rede social ou aplicativo, destinada, no todo ou em parte,

a subscritores ou adquirentes indeterminados.

Tratando-se da constituicdo de uma companhia de menor porte, diante da auséncia de
imposicdo quanto a ser fechada, € possivel concluir que a constituicdo pode se dar por

subscricdo publica ou particular de acgdes.

A lei brasileira de sociedades por acdes, tal qual a portuguesa, admite que a subscricdo de
acOes se faca com ou sem apelo a subscricdo publica (arts. 82.2 e 88.2 da Lei n.° 6.404/76,
arts. 279.9, nimeros 1 e 4, do CSC). A segunda forma é mais rapida e menos custosa, sendo
a preferivel para as startups, sobretudo porque pode ocorrer sem a necessidade do

cumprimento de formalidades especificas para a subscricdo publica.

A primeira forma é bastante criticada pela doutrina brasileira por ndo trazer as vantagens da

segunda 47 48, Inicialmente, porque essa modalidade de constituicdo € dificilmente encontrada

47 MAURICIO MOREIRA MENEZES, “A Constituicdo por subscrigdo publica e seu desuso”, in FABIO ULHOA COELHO et. al.
(coord.), Lei das Sociedades Anénimas Comentadas, 2.ed., Rio de Janeiro, Forense, 2022, p. 333-334.

48 CARLOS AUGUSTO DA SILVEIRA LOBO, “Procedimentos do Contrato”, in ALFREDO LAMY FILHO, JOSE LU1Z PEDREIRA, Direito
das companhias, 2. ed., Rio de Janeiro, Forense, 2017, p. 481.
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em outros ordenamentos, inexistindo nos paises com sistema de Common Law, o que se pode
inferir que os costumes de mercado desses paises ndo vislumbraram tal pratica refletida nas
leis de mercado [/lex mercatorial. A doutrina ainda infere que mesmo as companhias que
desejem abrir seu capital se constituem mediante subscricao particular e, somente quando o
capital esta integralmente subscrito, € que elas se submetem a conformidade regulatéria

procedimental para abertura de capital junto a Comissdo de Valores Mobiliarios*?,

Outro risco é o insucesso da oferta de subscrigdo publica, que, ap6és o consumo de recursos
despendidos pelos fundadores em prol da companhia em organizagdo, pode ocorrer o
insucesso da subscricdo. Isso ocorre quando ndo se alcanga a subscrigdo integral de todas as
acoes em que foi dividido o capital social no projeto de estatuto. Como uma das formalidades
preliminares a constituicdo é a subscricdo total das acdes (art. 80.°, inciso I, da LSA),
verificado o insucesso, o processo de constituicdo devera ser abortado, devendo os fundadores

restituir o valor que porventura tenham recebido dos subscritores.

Apesar de a Resolugao CVM n.° 160/2002 prever mecanismos que possam mitigar esse risco
de insucesso da oferta, como a consulta sigilosa a potenciais investidores profissionais, mesmo
antes do protocolo do requerimento de registro da oferta publica, para apurar a viabilidade ou
o interesse em uma eventual oferta publica de distribuicdo, ou a coleta de intengGes de
investimento junto a potenciais subscritores ou adquirentes indeterminados, ainda assim sao
eliminam as dificuldades para a constituicao de uma startup em razao dos riscos e incertezas

guanto ao éxito do empreendimento>°,

No cotejo entre as normas da subscrigdo publica do direito brasileiro (arts. 82.2 a 87.° da LSA)
e do direito portugués (art. 279.°2 do CSC) percebe-se a existéncia de pontos de contato e

divergéncias.

