XXVII ENCONTRO NACIONAL DO
CONPEDI SALVADOR -BA

DIREITO EMPRESARIAL

ADALBERTO SIMAO FILHO
FREDERICO DE ANDRADE GABRICH

RENATA ALBUQUERQUE LIMA



Copyright © 2018 Conselho Nacional de Pesquisa e P4s-Graduacgédo em Direito

Todos os direitos reservados e protegidos. Nenhuma parte destes anais podera ser reproduzida ou transmitida
sejamqguaisforemosmeiosempregadossemprévia autorizacéo dos editores.

Diretoria — CONPEDI

Presidente - Prof. Dr. Orides Mezzaroba - UFSC — Santa Catarina

Vice-presidente Centro-Oeste - Prof. Dr. José Querino Tavares Neto - UFG — Goias
Vice-presidente Sudeste - Prof. Dr. César Augusto de Castro Fiuza - UFMG/PUCMG — Minas Gerais
Vice-presidente Nordeste - Prof. Dr. Lucas Gongalves da Silva - UFS — Sergipe

Vice-presidente Norte - Prof. Dr. Jean Carlos Dias - Cesupa — Para

Vice-presidente Sul - Prof. Dr. Leonel Severo Rocha - Unisinos — Rio Grande do Sul

Secretario Executivo - Profa. Dra. Samyra Haydée Dal Farra Naspolini - Unimar/Uninove — Sdo Paulo

Representante Discente — FEPODI

Yuri Nathan da Costa Lannes - Mackenzie — S&o Paulo

Conselho Fiscal:

Prof. Dr. Jodo Marcelo de Lima Assafim - UCAM —Rio de Janeiro

Prof. Dr. Aires José Rover - UFSC — Santa Catarina

Prof. Dr. Edinilson Donisete Machado - UNIVEM/UENP — S&o Paulo
Prof. Dr. Marcus Firmino Santiago da Silva - UDF — Distrito Federal (suplente)
Prof. Dr. llton Garcia da Costa - UENP — S&o Paulo (suplente)
Secretarias:

Relac¢besinstitucionais

Prof. Dr.HoracioWanderleiRodrigues-IMED - Santa Catarina

Prof. Dr. Valter Moura do Carmo - UNIMAR — Ceara

Prof. Dr. José Barroso Filho - UPIS/ENAJUM- Distrito Federal
Rela¢Ges Internacionais para o Continente Americano

Prof. Dr. Fernando Antonio de Carvalho Dantas - UFG — Goias

Prof. Dr. Heron José de Santana Gordilho - UFBA — Bahia

Prof. Dr. Paulo Roberto Barbosa Ramos - UFMA — Maranhdo
Relacdes Internacionais para os demais Continentes

Profa. Dra. Viviane Coélho de Séllos Knoerr - Unicuritiba — Parané

Prof. Dr. Rubens Becak - USP — S0 Paulo

Profa. Dra. Maria Aurea Baroni Cecato - Unipé/UFPB — Paraiba
Eventos:

Prof. Dr. Jerbnimo Siqueira Tybusch (UFSM — Rio Grande do Sul)

Prof. Dr. José Filomeno de Moraes Filho (Unifor — Ceara)

Prof. Dr. Anténio Carlos Diniz Murta (Fumec — Minas Gerais)
Comunicacao:

Prof. Dr. Matheus Felipe de Castro (UNOESC — Santa Catarina
Prof. Dr. Liton Lanes Pilau Sobrinho (UPF/Univali—Rio Grande do Sul Prof.
Dr. Caio Augusto Souza Lara (ESDHC — Minas Gerais

Membro Nato — Presidéncia anterior Prof. Dr. Raymundo Juliano Feitosa - UNICAP — Pernambuco

D597

Direito empresarial [Recurso eletronico on-line] organizacdo CONPEDI/ UFBA

Coordenadores: Adalberto Simdo Filho; Frederico de Andrade Gabrich; Renata Albuquerque Lima —
Floriandpolis: CONPEDI, 2018.

Inclui bibliografia

ISBN: 978-85-5505-598-0

Modo de acesso: www.conpedi.org.br em publicacGes
Tema: Direito, Cidade Sustentavel e Diversidade Cultural

1. Direito — Estudo e ensino (P6s-graduagéo) — Encontros Nacionais. 2. Assisténcia. 3. Isonomia. XXVII Encontro

Nacional do CONPEDI (27 : 2018 : Salvador, Brasil).

CDU: 34

e

oSN
CONPEDI

Conselho Nacional de Pesquisa Universidade Federal da Bahia - UFBA

ePdés-Graduag@oemDDireitoFlorian6polis Salvador — Bahia - Brasil
Santa Catarina — Brasil https:/iwww.ufba.br/
www.conpedi.org.br


http://www.conpedi.org.br/
http://www.ufba.br/
http://www.conpedi.org.br/

XXVII ENCONTRO NACIONAL DO CONPEDI SALVADOR —-BA
DIREITO EMPRESARIAL

Apresentacdo

Realizou-se em Salvador - BA, entre os dias 13 a 15 de junho de 2018, o XXVII Encontro
Naciona do Conpedi, com o tema Direito, Cidade Sustentavel e Diversidade Cultural.

Com a participacéo ativa de professores, pesquisadores, mestrandos e doutorandos de todo o
pais, o evento contribuiu significativa e democraticamente para a exposi¢do de ideias, para o
desenvolvimento de debates académicos e para a apresentacéo dos resultados das pesquisas
realizadas atual mente pel os Programas de Pos-Graduagéo em Direito do Brasil.

Os artigos cientificos apresentados especificamente ao Grupo de Trabalho de Direito
Empresarial durante o XXVII Encontro Nacional do Conpedi, demonstraram ndo apenas o
comprometimento dos pesquisadores brasileiros com o desenvolvimento do pensamento
juridico estratégico nas empresas, como também com o fortalecimento dos estudos voltados
tanto para a estruturacéo de objetivos empresariais, quanto para a solucdo de problemas
juridico-empresariais reais e controvertidos.

