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MUTUO CONVERSIVEL NAS PARTICIPACOES SOCIETARIAS
DE INVESTIDOR A SOCIO COM DIREITO A VANTAGENS TRIBUTARIAS

Joao Pedro Bastos Tonet

RESUMO

O presente trabalho centrou-se na analise do modelo contratual do mutuo conversivel
nas relagdes societarias, bem como os principais aspectos tributarios que circundam
0 assunto, incluido em um cenario contemporaneo de desenvolvimento das empresas
e das sociedades empresariais. O objetivo principal do trabalho foi demostrar que o
modelo de contrato analisado, além de corresponder as exigéncias de simplificacao,
agilidade, seguranca e economicidade, também acompanha as principais tendéncias
mundiais de desenvolvimento das relacdes societarias que se encontram na
vanguarda dos sistemas nacionais e internacionais. Utilizando-se da metodologia de
pesquisa bibliografica e jurisprudencial, o trabalho foi construido inicialmente pela
abordagem histérica e conceitual, desenvolvendo-se para demais aspetos como
estruturacao, formacéo do contrato, suas principais clausulas e vantagens, aplicagédo
especial as empresas denominadas startups, encerrando com apontamentos
referentes a tributacdo sobre suas operacdes e possiveis planejamentos tributarios
gue, além de conferirem economicidade as operagdes, servem de estimulo a adeséo
deste novo modelo contratual. Por fim, para alcancar os resultados desejados, foram
conduzidos estudos utilizando o método indutivo, apoiados por uma pesquisa
predominantemente bibliografica.

Palavras-chave: Mutuo conversivel. Participacdes societarias. Tributacao.
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INTRODUCAO

Com base em estudos voltados ao método indutivo, apoiados por uma
pesquisa predominantemente bibliogréafica, é possivel perceber que o direito € uma
ciéncia social autbnoma que se diferencia das demais por apresentar uma aplicacéo
ideal a realidade, traduzida em linguagem pratica, além de ser uma ciéncia de cunho
eminentemente valorativa, uma vez que detém, como um de seus principais objetos
de investigacao, as relacdes e convivéncias humanas e sociais. Sendo assim, € claro
gue o direito se encontra em constante inovagdo e amadurecimento, na medida e
ritmo que as relagbes humanas se desenvolvem.

Considerando o atual estagio de globalizacdo em que mundo se
encontra, é fato que a tecnologia e a inovacao se tornaram atributos inerentes a todas
as relacdes, inclusive aquelas que dizem respeito as negociacdes e as participacdes
societarias. Por consectério l6gico, o crescimento e o0 enriquecimento contemporaneo
das empresas passaram a exigir maiores padrdes de seguranca, agilidade,
economicidade e simplicidade em suas negociacdes, sob pena de serem
exterminadas do mercado de atuacao.

Conforme serd exposto no topico reservado a sintese histérica, em
resposta ao avanco internacional das relacfes empresariais, mormente quanto as
relacbes contratuais e societaria, surge no Brasil, o contrato de matuo conversivel, o
gual assume papel de suma importancia para o desenvolvimento e aprimoramento
das relagbes societarias.

Tal modalidade contratual, importada e fortemente influenciada pela
cultura estrangeira, permitiu que pequenas empresas, com alto potencial de
desenvolvimento, mediante sistema de investimento diferenciado, fossem
amplamente beneficiadas tanto nos aspetos societarios, econémicos quanto fiscais,
permitindo a integracao do investidor ao guardo societério da empresa, conforme sera
estuda no tépico referente a formacgéo e estruturacdo do contrato.

Dentre os principais beneficiarios e usuarios desse modelo contratual
encontram-se as startups, pequenas empresas, com alta capacidade de lucratividade,

geralmente inseridas nas esferas de tecnologia e inovacgao.



Sendo assim, o modelo de contrato do muatuo conversivel atende
exatamente 0S anseios e esperancas contemporaneas das pequenas e médias
empresas, merecendo este profundo e criterioso estudo, o qual se voltard a
compreensdo de suas principais vantagens, desvantagens, clausulas obrigatorias,

bem como suas implicagdes nas relacdes tributarias.

1 — O CONTRATO DE MUTUO CONVERSIVEL

1.1 - O CONCEITO

Com vistas a inaugurar o presente tema, é possivel afirmar que a modalidade
contratual correspondente ao muatuo conversivel pode ser entendida como um
empréstimo que podera ser convertido em participacdo, cotas ou acdes de uma
determinada empresa ou sociedade empresarial.