Tal qual a lei portuguesa (Codigo de Sociedades Comerciais, Decreto-lei n.° 262/86), a
brasileira (Lei n.° 6.404/76) atribui a lideranca do processo de constituicdo aos fundadores
(“promotores” na terminologia do CSC). Cabe a eles, tal qual em Portugal, elaborar o projeto
de estatuto; todavia, a atribuicdo de promover o arquivamento do estatuto no registro do
comércio, no Brasil, ndo é dos fundadores e sim dos primeiros administradores eleitos na

assembleia de constituicdo, que aprova o projeto de estatuto (art. 99.°). Apds a assembleia

49 Nesse sentido, cf. MAURICIO MOREIRA MENEZES, op. cit., p. 334.

50 André Pitta afirma que a Instrugdo CVM n.© 400/2003 [revogada pela Resolugdo CVM n.° 160/2022] permite
a consulta, pelo ofertante e pelo intermediario lider da distribuicdo, de até cinquenta potenciais investidores para
apurar a viabilidade ou o interesse de uma eventual oferta publica de distribuicdo, desde que ndo constitua efetiva
coleta intencdo de investimento e que se garanta o sigilo das informagGes prestadas. Ademais, autor justifica sua
posicdo na media em que o ofertante podera proceder a coleta de intengdo de investimentos, com ou sem o
recebimento de reservas, a partir do protocolo do pedido de registro de distribuicdo, e desde que tenha sido
divulgado prospecto preliminar e publicado aviso ao mercado acerca de oferta, detalhando as condigdes para a
realizacdo da coleta de intengdo de investimento e dos respectivos pedidos de reserva. Para tanto, o prospecto
preliminar devera conter as mesmas informagdes constantes do prospecto definitivo, exceto aquelas relativas ao
preco dos valores mobiliarios ofertados, devendo, todavia, indicar a respectiva faixa de preco ou critérios a serem
utilizados para sua fixagao. Tradicionalmente, a divulgagao do prospecto preliminar e do aviso ao mercado acima
referido é feita logo ap6s o cumprimento das primeiras exigéncias feitas pelo regulador acerca da minuta
apresentada quando do pedido de registro, o que agrega maior seguranca em relagdo ao seu contelido. ANDRE
GRUNSPUN PITTA, Aspectos juridicos do processo de formagdo de capital por meio do mercado de valores
mobiliarios: As alternativas de organizagdo e capitalizagdo das sociedades empresarias, Faculdade de Direito da
USP, Séo Paulo, 2017, p. 493.
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de constituicdo, os fundadores entregarao aos primeiros administradores eleitos todos os
documentos, livros ou papéis relativos a constituicdo da companhia ou a esta pertencentes
(art. 93.9). Ainda acerca dos “promotores”, a lei portuguesa lhes assegura uma remuneragao
futura pelo seu trabalho, isto é, deve ser reservada de uma percentagem ndo superior a um
décimo dos lucros liquidos da sociedade, por tempo ndo excedente a um terco da duracdo
desta e nunca superior a cinco anos, a qual ndo podera ser paga sem se acharem aprovadas
as contas anuais (art. 279.9, n.° 8, do CSC). Tal vantagem ndo é prevista no direito brasileiro,
embora possa ser estipulada no estatuto. Nao obstante, em companhias fechadas, o art. 47.°
autoriza a atribuicdo de partes beneficiarias (titulos estranhos ao capital que conferem aos
titulares direito de crédito eventual contra a companhia, consistente na participacéo nos lucros
anuais até um décimo dos lucros) aos fundadores como remuneracao de servigcos prestados a

companhia.
Em relacdo a subscricdo das acdes existem alguns pontos de substancial distingdo:

(i) no Brasil, a legislacao exige que todas as agdes em que se divide o capital sejam subscritas
por duas ou mais pessoas, exceto em caso de sociedade an6nima unipessoal, denominada
“subsidiaria integral” (art. 251.9), pois ndo ha, em regra, a exigéncia de capital minimo e a
integralizacdo pode ser a vista ou a prazo. Caso seja a prazo e em dinheiro, é exigido a titulo
de entrada, o pagamento de, no minimo, 10% (dez por cento) do preco de emissdo da agao.
Em Portugal, o art. 279.°, n.° 2, do CSC impde aos promotores subscrever e realizar
integralmente agdes cuja soma dos valores nominais ou cuja soma dos valores de emissao de

cada uma perfacam, pelo menos, o capital minimo de 50 000 euros (art. 276.° do CSC).