Nesse sentido, em uma perspectiva disciplinar, interdisciplinar e pluridisciplinar, prépria dos
tempos atuais, foram apresentados e/ou debatidos no ambito do GT de Direito Empresarial,
temas absolutamente relevantes para o desenvolvimento do Direito no Brasil, tais como:

1) A INSTITUCIONALIZAQAO DA OMC E SUA RELEVANCIA PARA O
DESENVOLVIMENTO DO COMERCIO MUNDIAL (artigo propde a andlise do papel da
Organizacdo Mundia do Comeércio — OMC, naregulacdo do espaco econdémico mundial);

2) A LEI ANTICORRUPCAO E SEUS IMPACTOS NA GOVERNANCA CORPORATIVA
BRASILEIRA (artigo promove a andlise dos efeitos que a norma anticorrup¢do apresenta
sobre a governanga corporativa no Brasil);

3) A PARTICIPAQAO SOCIETARIA NA SOCIEDADE ANONIMA A LUZ DO
ORDENAMENTO JURIDICO PORTUGUES (artigo rediza a andlise do ordenamento
portugués quanto a participacdo societéria nas sociedades andnimas);



4) A PERICIA NA RECUPERACAO JUDICIAL: PRECIOSISMO DO MAGISTRADO OU
NECESSIDADE? (artigo analisa a possibilidade de o juiz determinar pericia como subsidio
para tomadas de decisdes na Recuperacdo Judicial);

5) A VONTADE ACIONARIA NA CAPITALIZACAO DE CREDITOS DA COMPANHIA
ABERTA EM RECUPERACAO JUDICIAL (artigo propde a andlise da vontade acionéria
caso seja proposta a capitalizacdo de créditos concursais no ambito do processo de
recuperacdo judicial de companhia aberta);

6) ANALISE DO ATO ULTRA VIRES EM RELACAO AO OBJETO SOCIAL E OS
LIMITES DA ATUACAO DO ADMINISTRADOR DA SOCIEDADE LIMITADA (artigo
analisa a existéncia, validade e eficacia dos atos do socio e sua responsabilizacdo quanto a
atuacéo fora dos limites do que esta estabelecido no contrato social de uma sociedade
limitada);

7) CONSTITUICAO DE EIRELI POR PESSOA JURIDICA — A INTERPRETACAO DO
DEPARTAMENTO DE REGISTRO EMPRESARIAL E INTEGRACAO — DREI (artigo
objetiva descobrir a abordagem interpretativa do DREI para consentir a constituicdo de
EIRELI por pessoa juridica e ndo apenas por pessoa natural, que teria sido aintencéo original
dalei introdutéria da EIRELI no ordenamento brasileiro);

8) CULTURA BRASILEIRA E COMPLIANCE — ABORDAGEM DURKHEIMIANA E
ARISTOTELICA (artigo aborda o problema da cultura antiética e o considera como fato
social, que pode ser corrigido no meio empresarial por meio do "compliance™);

9) DIVULGACAO DE REMUNERACAO INDIVIDUALIZADA NAS EMPRESAS
ESTATAIS: TRANSPARENCIA OU “MORALISMO DO ESPETACULQO”? (artigo aborda
importancia da transparéncia nas empresas estatais para o combate a corrupcao,
especialmente em relacdo a divulgacdo das remuneracfes dos seus administradores);

10) O DIVIDENDO OBRIGATORIO NAS SOCIEDADES LIMITADAS (artigo propde a
andlise da obrigatoriedade da distribuicéo de dividendos minimos obrigatorios nas sociedades
limitadas, tal como ocorre nas sociedade andnimas);

11) O LASTRO PARA EMISSAO DA CEDULA DE PRODUTO RURAL (CPR) E SEUS
EFEITOS PARA O FINANCIAMENTO DO AGRONEGOCIO (artigo examina a
importancia do agronegécio e a relevancia da Cédula de Produto Rural para seu
financiamento);



12) O MOMENTO DO PEDIDO DE RECUPERACAO JUDICIAL PELO PRODUTOR
RURAL EMPRESARIO (artigo investiga 0 momento em que o produtor rural passa a ser
empresario para que possa pedir judicialmente a recuperacéo da sua empresa);

16) OPERACOES DE CROWDFUNDING LASTREADAS EM DEBENTURES NAS
EMPRESAS LIMITADAS (artigo promove a analise da viabilidade da utilizac&o conjunta de
operagdes de crowdfunding e emissdo de debéntures pelas sociedades limitadas);

17) REGULARIDADE FISCAL COMO REQUISITO DA RECUPERACAO JUDICIAL:
UMA ANALISE SOB A OTICA DA CONTINUIDADE DA EMPRESA (artigo analisa
exigibilidade da comprovacdo da regularidade fiscal como requisito para a concesséo da
recuperacdo judicial e como tal exigéncia pode afetar o principio da continuidade da
empresa).

Espera-se que a publicagéo dos artigos apresentados durante o evento possa contribuir ainda
mais para o desenvolvimento do ensino e da pesquisa do Direito Empresarial no pais, mas
também para o fortalecimento ainda maior da base de dados disponivel para o trabalho
académico de professores, alunos e pesquisadores do Direito.

Prof. Dr. Adalberto Siméo Filho - FMU/Unaerp

Prof. Dr. Frederico de Andrade Gabrich - Universidade Fumec

Prof. Dra. Renata Albuquerque Lima- UNICHRISTUS

Nota Técnica: Os artigos que ndo constam nestes Anais foram selecionados para publicacéo

na Plataforma Index Law Journals, conforme previsto no artigo 8.1 do edital do evento.
Equipe Editoria Index Law Journal - publicacao@conpedi.org.br.