Em outras palavras, conforme Rosina (2021):

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

Ademais, conforme apregoado pela doutrina norte americana, é derivada do
Convertible Notes (notas conversiveis), ou seja, € essencialmente uma nota
promissério que representa um empréstimo do investidor para uma empresa,
geralmente uma startup. O valor nominal da nota é a quantia investida ou Ticket.
Assim, mediante um empréstimo, ela comumente adquire uma Interest Rate (taxa de
juros) e um Maturity Date (prazo de maturacéo). Ela normalmente tem outros dois
parametros: a Discount Rate e o Valuation Cap.

Esclarecendo, a Discount Rate nada mais € do que a taxa de desconto
destinada a compensar o investidor pelo risco assumido, sendo geralmente de 20%

(vinte por cento) de desconto no valor da agdo da empresa. Por outro lado, a Valuation



Cap estabelece o preco maximo pelo qual uma Convertible Note sera convertida em
acoes.

Assim, tem-se que o contrato pode ser vantajoso tanto para o investidor como
para o empreendedor dono da empresa ou Startup. A sistematica ocorre da seguinte
forma: o investidor empresta uma determinada quantia para a empresa, consciente
gue este valor (mutuo) podera ser posteriormente convertido (conversivel) em cotas
ou acOes da empresa, se tornando entédo socio.

Em outras palavras, trata-se de instituto em que o mutuante concede
determinada quantia financeira ao mutuario, estipulando-se certo vencimento, findo o
gual ocorre a cobranca do investimento, mediante o pagamento de juros, contudo,
nesta operacdo, a quitacdo da divida pode ser também convertida, & opgdo do
portador e conforme pactuado, por titulos de participacdo da empresa mutuaria. E,
portanto, um instrumento hibrido, com direitos de ordem crediticia (debt) e de
conversao em participacao (equity) (Feigelson; Nybo; Fonseca, 2018, p. 78).

Na prética, o contrato de muatuo conversivel é o instrumento juridico que
estabelece uma quantia entregue pelo investidor, que futuramente poderd ser
convertida em acdes/cotas da empresa, podendo ser considerada uma forma de
insercdo ou integracdo de terceiros no quadro societario da empresa ou sociedade

empresaria.

1.2 O BREVE HISTORICO

Para melhor compreensdo do tema, € valido rememorar sua compressao
histérica, condizente as disposi¢fes constantes no ordenamento juridico patrio.

No que tange a descricdo normativa do mutuo, o artigo 586 do Caédigo Civil
Brasileiro de 2002; aduz que “é o empréstimo de coisas fungiveis” e que “o mutuario
€ obrigado a restituir ao mutuante o que dele recebeu em coisa do mesmo género,
gualidade e quantidade”. Logo, pode-se entender que o objeto central do mutuo é a
transferéncia do dominio da coisa emprestada ao mutuario, sendo que este mutuario
tornar-se-a o tomador proprietario da coisa mutuada, podendo dar o destino que bem
entender a este bem fungivel.

A despeito disso, salienta-se que o mutuo conversivel, apesar de ser um
contrato ndo previsto no Codigo Civil e, portanto, considerado como atipico e néo

solene, guarda similaridade com o contrato de mutuo tipificado, uma vez que em



ambos os contratos ha tradicdo do dominio de coisa substituivel ou fungivel,
diferenciando-se apenas em suas caracteristicas e propositos finais.

Sendo assim, profundamente inspirado nas Convertible Notes norte-
americanas, que, segundo as palavras de Feigelson (2018) nada mais sao do que um
“instrumento de débito que pode ser trocado, a opgao do portador, por titulos de
participagdo do emissor”, o contrato de mutuo conversivel, ao ter sua aplicabilidade
inaugurada no Brasil, principalmente quando utilizadas por empresas de tecnologia
embrionarias denominadas de startups, alterou profundamente o cenario de
investimento e alavancagem das micro e pequenas empresas até as empresas de

maior porte.

1.3 A FORMACAO

A formagdo ou desenvolvimento do mutuo conversivel ocorre quando o
investidor transfere determinado capital, a juros, com prazo especifico, ao fim do qual
o investidor/credor podera optar ou por receber os valores corrigidos e com os devidos
juros ou por converter seus investimentos em acdes da empresa. Seguindo por este
ultimo caminho, posteriormente & emissao das novas agdes, o investidor utilizar-se-a
do matuo para integralizar as acdes emitidas, ensejando a quitacdo do mutuo e sua
transformacao em socio da empresa.