(ii) em Portugal, para a constituicdo de uma sociedade an6nima, ao contrario do direito
brasileiro em que numero minimo é de dois (art. 80.9, inciso I), é necessario um numero de

socios igual ou superior a cinco, salvo quando a lei o dispensar (art. 273° do CSC).

(iii) hd um regime préprio para as agdes que componham o capital minimo, inexistente no
Brasil. Elas ficam inalienaveis durante dois anos a contar do registro definitivo da sociedade e
0s negdcios obrigacionais celebrados durante esse tempo sobre oneracdao ou alienacdo delas
sao nulos (art. 279.9, n.°2 2, do CSC). No direito brasileiro, ha apenas a inalienabilidade de
acOes de companhia aberta antes de realizados 30% (trinta por cento) do prego de emisséo,

também com a cominacdo de nulidade em caso de infragdo (art. 29.9).

(iv) a subscricao publica de acdes atinge apenas as agdes que excederem ao valor do capital
minimo, ja que essas serdo subscritas e integralizadas pelos promotores. A colocacdo destas
agOes para subscrigdo somente pode ser feita apds o registro provisdrio do projeto (art. 279.9,
n.° 6, do CSC). No Brasil, como ndo existe capital minimo, todas as acGes sdo colocadas para
subscricdo e ndo ha registro do projeto de estatuto, eis que o procedimento é feito uma Unica

vez apds a assembleia de constituigdo.

(v) no Brasil, a subscrigdo das acGes deve ser feita através da intermediacdo de instituicdo
financeira contratada pelos fundadores e, por se tratar de oferta de acbes no mercado de

valores mobilidrios, a Comissdao de Valores Mobilidrios deve autorizar o registro de emissdo
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das acdes, apods a analise do estudo de viabilidade econ6mica e financeira do empreendimento,
do projeto do estatuto social e do prospecto, organizado e assinado pelos fundadores e pela

instituicdo financeira intermediaria (art. 82.9).

Tanto no Brasil quanto em Portugal a subscrigdo publica ndo se fard sem que seja elaborado
um instrumento de oferta, denominado “prospecto” no direito brasileiro. Os requisitos de cada
documento, detalhados no art. 279.°9, n.° 6, do CSC e no art. 84.° da LSA sdao convergentes,
com a peculiaridade de a instituicdo financeira intermediaria da oferta de acGes (underwriter)

ser a depositaria do prospecto e assina-lo junto com os fundadores.

Outro ponto comum reside no depdsito das entradas em dinheiro efetuadas por todos os
subscritores, que serdo depositadas pelos subscritores promotores/fundadores em conta
aberta por eles em instituicdo financeira em nome da futura sociedade, até ao momento da
constituicdo definitiva (art. 81.° da LSA e art. 277.9, n.° 3, do CSC). Todavia, a lei brasileira
fixa um prazo maximo de 6 (seis) meses da data do depodsito para a constituicdo da companhia
e, se ele for extrapolado, a instituicdo depositaria das entradas deve restituir as quantias
depositadas diretamente aos subscritores. A lei portuguesa é silente quanto a esse prazo
maximo, embora preveja que o documento de oferta de acGes para subscricdo publica deve
informar o prazo e o modo da restituicdo das entradas, no caso de a companhia ndao chegar a

se constituir.

Percebe-se que as exigéncias legais para a subscricdo publica sdo complexas, demandando
tempo maior para a finalizagdo do procedimento e custos elevados. Alternativamente a ela, é
possivel a realizacdo de uma oferta privada ao potencial investidor e sem fiscalizagdo de
entidade reguladora, portanto, independente de registro de emissao das acdes e conformidade
prévia com a regulacdao da CVM.