OPERACOES DE CROWDFUNDING LASTREADASEM DEBENTURESNAS
EMPRESASLIMITADAS

CROWDFUNDING OPERATIONS DURING DEBENTURESIN LIMITED
COMPANIES

Danilo Felicio Goncalves Ferreira 1

Resumo

O objetivo do presente trabalho é desenvolver aspectos de investimentos para 0s

empreendimentos brasileiros, principalmente as sociedades LTDA na obtencdo de recursos
para o exercicio de sua atividade. Algumas destas empresas estdo utilizando operacfes de
crowdfunding. Pensando em debéntures, surgiu a idéia de pesquisar as duas operagdes em
conjunto. Esta pesquisa pretende esclarecer ainseguranca juridica que permeia a operagdo de
emissdo de debéntures por uma sociedade limitada e mostrar também aos reflexos disso no
mercado de capitais.

Palavras-chave: Crowdfunding, Debéntures, Empresas limitadas, L egislacéo

Abstract/Resumen/Résumé

The objective of the present work is to develop aspects of investments for Brazilian
enterprises, mainly LTDA companies in obtaining funds for the exercise of their activity.
Some of these companies are using crowdfunding operations. Thinking of debentures, came
the idea of researching the two operations together. This research intends to clarify the legal
uncertainty that permeates the operation of issuance of debentures by a limited company and
also show the reflexes of thisin the capital market.

Keywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Crowdfunding, Debentures, Limited companies,
Legidation

1 Advogado. P6s-Graduado em Direito Publico pela UCAM - Universidade Candido Mendes (2009). Pos-
Graduado em Direito Materia e Processual do Trabalho (2011). Cursando matérias isoladas no Mestrado
Fumec.
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1. INTRODUCAO

Com o advento da globalizagcdo, torna-se preciso estabelecer novas fronteiras,
pensar, planejar, definir e tracar metas. Estabelecer na organizacdo uma cultura de gestdo

estratégica ¢ sem duvida fator primordial e determinante para qualquer administrador.

As empresas desde micro ate médio porte querem ganhar mercado na economia
competitiva. Para fomentar tal crescimento, torna-se necessario ndo apenas a consolidagao de

capital, como também, o aprimoramento e o desenvolvimento na gestao.

No tocante ao tema gestdo, o professor e jurista Frederico Gabrich, em seu artigo
Analise Estratégicos do Direito, apresenta a proposta do pensar estratégico. Para o autor, tal
pensar ¢ uma necessidade frente as impactantes modificagdes sociais e tecnologicas que vem

ocorrendo no ocidente, principalmente no pds anos de 1990.

Gabrich alerta que o direito, enquanto ciéncia e pratica, resiste a esse tipo de
compreensdo do pensamento, uma vez que insiste em manter a velha dialogica hermenéutica
de interpretacdo do texto legal moldando os fatos a esses preceitos. Nesse tocante, chama a
atengdo, que esse tipo de pensamento ¢ ultrapassado ja que os fatos vao se transformando e
surgindo numa velocidade muito maior do que os textos legais e normas. Sendo assim, o olhar
estratégico inverte a logica do pensamento do direito, buscando observar o fato, para ai sim

buscar por estratégias em compreendé-lo.

Com essa ideia nova em termos de pensamento estratégico, torna-se, ainda em
consonancia com o pensamento de Gabrich, cada vez mais necessaria que a visdo
compreendida no direito, bem como na atividade de gerir uma empresa ganhe novos
contornos, fazendo com que tantos os operadores do direito — principalmente empresarial —
como também os gestores possam observar e trabalhar melhor as tendéncias do mercado,
fazendo com que areas que ainda ndo foram exploradas ou sdo estranhas a atividade
empresarial, possam fomentar ou acrescentar algo de relevante a atividade, seja no plano de
conhecimento ou da pratica. Tal pensamento fica facil de ser compreendido a partir das

palavras do préprio autor:

No plano juridico, o pensar estratégico exige uma mudanca radical na maneira de
conceber o Direito, tanto pelos proprios juristas, quanto e, principalmente, pelas
pessoas responsaveis pela gestdo do Estado e das empresas privadas (GABRICH,
2010, p. 16).
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Com tal pensamento, a logica que se estabelece no presente texto ¢ trabalhar a
possibilidade das sociedades limitadas utilizarem do sistema de debéntures. Debéntures sio
titulos de crédito de emissdo de sociedades anonimas, representativos de empréstimo efetuado
por essas espécies societarias. Conferem a seus titulares um crédito contra as companhias

emissoras.

Sabe-se que dentro do ordenamento legislativo e estrutural brasileiro, existe uma
gama de tipos societarios empresariais. Dentre estes, o tipo mais usual € a sociedade limitada,
também conhecida como “limitada”, ou sob a sigla “LTDA”. Sabe-se que grande parte dessa
escolha por parte dos socios se da pelo fato desse tipo societario ter como principal
caracteristica a responsabilizacdo limitada dos sdcios na sua formacdo. Dessa maneira, ha
uma divisdo precisa entre o patrimonio societario e o patrimonio do socio. Tal dicotomia faz
com que o ente sociedade ndo se confunda com a pessoa do soOcio, numa possivel
responsabilizacdo patrimonial. Essa dicotomia entre as figuras do sécio e da sociedade faz
com que esse tipo societario tenha grande apreco e adesdo por parte dos empresarios que
resolvem formar uma sociedade. Além disso, esse tipo societario nao tem um valor de capital

minimo estipulado em lei. '

Em seu livro Direito Societario Brasileiro, Jodo Pedro Barroso do Nascimento
apresenta de forma clara os contornos legais das sociedades limitadas, que demonstra a
facilidade e a seguranga em opera-la. Nos termos do autor, esse tipo societdrio que € regido

pela:

Lei no 10.406/2002 (“Cédigo Civil” ou “CC”) modificou substancialmente o regime
juridico aplicavel as sociedades limitadas, introduzindo um ordenamento complexo,
que revogou tacitamente o Decreto n° 3.708/1919 e promoveu o “engessamento” das
regras destinadas as sociedades limitadas, que antes privilegiavam a simplicidade, a
flexibilidade e a autonomia privada dos sécios.