Vale ressaltar, a titulo de complementacéo, que este contrato é tdo valido as
startups, que se beneficiam de um substrato de expertise carregado pelos investidores
(smart money), quanto o €, também, aos investidores, cujo patriménio podera estar a
salvo em caso de insucesso da empresa no periodo determinado para a retirada do

investimento.

1.3.1 Fiscalizac&o do contrato

A fiscalizacdo se mostra imprescindivel, uma vez que o investidor, enquanto
ndo detentor das agbes e enquanto ndo constituido sécio da empresa, ndo possui
direito de voto.

Assim, para evitar que seu capital esteja a mercé de ingeréncias e de gestores
mal-intencionados, é possivel que o contrato preveja o chamado voto afirmativo, o

gual estara adstrito aguelas matérias que estejam presentes no contrato de mutuo



conversivel. Esta clausula especifica permitira que as matérias que digam respeito ao
contrato de matuo sejam aprovadas somente mediante a anuéncia do mutuante.

Ressalta-se ainda que o ndo fornecimento dos balancos solicitados para o
acompanhamento da evolucdo da sociedade empresaria também pode ensejar a
resolucédo do negdcio juridico, conforme a jurisprudéncia do Tribunal de Justica do
Estado de Sao Paulo, conforme depreende-se da Apelacdo Civel n°® 1012467-
48.2018.8.26.0071.

1.3.2 Caélculos prévios e posteriores das participagdes (cap table)

Com vistas a assegurar a efetiva fiscalizacao durante todo o procedimento de
conversao e reparticdo das cotas, os calculos do cap table (tabela com os percentuais
de cada sécio, antes e depois da conversao) sdo comumente utilizados, sendo uma
ferramenta essencial a boa gestdo e separacdo dos investimentos. O cap table
permite calcular a diluicdo de cada fundador ou mesmo do mutuante, caso haja novas
rodadas de investimento, atribuindo identidade aos valores envolvidos. Além disso, é
possivel, inclusive, pactuar que o investidor pague um valor para que nao seja diluido,

sob pena de perder determinados privilégios.

1.3.3 Processo de auditoria

O processo de auditoria, também chamado de due diligence, responsabiliza-
se por fornecer balancos e informacfes patrimoniais da empresa, de modo que o
investidor possa compreender a realidade que assiste a empresa e decidir se
continuara com o investimento.

Rememora-se que, em caso de contradicdo entre as informacdes
apresentadas e os dados reais da empresa, sera possivel a resolucado do contrato,
inclusive com o pagamento de indeniza¢do por parte da empresa mutuaria (Zipoli,
2022, p. 90).

Vale ainda dizer que tais procedimentos de auditoria, além de necessarios e
Uteis as etapas de constituicdo e desenvolvimento do contrato, mostram-se
adequados as normas de compliance, conforme Decreto n.° 11.129/2022, uma vez
gue permitem analisar 0os processos, otimiza-los e identificar possiveis falhas, fraudes

ou irregularidades que podem estar acontecendo na pratica.



1.3.4 Clausulas de garantia, declaracédo e covenants

ApoOs a auditoria, seguem-se as declaracdes de garantias com as quais 0s
fundadores ofertardo sua palavra de que prestam informacdes veridicas e adequadas
a realidade da empresa.

Nesse contexto, existe a possibilidade de inclusdo da clausula covenant, a
gual sera responsavel por viabilizar o acesso do investidor as informacdes e
documentos que julgar necessarios, além de poder estabelecer diretrizes para
contratacdo de servicos pela sociedade. Tal regramento corrobora, mais uma vez,
com a seguranca juridica das relagdes, a preservacdo da unidade da empresa, bem

como previne futuros desentendimentos.

1.3.5 Destino do capital

Quanto ao destino dos investimentos, pondera-se que eles ndo poderao
converter-se em capital de giro ou cash out, o qual, em tese, permitiria a destinacéo
genérica dos recursos, pelo contrario, os investimentos devem servir para aperfeicoar
o produto ou servico ofertado pela empresa, isto €, desenvolver o empreendimento.

Por essa razdo, utiliza-se a clausula use of proceeds, responsével por permitir
a punicdo da destinacdo incorreta com o0 vencimento antecipado do mutuo. Tal
clausula, segundo Zimbro (2022, p.82), “o mutuante, em acordo de vontades com a
mutuaria/investida, contrata a destinacdo do aporte para determinado(s) fim(ns) do

planejamento estratégico da sociedade”.