As acgdes da companhia podem ser subscritas através dos instrumentos previstos no MLS (ex:
contrato de opgao de subscricao de agbes celebrado entre o investidor e a companhia, contrato
de mutuo conversivel em participagdo societaria ou emissao de debéntures conversiveis em
acOes, em todos os casos quando atingido o termo ou a condigcdo para o exercicio do direito),
considerando, em adigdo, as vantagens da utilizacdo do tipo sociedade an6nima para a
realizacao do aporte, como a responsabilidade limitada e sem solidariedade pela integralizacdo

do capital social, possibilidade de emissdo de acbes sem direito de voto, dentre outros.

O que difere os negdcios contratuais privados estipulados instrumentalmente entre investidor
e startup e a oferta publica de agGes € o fato de os primeiros se destinarem a investidores de
risco, que possuem conhecimento técnico, expertise e maturidade de negdcios para transmitir
a startup, além de ndo haver utilizacdo de recursos do mercado de capitais, decorrentes da
formagdo da poupanga publica, e, por conseguinte, ndo € necessario realizar uma oferta

publica.

E 0 que ocorre, por exemplo, no aporte de capital dos fundos de investimento em participacdo,
ou “FIP”, em startups. Ja foi exposto na secdo 3 que o MLS admite no art. 6.° aporte de capital

em startups por parte de fundos de investimento, podendo ou nao consubstanciar em
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participacao no capital. A composicdo da carteira do FIP pode conter classe de quotas do tipo
capital-semente, bem como de “empresas” emergentes, infraestrutura, producdo econémica
intensiva em Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacdo (PD&I) ou multiestratégia, a depender da

sua classificacdo, nos termos da Resolugdo CVM n.° 175/2023, Anexo Normativo IV, art. 13.

A Resolugao CVM n.° 175/2023 limita o investimento em classe de quotas do tipo capital
semente, considerando que a startup esta em estagio inicial de atividade ou ndo teve ainda
uma alavancagem em seu desenvolvimento. Por isso, as sociedades investidas devem ter
receita bruta anual de até R$ 20.000.000,00 (vinte milhdes de reais), apurada no exercicio
social encerrado em ano anterior ao primeiro aporte da classe, sem que tenha apresentado
receita superior a esse limite nos ultimos 3 exercicios sociais; e estdo dispensadas de seguir
as praticas de governanca exigidas pela CVM, como, por exemplo, a adesdo a cdmara de
arbitragem para resolucdo de conflitos societarios e a auditoria anual de suas demonstragdes

contabeis por auditores independentes registrados na CVM.

Divergindo do aporte de capital estritamente contratual e privado, ndo obstante o FIP também
possa instrumentalizar seu aporte através dos instrumentos contidos no MLS, ele é feito de
forma estruturada. Ha previsdo de adogdo de mecanismos de transparéncia e prestacdo de
contas por parte do administrador do FIP>!, o que reduz a assimetria informacional, em adicao
do agente [FIP] ser previamente registrado na CVM e ter sua atuagdo como “investidor”
regulada e fiscalizada pelo ente regulador, em que pese a auséncia de personalidade juridica,
ja que o condominio ndo é reputado pessoa juridica pelo direito brasileiro. Portanto, a oferta
privada ainda confere a startup constituida como companhia de menor porte o acesso ao
capital de risco do mercado de capitais, podendo ser utilizado na formagdo do seu fundo

patrimonial.

5. Conclusao

E cedico que o estimulo ao investimento em startups e, por via indireta em inovagdo, se mostra
como um dos grandes desafios da sua estrutura regulatoria, eis que a protecdo ao investidor

no sentido de maximizar seus ganhos e minimizar seus riscos € um mister.

kY

A constituicdo e perenidade de uma startup no mercado sao fatalmente associados a
possibilidade e sucesso quanto ao aporte de capital, eis que, em geral, seus fundadores nao
possuem capacidade financeira para custear por si proprios a atividade e, por isso, o

investimento de terceiros é indispensavel.