Atualmente as Sociedades Limitadas sdo disciplinadas pelas disposi¢cdes contidas
nos arts. 1.052 a 1.087 do Codigo Civil, porém, o art. 1.053 dispde que, sendo o
capitulo da sociedade limitada omisso, aplicar-se-& as normas referentes as
sociedades simples (arts. 997 a 1.038), podendo, entretanto, o contrato social “prever
a regéncia supletiva da sociedade limitada pelas normas da sociedade andnima.” Ja o
art. 18 do antigo Decreto 3.708/1991 impunha, diretamente,a aplicagdo supletiva das
normas relativas as sociedades anénimas (NASCIMENTO, 2015)

" O capital social precisa ser conducente com a atividade desenvolvida. A exigéncia de capital minimo pode ser
encontrada quando houver necessidade de se participar em processos de licitagdo, o que ¢ perfeitamente valido.

102



Conforme j& aludido, s6cio e sociedade sdo sujeitos diversos, ou seja, ndo ¢
possivel confundir suas obrigagdes. Neste tipo de sociedade os socios s6 podem responder
com seu patriménio pelas dividas sociais no montante estipulado do capital social, subscrito
no contrato e que nao tenha sido integralizado (artigo 1.052 do Codigo Civil). Entre os sdcios

existe a responsabilidade solidaria pela integralizagdo do capital social previamente acordado.

O artigo 13 da Lei 8620/93 estabelece essa garantia aos credores, caso existam
credores tributarios e da seguridade social, poderdo requerer que seja afastada a limitagcdo da
responsabilidade dos socios ao total do capital subscrito e ndo integralizado, para protecao de

seus créditos.

Se os socios ndo deixarem acordado em clausula que deve constar no contrato
social, o direito a uma porcentagem minima no resultado dos lucros obtidos pelo negdcio,
pode se optar a recorrer a Lei das Sociedades por Agdes, esta determina em seu artigo 202 que
metade do lucro liquido seja distribuido aos sdcios, ao final do exercicio. E se também nao
tiver sido declarado no contrato uma cldusula como essa, logo a sociedade deve ser regida

apenas pelo Codigo Civil Brasileiro ou pela maioria societaria, em tltimo caso.

2. ENTENDENDO O CROWFUNDING

Um dos efeitos da globalizagdo sdo uma ampliacdo das fronteiras globais e, com
isso, o advento, cada vez mais rapido, de formas de negdcios e captagao de recursos, por parte
de empresas. O rompimento de barreiras e, principalmente, o avango tecnologico faz com que
cada vez mais o ambiente virtual traga possibilidades infinitas de adventos técnicos de
empreendimento. Um desses adventos modernos ¢ o chamado crowdfunding, que serd posto

em estudo nas linhas desse item.

Flavia Cocate e Carlos Pernisa Junior, em Crowdfunding: estudo sobre o
fendmeno virtual, asseveram que a palavra crowdfunding tem sua origem etimoldgica na
lingua inglesa, sendo a junc¢do de dois termos, a saber, crowd — que significa “multiddo” — e
funding — que pode ser traduzido como financiamento (COCATE, PERNISA JUNIOR, 2012),
também conhecido como sistema de financiamento coletivo ou colaborativo, torna possivel a
criacdo/realizacdo de produtos que estdo fora da zona de interesse da grande industria.

(Valiati, 2013).
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Esse sistema ¢ regulamentado pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM),
autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda e responsavel pela regulamentagdo do mercado
de capitais nacional. Quanto ao tocante ao Crowdfunding, merece destaque a Instrugdo
numero 588, editada em 13 de julho de 2017 (ICVM 588), que traz em seu escopo as regras €
as diretrizes para se operar com crowdfuning. Tal sistema normalmente ¢ utilizado por

empresas de pequeno porte, dentro de plataformas virtuais.

Em sintese, o advento da ICVM 588 ¢ a possibilidade de empresas de pequeno
porte, cuja receita bruta seja de at¢ 10 milhdes de reais no ano anterior, a buscarem recursos
por meio de captacdo publica, via plataforma digital — sites e aplicativos —, sem a necessidade
de registro prévio na CVM. Tal possibilidade facilita a sobrevivéncia de empresas de porte
pequeno, uma vez que a burocracia exigida cai em muito. A operacdo s6 admite a captacao
por meio de titulos de valores mobiliarios, tais como quotas e debéntures. Sdo vedadas

doagdes por investidores ou investimento com retorno em forma de bens ou servigos.

O processo realizado nas plataformas digitais de crowdfunding funciona ofertando
titulos de valores mobiliarios da instituicao que busca a capitagdo e oferece a quem as adquire
a possibilidade da participacdo societaria. Dessa forma, o adquirente sujeita-se ao risco
inerente da atividade, bem como da participagdo de eventuais decisdes e lucros. Em suma, ¢
uma forma de tornar o adquirente em um socio da sociedade, dentro dos limites do titulo que

€S8SC compra.

A simplicidade desse modelo tem como grande exemplo em nosso mercado patrio
a possibilidade do financiamento de startups via mercado de capitais sem a necessidade de
seguir o processo de abertura de capital ou de submissao as regras de governanga corporativa
dos segmentos de listagem da B3 (antiga BM&FBovespa) — um grande avango para os

pequenos negocios.
Ainda no pensamento de Cocate e Pernisa Junior sobre:

apesar de ser considerado fendmeno, nada mais é do que um sistema antigo’,
porém realizado em uma nova plataforma virtual. Pode ser considerado fendmeno,
justamente, frente a revolugdo promovida pela Internet, diante da possibilidade de
conectar infinitas pessoas ao mesmo tempo. Essa caracteristica facilita ainda mais a
propagacdo de ideias e a formagio de fis. (COCATE, PERNISA JUNIOR, 2012).