1.4 O PROPOSITO E AS VANTAGENS

Dentre os beneficios do contrato de mutuo conversivel, vale mencionar que,
para as micro e pequenas empresas, a principal vantagem deste contrato centra-se
na possibilidade de angariarem recursos financeiros para 0 crescimento e
amadurecimento do negOcio, sem necessariamente trazer, logo de inicio, novos
sécios para a empresa, 0 que poderia gerar grande burocracia a tomada de decisdes

sobre 0 negdcio, que inicialmente encontra-se em situacao delicada.



A despeito do bdénus que assiste as empresas, vale mencionar que o
investidor também podera optar por converter ou hao a quantia investida em acdes na
empresa, o que lhe garante ndo sair prejudicado, caso o negdcio reste infrutifero.

Note-se que a intencdo central do negdcio € conferir protecdo ao investidor
durante o periodo de maturacdo da empresa, bem como preservar a autonomia de

seus fundadores.

1.5 A IMPORTANCIA DO MUTUO CONVERSIVEL PARA AS STARTUPS

Como dito anteriormente, as startups sSdo pequenas empresas que
desenvolvem atividades inovadoras em condi¢des de incerteza, portanto, requererem
experimentos e validagdes constantes, inclusive mediante comercializagédo
experimental provisoria, antes de procederem a comercializacdo plena e a obtencao
de receita.

Se por um lado possuem alta capacidade lucrativa, por outro trazem consigo
altos riscos, logo, com vistas viabilizar o investimento nessas empresas e equilibrar
seus riscos perante os investidores, o Brasil tem utilizado constantemente do contrato
de mutuo conversivel.

Em outras palavras, o contrato de mutuo conversivel, quando atrelado a
atuacdo das startups, permitird a simplificacdo dos investimentos, com maior agilidade
e menor custo nos procedimentos em empresas consideradas promissoras. Além
disso, tem o investidor o beneficio de ndo se expor tanto ao negécio, como é o caso
dos sécios, mas também de ter seus investimentos integrados ao capital social da
empresa, caso haja o sucesso da empresa e haja seu consentimento.

Ademais, outro ponto que favorece a adesdo desse tipo de contrato pelas
startups diz respeito a flexibilizacdo de precificagdo, uma vez que para investir
mediante o contrato de mutuo conversivel, ndo € exigivel a fixacdo da valuation, termo
utilizado para se referir a valoracdo da empresa frente ao mercado. Até porque essa
seria uma tarefa quase impossivel para as startups em fases iniciais, as quais sequer
possuem ainda produto minimamente viavel (MVP — Minimum Viable Product).

Quanto ao tema, rememora-se que, em junho de 2021, foi aprovada a Lei
Complementar n° 182/2021 — o Marco Legal das Startups —, que expressamente
reconheceu a legalidade do contrato de mutuo conversivel e a auséncia de qualquer

responsabilidade do investidor enquanto ndo exercer a opcao de se tornar sécio da



empresa investida, o que favorece ainda mais a adesdo deste recurso aos
investidores.

Sendo assim, quer seja pela simplicidade e agilidade do procedimento, quer
pela maior seguranca conferida aos investidores, o contrato de matuo conversivel se
mostra importante ferramenta para a viabilizacdo de pequenos negécios e

consequentemente para o fomento econémico do pais.

2 - OS ASPECTOS CONTRATUAIS E SOCIETARIOS DO MUTUO
CONVERSIVEL

2.1 OS PRAZOS E OS VALORES

Inicialmente, deve-se ressaltar que o sucesso de todas as negociacbes
empresariais e societarias esta intimamente ligado a formulacdo de contratos bem
ajustados, com termos e clausulas adequados e bem definidos, sob pena de gerar
grandes discussoes e perdas desnecessarias. Diante disso, nota-se que o contrato de
muatuo conversivel desempenha papel imprescindivel na construcdo de relacdes
empresarias e na conjuntura negocial de empresas, fixando valores, indices de juros,
meios de fiscalizacdo e geréncia, bem como a possibilidade (ou nédo) de futura
integralizagao de cotas do investidor.

Ademais, pondera-se que o contrato de mutuo conversivel € considerado um
contrato relativamente novo no Brasil e, por consequente, sem amparo legal
especifico capaz de regular a formulagéo e processamento do contrato. Assim, vale
ponderar que, ndo obstante haver um regulamento para contrato de matuo, este se
difere do contrato de mutuo conversivel, visto que este, além das caracteristicas de
empréstimo, possui também caracteristicas de investimento que o torna atrativo ao
ambito empresarial em geral.