Em sua fase embrionaria, de ideagao, as startups muitas vezes ndo contam com resultados

decorrentes de exercicios anteriores, nem com patriménio préprio, inclusive ndo é uma

51 O detalhamento das informagdes a serem enviadas pelo administrador aos cotistas, a entidade administradora
de mercado organizado onde as cotas estejam admitidas a negociagdo, se for o caso, e a CVM, por meio de
sistema disponivel na rede mundial de computadores, consta do Capitulo X do Anexo Normativo IV da Resolugdo
CVM n.0 175/2023.
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situacdo de excepcionalidade que ela ndo esteja nem regularizada, atuando como uma

sociedade em comum e sem personalidade juridica.

Nao é despiciendo que o Marco Legal das Startups traz meios de sanar a situacdo acima
descrita, colimando na segurancga juridica e patrimonial dos investidores e evitando que o
recurso aportado conste como aumento de capital, ja que, nos termos do art. 5.2 do MLS, o
investidor ndo é considerado s6cio nem tem qualquer direito a geréncia ou a voto na
administragdo, nao respondendo por qualquer obrigacao da startup. Com isso, fica afastada a
responsabilizacdo pessoal dos investidores em caso de fracasso da atividade. Outra forma de
mitigar referido paradoxo é através da criagdo da companhia de menor porte, conferindo

mecanismos de simplificacdo de acesso ao mercado de capitais.

A presente pesquisa se debrugou no regime juridico em matéria de investimento em startups
no Brasil, especificamente em sua fase de constituicdo, através das seguintes métricas: os
instrumentos, privados e publicos, de aporte para fins de formagao de fundo capital; a protegao
dispensada aos investidores; os custos e assimetrias decorrentes da arquitetura regulatoéria de
tais instrumentos; e, por fim, sua consuncdo com o modelo de negdcios, riscos e
especificidades inerentes as proprias startups, acerca da sua constituicdo e angariamento de

recursos.

Partiu-se da premissa que a estruturacdo de uma startup como companhia de menor porte,
com base nas modulagbes propostas pelo MLS, lhe permitiria galgar suas fases de
escalonamento (ideacdo, validacdo, tracdao e escala), posto que seria o melhor racional para
se blindar os seus socios acionistas e ainda ampliaria o espectro de possibilidades em termos

de meios de lhe injetar recursos, seja em sua fase constitutiva, seja em fase posterior.

Em adigdo aos instrumentos privados, estes tipificados exemplificativamente no MLS, o tipo
societario das companhias Ihes permite acesso a poupanga publica. A emissdo e negociagdo
de valores mobiliarios, de forma perfunctéria, se mostra como uma exclusividade da
companhia, de modo que, ao emitir e expor a negociagdo as suas acles, estardo acessando

os investidores daquele mercado, podendo lhes dirigir suas ofertas.

Esse mercado é estruturado através de uma politica de ampla e justa divulgacdo de
informacdes (full and fair disclosure), permitindo aos participantes que, mediante oferta,

publica ou privada, possam levantar patrimonio suficiente para sua composigao.

A formacdao do capital de uma startup por meio da subscricdo publica, embora esteja
autorizada, ndo se mostra ideal em razao dos custos do procedimento e dos riscos aos quais
os investidores estdo sujeitos, como a incerteza quanto ao retorno do investimento, ja que se

tornardo socios.

Mediante a indugdo apresentada, ndo se mostra como mecanismo adequado a oferta publica
para subscricdo e formacdo do fundo patrimonial diante dos riscos a que os investidores estdo
sujeitos e incerteza quanto ao retorno do investimento. Por outro lado, os meios privados

previstos no MLS, como a oferta privada de valores mobilidrios, ou a constituicdo de capital
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semente através dos FIPs, € uma maneira de acessar por via indireta e com maior seguranca

os agentes do mercado de capitais.
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