2 Os sites de crowdfunding s@o um fenémeno recente no Brasil, apesar da pratica derivar da popular e antiga
vaquinha (hébito popular de arrecadar dinheiro entre amigos/ conhecidos para a aquisi¢do de um objeto/ objetivo
em Comum). A plataforma pode ser utilizada para o financiamento dos mais variados projetos e expressoes
artisticas, fazendo uso das redes de colaboracdo via internet para angariar o apoio financeiro para a execugao de
obras de baixo or¢amento.(Valiati,2013)
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O crowdfunding faz parte de um sistema mais amplo, denominado

crowdsourcing’. Este Gltimo ¢ entendido, no pensamento de Vanessa Amalia Dalpizol Valiati,

como um modelo de criacdo e/ou producao baseado em redes de conhecimento coletivo na

internet, que serve para solucionar problemas, criar conteudo ou inventar novos produtos de

forma colaborativa (Valiati, 2013).

No aprofundamento da propria autora:

A expressao surgiu a partir de um artigo do jornalista Jeff Howe, em 2006, para a
revista Wired. Os exemplos mais conhecidos hoje sdo a Wikipédia, os sistemas
operacionais open source como o Linux ¢ o Apache e os bancos de dados The
Internet Movie Database (IMDDb) e o IStockphoto, banco de imagens na internet, que
surgiram antes mesmo da criacdo do termo. O sistema pode ser traduzido como o
financiamento pela multiddo (crowd) em que, através de doagdes via internet, ¢
possivel que se atinja o montante necessario para realizar um projeto — que pode ser,
desde a gravacdo de um CD, até o financiamento de campanhas politicas, passando
pela realizacdo de trabalhos fotograficos, reportagens, livros, exposi¢cdes, shows e
uma infinidade de outras criagdes. (Valiati, 2013)

A dinamica do processo de crowdfunding demonstra-se extremamente simples e

pode ser descrita da seguinte maneira, conforme se apura no entendimento de Cocate e

Pernisa Junior:

(1) primeiramente o idealizador— aquele que teve a ideia do produto/servigo que visa
satisfazer a um problema, desejo, vontade ou necessidade humana — deve cadastrar o
seu projeto em uma das plataformas on-line destinadas a esse tipo de financiamento.
Nesse momento, o interessado na captagao (idealizador) deve realizar a exposi¢ao de
seu projeto — por meio de videos, podcasts, apresentacdes interativas
videoconferéncia ou qualquer outro meio —, bem como determinar o valor necessario
para a realizag@o dos seus objetivos, assim como o prazo para contribui¢do e para a
possivel retribuicdo que serd destinada ao doador;

(i1) em seguida, o interessado deve proceder a divulgacdo da operagdo, pelos meios
que considerar cabiveis;

(iii) o doador, apos ser alcangado pela divulgacdo, devera acessar a plataforma
escolhida e, se houver interesse pelo projeto, realizar a doagdo;

(iv) caso seja alcangado dentro do prazo estipulado pelo idealizador o valor
pretendido, podera ele retira-lo e realizar o seu projeto, remunerando a plataforma
com porcentagem que varia entre 5% (cinco por cento) a 7,5% (sete e meio por
cento) do valor total do financiamento. Caso ndo seja alcangado o valor necessario,
os valores doados deverdo ser restituidos aos doadores pela plataforma escolhida,
sem que seja disponibilizada qualquer quantia para o idealizador, assim como para
remunerar a plataforma utilizada (COCATE, PERNISA JUNIOR, 2012).

*entendido como um modelo de criagdo e/ou producgéo baseado em redes de conhecimento coletivo
na internet, que serve para solucionar problemas, criar contetdo ou inventar novos produtos de forma
colaborativa (Valiati,2013).
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Ainda no pensamento Cocate e Pernisa Junior, a respeito da retribui¢do a ser

dada ao doador, ¢ mister destacar que ¢ realizada dentre uma das seguintes possibilidades:

(a) a entrega de brinde, recompensa, que consiste em dar ao doador presente — seja
um chaveiro, camiseta, ingresso para shows, exemplar de livro e/ou midia digital —
correspondente a sua contribuig¢do financeira destinada para a realizagido do projeto;

(b) a aquisi¢do do produto resultante do projeto financiado, nesse caso, o valor da
contribui¢do dada pelo doador devera ser menor do que o possivel valor de mercado
do bem, quando este for disponibilizado para ampla comercializagdo;

(c) a participagdo nos lucros pelo idealizador, apurado apés a comercializagdo
futura do produto/bem/servigo financiado, com a possibilidade de o doador se tornar
socio do idealizador (COCATE, PERNISA JUNIOR, 2012).

2.1 PRINCIPAIS PONTOS DA INSTRUCAO ICVM 588

Para melhor compreender os limites da operacdo utilizando o crowdfunding, passa-se
no presente item a analise dos principais topicos da ICVM 588. Para isso, utilizou-se separar a
analise de acordo com algumas categorias, tais como emissao, limites, formas, para melhor

esclarecer o impacto de tal instru¢do. Nos subitens abaixo realiza-se essa exegese.

2.1.1 Elegibilidade dos emissores

Para que possa utilizar o servigo de crowdfunding, segundo a ICVM 588 em
comento, € necessario que a sociedade seja constituida no Brasil e tenha um rendimento bruto
anual de até R$ 10.000.000,00. A sociedade por agdes que ndo era considerada empresa de
pequeno porte pela Lei Complementar 123/2006 passa a gozar desse tipo de captacgdo, a partir
da ICVM 588.

Essa abertura dada pela instrucdo da CVM buscou atingir novas empresas, que
estejam em estagios iniciais. Com isso, as sociedades empresarias de pequeno porte poderdao
captar recursos, tais como capital e divida, e buscardo junto ao publico, sem a necessidade de

registro na CVM, facilitando e ndo emperrando burocraticamente.

2.1.2 Limite de captagdo anual por emissor

Outra novidade ¢ o limite que a ICVM 588 possibilita as empresas de pequeno
porte no momento da captagdo por meio de crowdfunding. Essa cifra ¢ de R$ 5.000.000,00,

cujo prazo de captacao ¢ de 180 dias. Este valor podera ser captado, segundo a ICMV em
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comento, em uma ou mais ofertas. Porém, para isso, devera se respeitar o intervalo de 120

dias, dentro do mesmo ano calendario.