Logo, devido sua grande utilizagcdo e aplicacdo, algumas clausulas e
disposic¢des contratuais foram sendo construidas durante o tempo ao ponto de serem
consideradas indispensaveis a manutencdo da seguranca e eficacia contratual, dentre

elas aquelas que contém os prazos e os valores do negocio.



Quanto ao prazo, tem-se por crucial que o contrato disponha sobre o periodo
em que o investidor podera optar pela conversao ou ndo de seu investimento, além
de, caso ele ndo opte pela conversao, qual o prazo para pagamento do investimento
pela empresa.

A despeito disso, um fator importante a ser destacado, em relacdo ao prazo,
€ que uma vez vencido o contrato, existe a possibilidade de as partes optarem também
pela renovacgédo do contrato, bem como tratar de novas condicdes.

Passando adiante, o contrato também devera prever o valor do investimento,
isto €, a quantia que sera entregue pelo mutuante/investidor a empresa
mutuaria/investida, bem como o cronograma de disponibilizacdo das quantias, caso
tudo ndo ocorra imediatamente.

Bem assim, com vistas a salvaguardar a atualidade do rendimento investido,
deve-se observar, também, a existéncia de clausulas de incidéncia de juros e corre¢éo
monetéaria, formas de devolucdo do dinheiro, possibilidade de vencimento por
descumprimento do contrato, entre outros, com vistas a preservar o valor real dos

investimentos e salvaguarda-los de possiveis deterioracdes com o passar dos anos.

2.2 A CONVERSAO E O DIREITO DE PROPRIEDADE

2.2.1 Clausulas tag long e drag long

A clausula tag along, encontrada descrita na Lei n°® 6.404/1976 (Lei das
Sociedades Anb6nimas), muito utilizada nos contratos de muatuo, consiste em
um direito de venda conjunta, de modo que, caso os sécios fundadores alienem a
terceiros o0 controle societario da empresa investida, o investidor tera direito de
também alienar o seu direito a participacdo ou sua participacdo nas mesmas
condicBes oferecidas. Conforme as palavras de Roberta, a clausula tag along “visa
assegurar o equilibrio entre sécio controlador e sécio minoritario no momento da
alienacao da empresa’.

Nessa toada, Coelho (2002, p. 485) considera ao mecanismo do Tag Along
um significado bem maior do que o simples direito de saida conjunta dos acionistas

minoritarios na venda do controle acionario de uma companhia. Veja-se:



A expressao Tag Along deve ser traduzida literalmente por ‘fim conjunto’, com
vistas a designar o encerramento da sociedade entre controladores e nao
controladores em razao da venda ‘simultdnea’ de suas agdes. [...] Ao receber
o ‘Prémio de Controle’, que significa ndo sé o valor nominal das ag¢des, mas
todo o poder resultante do controle da empresa, o controlador pode estar se
apropriando individualmente de um valor agregado a empresa pelo capital

nela investido por todos os acionistas.

Ja o drag along, por seu turno, consiste em uma obrigacdo de venda conjunta,
e significa que, na hipotese de o direito de controle da empresa ser alienado a terceiros
atendendo a um certo valor pré-estabelecido, podera a empresa obrigar o investidor
a vender o seu direito a participagdo ou sua participacdo nas mesmas condi¢cdes
oferecidas.

Nesse sentido, se por um lado a Tag Along protege um direito do So6cio ou
Acionista minoritarios, a Drag Along busca a protecdo de um direito do acionista ou
sécio majoritario. Assim, caso o0 estatuto da companhia ou contrato social contenha
essa clausula e caso o acionista ou sécio majoritario decida vender sua participacao
e o comprador ndo quiser ter a empresa diluida em outros socios, essa clausula obriga
0 acionista ou sécio minoritdrio a também vender sua participagdo nas mesmas

condicdes.

2.3 AS OBRIGACOES

De maneira simples, esclarece-se que a clausulas de pertinentes as
obrigacfes sdo aquelas que, de uma forma geral, visam a continuidade da prépria
empresa ou Startup e a manutencdo de suas atividades, sejam elas comuns ou
gualificadas como, por exemplo, sobre a remunerac¢éo dos fundadores, compromisso
dos administradores e lock-up (permanéncia na startup por um tempo minimo), dentre
outras.