2.1.3 Limite de investimento anual por investidor

O limite previsto anualmente de investimento em valores imobiliarios ¢ de R$
10.000,00 por investidor. Contudo, had excegdes. A primeira delas sdo os considerados
investidores qualificados; a segundo se trata de investidores que atuem como lideres; ¢ a
terceira os investidores que tenham a renda bruta anual ou investimentos financeiros
superiores a0 montante limite acima. Nesses casos, o limite anual pode ser acrescido em até

10% do maior dentre estes valores.

2.1.4 Procedimentos a serem utilizados na conducao da oferta

No que consta aos procedimentos a serem utilizados na condugdo da oferta,
segundo a norma analisada: (I) ¢ garantido ao investidor um periodo de desisténcia de, no
minimo, 7 dias a partir da confirma¢ao do investimento. Findada a oferta, a plataforma digital
terd 5 dias uteis para a realizacdo da transferéncia do montante investido para a sociedade
arrecadante, caso seja integralizado o valor total a ser captado. Em caso contrério, ou seja, da
ndo integralizagdo total, esse periodo de 5 dias serd de devolugdo para o investidor. Ainda no
tocante ao tramite procedimental da operacao, (II), ¢ admitida a distribuicao parcial da oferta,

sendo que o valor minimo nao seja igual ou superior a dois ter¢os do total.

2.1.5. Registro e autorizacdo para o funcionamento das Plataformas

No que concebe ao registro e autorizacdo para o funcionamento das plataformas
de arrecadacao, a ICMV 588, concebe uma funcao de gatekeeper para as plataformas. Dessa
forma, elas assumem um papel de ponte entre investidores e a CVM, tendo responsabilidades

e prestacao de contas com ambos os lados da relagao.

Para que esta funcao seja exercida de forma mais clara e operacional, a plataforma
deve ser registrada na CVM, seguindo os seguintes requisitos: dispor de capital integralizado
minimo de R$ 100.000,00; dispor de procedimentos e sistemas de tecnologia da informagao
adequados e passiveis de verificacdo; elaborar um codigo de conduta aplicavel a seus sécios,

administradores e funcionarios; ter seus administradores domiciliados no Brasil; ter socios e
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administradores de reputacdo ilibada, que ndo tenham sido criminalmente condenados e nao
tenham sofrido nos ultimos 5 anos, puni¢do em decorréncia de atividade sujeita ao controle e
fiscalizacdo da CVM, do Banco Central do Brasil, da Superintendéncia de Seguros Privados —
SUSEP ou da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar — PREVIC
(BRASIL, 2017).

Por fim, a ICVM 588 proibe que a oferta, ou seus materiais publicitarios, ndo
podem ser divulgados fora do ambiente eletronico. Sendo assim, impde que os limites da

plataforma, devidamente registrada.

3. DEBENTURES

As debéntures sdo titulos que atendem de maneira primordial as necessidades de
captacao de recursos das empresas. Sao titulos de crédito de emissdo de sociedades anonimas,
representativos de empréstimo efetuado por essas espécies societarias. Conferem a seus
titulares um crédito contra as companhias emissoras. Para Almeida, “as debéntures sdo titulos
causais porque vinculadas a empréstimos efetuados pelas companhias emissoras € a sua
vinculagdo ¢ necessaria a deliberacao da assembleia geral (Arts. 52 e 59 da Lei n°® 6.404/76)”.

(ALMEIDA, 2014, p. 302).

No ensinamento da cartilha confeccionada pela Associagdo Brasileira de

Companhias Abertas:

a debénture tem como principal marco normativo a Lei n® 6.404/76, posteriormente
modificada pelas Leis nos 9.457/97 e 10.303/01. Alguns outros marcos normativos
sdo de grande destaque para esse arcabougo, como, por exemplo, a Instrugdo CVM
n°® 400 que da as diretrizes e as regras a respeito do registro das ofertas publicas de
distribuig@o primaria e secundaria de valores mobiliarios. (ABRASCA, 2008).

Ao emitir debéntures, a companhia assume o compromisso de devolver ao credor que
adquirir o documento (debénture) um valor pré-determinado com juros € em prazo certo.
Atualmente, a Lei das Sociedades Andnimas (6.404/76) permite apenas que as sociedades
andnimas emitam debéntures. As sociedades andnimas (S.A.) atuam na Bolsa de Valores, t€ém
o capital divido em agdes e a responsabilidade dos socios ou acionistas ¢ limitada ao preco

das ag¢des subscritas ou adquiridas.

A instrucdo CVM n°476 de 2009 regula as operagdes realizadas em ofertas publicas
de maneira mais clara e simples aos empresarios, no passo que, além de dispensar o registro

da oferta perante a autarquia, ndo limita sua abrangéncia a nenhum tipo societario.
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Anteriormente a sua publica¢do, a CVM realizou, em maio de 2008, uma audiéncia
publica para discussdo da instru¢do. Nesse espaco discutiu-se, inclusive a limita¢do do escopo

da emissao de valores mobiliarios emitidos apenas por sociedades anonimas.

O crédito da debénture ndo se baseia numa base material, “€¢ apenas uma prova da
obrigagdo da companhia, ndo a materializa. Nao ¢ um titulo de apresentagdo, (...) como o
cheque” (MAMEDE, 2016, p. 332). Nesse sentido, as debéntures se submentem ao direito

societario € ndo ao cambiario.

Ao ler o Art. 52 da Lei de Sociedades Andnimas, fica bem clara essa ideia, “quando
se destaca que o crédito do titular de uma debénture contra a companhia esta submetido as
condigdes constantes da escritura de emissado e, se houver do certificado” (MAMEDE, 2016,

p. 332).

Dessa forma, fica comprovado que a debénture ¢ um titulo de crédito.

3.1 CARACTERISTICAS DAS DEBENTURES

Para melhor compreensdo acerca das debéntures, serdo delineadas no presente

momento as caracteristicas desse tipo de titulo.

3.1.1 Quanto a classe (ou tipo)

Dentro do contexto das debéntures, podem ser encontrados duas espécies, segundo os
especialistas no assunto. Nesses termos, tais debéntures sao baseadas no modelo delineado
pela Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA)
e Associacao Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID), com a meta de tornar mais facil

a aderéncia de empresas emissoras de tal titulo ao mercado brasileiro. (ABRASCA, 2008).

Por outra senda, as chamadas debéntures conversiveis sdo aquelas que podem ser
trocadas por agdes da companhia emissora. Ou seja, podem ter clausulas de permutabilidade
por outros ativos ou por acdes de emissdo de terceiros que ndo a emissora. As condigdes para
tal conversdo e permutabilidade devem estar descritas na escritura de emissdo®. (ABRASCA,

2008).

* E o0 documento em que estdo descritas as condigdes sob as quais a debénture serd emitida, tais como direitos
conferidos pelos titulos, deveres da emissora, montante da emissao e quantidade de titulos, datas de emissdo e
vencimento, condigdes de amortizagdo e remuneragao, juros, prémio etc.
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3.1.2 Quanto a forma

No que tange a forma, tais titulos sdo compreendidos como: (I) debénture nominativa
em que o registro ¢ o controle das transferéncias sao realizados pela empresa emissora no

Livro de Registro de Debéntures Nominativas.

(IT) A escritural ¢ aquela em que a custddia e escrituracdo sdo realizadas por

instituicdo financeira autorizada pela CVM.

(IIT) E por fim, a chamada subordinada, que numa hipotese de liquidagao da

empresa, oferecem preferéncia de pagamento dentro do limite do crédito de seus acionistas.

3.1.3 Quanto a espécie (garantia).

A lei confere as debéntures espécies de garantias, com a possibilidade de aparecerem
no escopo do titulo cumulativamente. Em funcdo do tipo de garantia as debéntures sao
classificadas, conforme a Cartilha de Debentures, da Associacdo Brasileira de Companhias

Abertas, ABRASCA:

Com garantia real: Garantidas por bens integrantes do ativo da companhia emissora,
ou de terceiros, sob a forma de hipoteca, penhor ou anticrese;

Com garantia flutuante: Asseguram privilégio geral sobre o ativo da emissora, em
caso de faléncia. Os bens objeto da garantia flutuante ndo ficam vinculados a
emissdo, o que possibilita a emissora dispor desses bens sem a prévia autorizagdo
dos debenturistas;

Quirografaria ou sem preferéncia: Nao oferecem privilégio algum sobre o ativo da
emissora, concorrendo em igualdade de condigdes com os demais credores
quirograférios, em caso de faléncia da companhia. (ABRASCA, 2008)

3.2 POLEMICAS QUANTO A EMISSAO DE DEBENTURES POR SOCIEDADES
LIMITADAS

Existe uma grande discussdo quanto a matéria se LTDA pode ou ndo emitir
debéntures, tendo argumentos a favor e contra. Existe o Projeto de Lei 6.322/13, do deputado
Carlos Bezerra (PMDB-MT) que esta em tramitagdo para regulamentar a emissao de

Debéntures pela Ltda.

Como por exemplo, o acontecido em 2012 a Junta Comercial de Sao Paulo (Jucesp)
recebeu para inscrigdo as escrituras de debéntures por uma sociedade limitada, e a Junta
Comercial do Rio de Janeiro (Jucerja) decidiu sobre o arquivamento de ata de assembleia de

socios que deliberava a emissdo de debéntures. Em ambos os casos, os 0rgados se negaram ao
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arquivamento, baseando-se no fato de que a emissd@o do titulo € possivel apenas por

sociedades anonimas. (JORNAL VALOR).

E entendimento de alguns autores que o 6rgdo que regula o mercado de capitais
autorizou a emissao de debéntures nao conversiveis em agdes, por parte das sociedades
limitadas. Essa operacdo, porém, s6 podera ser realizada por meio de oferta publica irrestrita

de notas comerciais, as chamadas commercial pappers.

\

No que tange a oferta publica de esforgo restrito, os integrantes de sistema de
distribuicao de valores mobiliarios que devem intermediar a transacdo a investidores

qualificados. E vedada a busca de investidores através de estabelecimentos abertos ao publico.

. Nessas ofertas publicas so sera permitida a procura de, no méximo, 50 investidores
qualificados, sendo que as debéntures ofertadas terdo necessariamente de serem subscritas
por, no maximo, 20 dentre esses investidores. J4 os fundos de investimento podem ser
procurados na oferta publica de esfor¢o restrito, sendo considerado como um unico investidor,

caso as decisdes de investimento forem tomadas pelo mesmo gestor. (CRC, 2013).

Verifica-se, assim, que as sociedades limitadas também podem usufruir da emissao
de debénture, como alternativa de captagdo de recursos publicos. Ainda nesse tocante, a
oferta desse tipo de titulo pode ser analisada como opg¢ao na estruturagdo de parceria entre
uma empresa operacional (constituida na forma de sociedade limitada) e um fundo de

investimento.

Dessa maneira, deve-se ter ciéncia que, se por um lado existe tal alternativa, por
outro as sociedades limitadas, ao iniciarem sua participagao no mercado de capitais, terdo de
cumprir as regras escritas e ndo escritas desse mercado, tais como: (I) adocdo das normas
contabeis de acordo com os IFRS, (II) elaboracdo e apresentacdo das informacdes exigidas
pela CVM, (III) revisao da estrutura juridica (contrato social e acordos de quotistas), para se
adaptarem as boas praticas de governanca corporativa ¢ (IV) indicacdo de um profissional

responsavel pela relagdo com investidores - RI.

Em suma, o mercado de capitais brasileiros pode ser um ambiente das sociedades
limitadas. Porém, para isso, elas devem se comprometer a transparéncia exigida, para,

também, garantir uma boa avaliacao de risco e a consequente redugao do custo de capital.
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A sociedade limitada pode emitir valores mobilidrios também, a diferenca ¢ que
necessita de autorizagdo expressa da CVM, coisa que a sociedade andnima ndo precisa. A
CVM fica mais de olho na sociedade andnima de capital aberto, a fiscalizagdo ¢ menor na

sociedade andnima de capital fechado.