Nesta toada, ndo seria prudente deixar de mencionar uma das clausulas mais
utilizadas quando da fixacdo das obrigagBes das partes no contrato de mutuo
conversivel, qual seja, a clausula expressa de covenant.

A clausula covenant permite que o investidor tenha acesso as informacoes e
documentos que julgar necessarios, bem como lhe permite estabelecer certas
diretrizes para contratacdo de servicos pela sociedade, com vistas a preservar a

clareza e transparéncia entre os contratantes.



Além disso, outro assunto de suma importancia € a destinacdo dos valores
aportados pelo investidor, afinal, quando o investidor dispde de seu patriménio, deseja
gue este seja, no minimo, utilizado de maneira adequada e em atividades que
aperfeicoem o produto ou servico da empresa, gerando resultados positivos ao seu
patrimonio.

A essa clausula da-se o nome de use of proceeds, a qual, além de definir a
destinacao e finalidade dois investimentos, legitima a puni¢c&o de eventual destinagéo

incorreta com o consequente vencimento antecipado do mutuo.

2.4 O DIREITO DO MUTUANTE/INVESTIDOR

Deve-se rememorar que o investidor, no que pese ndo arcar com débitos
tributarios e trabalhistas, até 0 momento da conversao, pelo menos, ainda assim esta
a mercé de grandes riscos e oscilacdes de mercado. Sendo assim, as clausulas que
disponham sobre seus direitos e garantias sdo indispensaveis a sua seguranca
patrimonial.

Assim, dentre as clausulas que preveem os direitos do mutante, destacamos

as seguintes:

e Nao diluicdo das cotas: o investidor tem direito de manter o percentual de
participacdo na empresa, mesmo quando a empresa receber mais capital,

e Acesso a informacdo: direito de ter conhecimento sobre tudo que ocorre dentro
da empresa,;

¢ Representagéo nos conselhos: direito de indicar possiveis conselheiros para a
empresa,

e Preferéncia de aquisicdo: nas situacdes em que existam negociacbes de
participagdo societaria, os investidores do mutuo conversivel, devem ter
Preferéncia para adquirir mais agoes;

e Preferéncia de liquidacéo: em situac¢des de liquidagédo da startup, o investidor
anjo tem o direito de receber primeiro a quantia a ele devida;

e Direito a veto: ndo autorizar determinadas a¢c6es administrativas.



Assim sendo, destaca-se ainda que a definicdo pormenorizada dos direitos do
investidor favorece as negociacdes com as empresas e auxilia no desenvolvimento
dos negédcios, uma vez que assegura maior segurancga, clareza e transparéncia as

partes contratantes.

2.5 O COMPROMISSO DE CONFIDENCIALIDADE

Finalmente, quanto a clausula de confidencialidade, pondera-se que essa
desempenha papel indispensavel na formulagcdo do contrato, haja vista ser
responsavel por resguardar os interesses, estimativas, bem como estratégias intimas
da empresa, servindo para evitar a divulgacao de informacdes da empresa e de seus
membros.

Nessa toada, de acordo com Torres (2017), termo de confidencialidade é o
contrato "por meio do qual duas partes se comprometem a manter em sigilo as
informacdes que serédo trocadas durante a elaboracdo ou a execuc¢ao de determinado
projeto, desenvolvido em conjunto por ambas".

Primeiramente, vale destacar a diferenca entre um acordo de
confidencialidade e uma clausula de confidencialidade. Enquanto o primeiro € um
documento legal distinto que trata exclusivamente da questao da confidencialidade, o
segundo integra um contrato maior, cujo conteido aborda diversos outros elementos
relacionados as partes e ao negocio.

Assim, nota-se que ambos tém a finalidade de proteger informacgdes
consideradas confidenciais, mas a escolha entre um acordo ou uma clausula
depender4d do contexto e da necessidade especifica do relacionamento ou
negociacao.

No mais, conforme apregoa Liz (2023) em sua explanacao sobre o acordo de
confidencialidade:

A clausula de confidencialidade pode ser usada em uma variedade de
documentos e situacdes para proteger informacdes confidenciais. Dentro do
documento mée, sera inserida uma clausula que compromete as partes
acerca do dever de confidencialidade sobre o proprio documento, ou sobre
determinada informacéo oriunda do contrato.

Ademais, a clausula de confidencialidade que acompanha o contrato de

mutuo conversivel, muitas das vezes, é pactuado com o objetivo de impedir que uma



das partes divulgue informagdes confidenciais sem autorizagdo da outra, com vistas
a proteger meétodos e técnicas de mercado, bem como as dinamicas de
funcionamento, projetos, logomarcas, langamentos e processos da empresa.