Art. 89. A incorporacdo de imoveis para formacdo do capital social ndo exige
escritura publica. Capital social: representado por acdes. A responsabilidade dos socios esta
atrelada ao valor da emissdo. Nao ha responsabilidade solidaria e sim individual. Pode ser
formado pela via de bens (art. 8° lei 6.404 ¢ arts. 7°, 9°, 89 e 98 da mesma lei. Que falam da
avaliagdo econdmica e da transferéncia da propriedade de imoveis, que ndo necessita de
escritura publica, somente de certiddo contendo identificacdo e qualificagdo do imdvel. Arts.

1.424, 1.245 e 1.246, CC) ou dinheiro.

3.3 EMISSAO DE DEBENTURES COMO UMA DAS FORMAS DE EXPANDIR O
MERCADO DE CAPITAIS —- REALIDADE DA ENCONOMIA BRASILEIRA

Analisaremos agora a importancia de debentures como instrumento para economia
brasileira no seu mercado de capitais, ao termos a possibilidade de emissdo do presente titulo,
para outros tipos de sociedades. Saindo da esfera “companhias”, para a sociedade limitada,
atualmente o tipo de que abrange a atividade empresarial do Brasil. Neste cenério, nao
teriamos como negar a elevada vantagem desta ferramenta para o desenvolvimento brasileiro,

um mercado de capital mais ampliado.

Para gerarmos riqueza a nossa sociedade, temos que ter um mercado de capital
fortalecido, com facilitagdo da capitalizagdo pelas empresas. O objetivo ¢ a distribuicdo de
valores mobiliarios, proporcionando um maior rendimento aos futuros investidores.
Unificando as duas figuras principais do agente de mercado, aquele de poupa e o tomador. O
primeiro tem um excesso de capital, mas sem oportunidades para investimento de alta
lucratividade, e o segundo com uma situagdo de procura de investidores para crescimento do

negocio empresarial.

Com mais recursos recebidos, tendo um mercado de capitais fortalecido, um pais tera
um aumento na eficiéncia negocial das empresas, com objetivo de expansdo e crescimento de
novas técnicas empresariais, hoje grande foco do desenvolvimento do Brasil. Aumento da

producado e por consequéncia o crescimento de empregos, fortalecera a economia brasileira.
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O nivel de investimento de determinada empresa tem reflexo direto no
desenvolvimento de um determinado pais. O resultado do Produto Interno Bruto (PIB) esta

diretamente ligado a esse nivel de investidores.

Podemos afirmar que nos ultimos anos, o fortalecimento do mercado de capitais
refletiu em um instrumento de desenvolvimento, tanto na esfera econémica como social, de
um determinado pais. Quanto mais investidores aplicarem suas economias nas empresas, mais
exigentes e mais eficientes essas empresas ficarao na aplicagao do seu capital, o que ocorre de
forma inversa para as empresas ineficientes, que perderdo investidores e capital e serdo

suprimidas pela concorréncia. O Brasil esta em ampla expansdo de emissdo de debentures.

CONCLUSAO

O Direito nasce no fato e, por isso, os fatos juridicos devem ser considerados tanto
no ensino, quanto na pratica profissional, o que ¢ mais evidente ainda no direito empresarial,

dada a dinidmica e o dinamismo do mercado.

A respeito dessa constatagio de que a génese do direito é o fato, é preciso tirar
como licdo dentro do escopo desse trabalho que a sociedade em que vivemos tem se
desenvolvido de forma cada vez mais 4gil e rapida. Dentro da licdo de Frederico Gabrich, tira-
se o norte que € inconcebivel ao operador do direito atual ndo se colocar a par e nem enfrentar

os problemas faticos que a sociedade impde diariamente.

Deve-se deixar de lado a velha visdo do jurista carregado de legislagdao e codigos
debaixo do brago, e pensar num jurista que sabe enxergar e empreender mudangas sociais,

para além da lei, e 1é-las em tempo habil para ndo ficar fadado ao atraso.

Dentro desse pensamento, surge a questdao aqui delineada sobre a possibilidade ou
nao da sociedade limitada utilizar debéntures via disponibilizagdo por meio de corwdfunding.
A primeira vista, o jurista, boca de lei desavisado, poderia ter uma negativa como resposta,

devido a uma interpretacgao literal do Codigo Civil, principal diploma desse assunto.

Contudo, ha de se ter a visdo estratégica, parafraseando Grabrich, e compreender

o problema por outros olhos.

O Primeiro deles ¢ que a sociedade limitada ¢ um tipo hibrido, tendo tanto um
lado pessoal, como um lado por agdo em sua conformacdo de sociedade. Prova disso ¢ a

possibilidade que o texto do art. 1.053 do cdédigo Civil de 2002 abre em ter a lei de sociedades
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por acgdes como subsididria as nuances que a sociedade simples ndo possa conferir a sociedade

limitada.

Com isso, existe ai uma abertura para que se entenda que a sociedade limitada
pode, sim, se beneficiar de atributos e instrumentos oriundos da sociedade por agdes. Claro

que tal utilizag@o deve ser analisada caso a caso.

Outra questdo posta, no presente trabalho, sdo as possibilidades e as facilidades
que a ICVM 588 confere ao chamado crowdfunding, abrangendo sua area de atuagdo para
uma maior gama de empresas de pequeno porte. Empresas essas que na pratica se constituem
como limitadas. Por tal senda, tal advento legal corrobora ainda mais com a possibilidade do
uso da limitada de debéntures, uma vez que o crowdfunding, conforme a interpretacdo da

CVM trabalha com titulos mobilidrios, quais sejam quotas ou debéntures.

Portanto, dentro de tais delimitagdes e ainda puxando para o pensamento de
Gabrich sobre o pensar estratégico, cabe aos interpretes legais a operacdo dentro do caso
concreto da viabilidade e das formas que a limitada poderia se beneficiar e dispor uma parte

de seu capital social via debéntures, por meio do crowdfunding.
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