Tais medidas de contencao de informacdes se mostram indispensaveis ao
desenvolvimento saudavel da empresa e a sua preservacgéao diante das concorrentes,
ainda mais quando se trata de empresas embrionarias, ou seja, que acabaram de

iniciar seus negacios.

3- A TRIBUTACAO INSERIDA NO CONTRATO DE MUTUO CONVERSIVEL

3.1 OS ASPECTOS DA TRIBUTACAO

Quanto a tributacdo das negociacbes que cercam o contrato de mutuo
conversivel, adianta-se que o tema € de suma importancia, devendo ser
cuidadosamente analisado e ajustado, desde a formulacdo do contrato inicial até a
possivel conversdo dos investimentos em participacdo da sociedade. Afinal, a
estruturacdo de um planejamento tributario, alinhado ao planejamento societario
permitird que haja clareza quanto aos valores a serem tributados, permitindo, até
mesmo, uma grande economia tributéria.

Além disso, ressalta-se que, o contrato ora analisado, por se tratar de um
contrato atipico, torna a definicdo de sua estrutura de tributacdo um pouco mais
complexa, pois tal contrato detém um carater duplice, quando considerado seus
aspectos intrinsecos. Ou seja, se por um lado, tem-se um contrato com caracteristicas
de empréstimo (para o investidor), por outro, tem-se um contrato de investimento (para
a startup).

Devido a seu carater sui generis, as disposi¢des atinentes a sua tributacao
guardam algumas particularidades e especificidades que merecem ser
compreendidas, de modo que todos seus beneficios e vantagens, sejam eles
societarios, administrativos e fiscais, sejam usufruidos nos exatos limites do

ordenamento juridico.

3.2 PLANEJAMENTO TRIBUTARIO



Antes adentrar no tema principal, € valido compreender os regramentos
tributarios basicos atinentes aos contratos de mutuo conversivel, mediante a
descricao e individualizacao dos principais impostos envolvidos na operacao.

Dessarte, rememora-se que, caso 0 contrato de mutuo conversivel seja
estabelecido entre pessoas juridicas, havera incidéncia de impostos como Imposto de
Renda sobre Pessoa Juridica (IRPJ) ou Imposto sobre Opera¢fes Financeiras (IOF)
sobre o ganho de capital da empresa ou startup.

Todavia, caso se dé entre uma pessoa fisica e uma pessoa juridica é possivel
a incidéncia de Imposto de Renda sobre Pessoa Fisica (IRPF) — sobre o ganho de
capital na conversédo da participagdo do investidor — e Imposto de Renda sobre
Pessoa Juridica (IRPJ) — sobre ganho de capital da empresa. Nao se pode excluir, &
claro, a incidéncia dos impostos como Contribuicdo Sobre o Lucro Liquido (CSLL),
Contribuicéo para o Financiamento da Seguridade Social (CONFIS) e Contribuicdo do
Programa de Integracéo Social (PIS), a depender do caso.

Vale ainda ponderar que, como consequéncia natural da operacédo, ocorrendo
o0 chamado agio - diferenca entre o valor de mercado do titulo (efetivamente pago) e
o valor contébil (hominal do papel) — podera haver a incidéncia de Imposto de Renda
(IR) e Contribuicdo Sobre o Lucro Liquido (CSLL), por ser considerado como lucro ou
ganho de capital. No entanto, tal obrigacéo pode ser afastada, quando determinado
planejamento societario for adotado.

Nessa toada, apesar da ocorréncia do &gio constituir o fato gerador da
obrigacao tributaria concernente ao Imposto de Renda, caso haja a transformacéo da
sociedade em uma sociedade andnima (0 que geralmente ocorre mediante prévia
disposicao contratual), antes da converséo do investidor em acionista, sera possivel
o afastamento da incidéncia tanto do IR, quanto também da CSLL na operacéo,
conforme regramentos presentes no Decreto Lei n°® 1598/1977, bem como na Lei das
Sociedades Andnimas (Lei 6.404/1976).

Para esclarecer, Lopes (2022), traz importante exemplo sobre o tema. Senéo

vejamos:

Imagine uma empresa limitada (LTDA) com o capital social de R$ 10.000,00.
Imagine que tal empresa possui trés socios e esta captando R$ 1.000.000,00.
Caso nao exista a previsao de conversao para S.A no momento de conversao
dos investidores para sdcios, iré incidir a tributacdo do ganho de capital, o tdo
conhecido “agio”.



No exemplo acima, o capital social antes de R$ 10.000,00 que representava
100% agora representa apenas 1% de participacao societaria frente a entrada
de um investidor que aporta R$ 1.000.000,00. Além de uma diluicdo
totalmente abrupta com impactos societarios, como perda de controle das
decisbGes da empresa, 0 aporte sera objeto de tributag@o pelo imposto de
renda (IR) e contribuic&o sobre o lucro liquido (CSLL), além de PIS e COFIN.
Logo, é uma escolha péssima para ambas as partes, que irdo deixar um
percentual consideravel para o fisco.

No que toca o Imposto sobre Operagdes Financeiras - IOF, é importante
ressaltar que caso o investidor seja pessoa juridica, a operacdo contara com sua
incidéncia, além de PIS e CONFIN.

Finalmente, pondera-se que o investidor devera estar atento ndo so a fase
inicial do contrato, quando de sua formulag&o, ao prever a hipétese de transformacao
em Sociedade Anbnima, com vistas a usufruir dos beneficios de isencao fiscal, mas
também devera agir com cautela quando do encerramento do negdécio em caso de
encerramento das atividades e destinacao do valor investido.

Ora, quando o plano de crescimento e desenvolvimento da empresa néo foi
como o esperado e esta venha a fechar as portas, € comum ver investidores
perdoarem a divida e darem a quitacdo do contrato de mutuo conversivel a empresa,
no entanto, o que muitos ndo sabem é que tal pratica pode ser interpretado como
perdao de divida e doacao do valor, e consequentemente um fato gerador do ITCMD
(Imposto sobre doacgéo) — cujo seu célculo e procedimento de recolhimento varia de

estado para estado.

CONSIDERACOES FINAIS

Por meio da apresentacdo do presente tema, percebe-se que o contrato de
mutuo conversivel, quando relacionado as relacdes e participa¢des societarias, € uma
importante ferramenta que, apesar de ndo encontrada expressamente no Cadigo Civil
Brasileiro, exerce grande destaque nos contratos empresariais atuais e confirma a
aproximacéao do direito e o avancgo tecnoldgico, cientifico das rela¢des sociais.

Em observancia ao desenvolvimento e complexidade das estruturas
empresarias, o contrato de muatuo conversivel, além de permitir que determinada

empresa angarie recursos para a iniciacdo e desenvolvimento de seus negdcios,



como uma espécie de empréstimo, ainda permite que o investidor exerca direito de
conversao de seu capital em cotas participativas da sociedade, conforme clausulas e
restricbes a serem descritos no contrato.

Considerando sua natureza sui generis, 0 contrato, objeto do estudo, se
mostra importante ferramenta de equilibrio de interesses entre as partes contratantes,
afinal, possibilita o levantamento dos valores necessarios a empresa embrionaria,
bem com confere certa seguranca ao investidor que, por natureza do negdcio,
encontra refém de altos riscos.

Sendo assim, no que pese a complexidade do estudo que cerca o tema, tem-
se que sua aplicabilidade, quando amparada por um justo planejamento, permite que
as relacdes empresarias desenvolvam-se com maior seguranca, celeridade e eficcia,
seja no que tange as clausulas de formacdo e estruturacdo das participacoes
societarias seja no que tange a economia tributaria quando do momento da conversao
do capital investido em cotas da sociedade e a transformacdo dessa em sociedade

anénima.



ABSTRACT

Convertible Loan into Equity Shares

From Investor to Partner with Entitlement to Tax Advantages

This work focused on the analysis of the contractual model of the convertible loan in
corporate relations, as well as the main tax aspects that surround the subject, included
in a contemporary scenario of development of entrepreneurs and business companies.
The main objective of the work was to demonstrate that the contract model analyzed,
in addition to meeting the requirements of simplification, agility, security and economy,
also follows the main global trends in the development of corporate relations that are
at the forefront of national and international systems. Using the methodology of
bibliographical and jurisprudential research, the work was initially constructed using a
historical and conceptual approach, developing into other aspects such as structuring,
formation of the contract, its main clauses and advantages, mainly for companies
called startups, ending with notes relating to taxation in its operations and possible tax
planning that, in addition to making operations more economical, serve as a stimulus
for adherence to this contractual model. In order to reach the results, studies were
undertaken based on the inductive method and with the aid of eminently bibliographical
research.

Keywords: Convertible loan. Corporate shares. Taxation.
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