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Opinido: Sobre quotas preferenciais nas sociedades limitadas

Nos ultimos anos, tém surgido no Brasil importantes movimentos voltados as peguenas empresas, a0
mercado de capitais e aos fundos de investimento, atraindo novos investimentos e investidores nestes
mercados emstenta Contudo apesar de constituir quase a totalidade dos tipos societarios existentes

as rel ativas as sociedades limitadas ndo trouxeram o impacto
timentos através desse tipo de sociedade.

OPINIAO

Paralelamente, 0 mercado de ativos digitais (tokens

) ganhou forga com arepresentacéo digital de ativos reais. Esse mercado apresenta diversas facilidades
em relagéo ao mercado tradicional e permite a utilizagéo de tecnologias inovadoras e seguras, com
menores custos de transacéo e sem intermediacdo de terceiros.

A expressdo token, importada da lingua inglesa, designa a representacéo de um ativo digital que,
traduzido livremente, pode ser compreendido como “cupom digital”. O token também pode ser
entendido como ficha ou sistema de seguranca para confirmagdo de informagdes, que confere uma série
de direitos ao investidor, incluindo a possibilidade de se realizar aguns procedimentos automatizados [1]

A tokenizacao, por suavez, consiste no processo de transformar um ativo real em um ativo digita
criptografado. O processo de tokenizacao utiliza a tecnologia blockchain juntamente com codigos
programados e autoexecutaveis, conhecidos como smart contracts, para permitir a representacdo digital
daguele ativo e sua transagdo peer-to-peer sem a necessidade de uma entidade controladora[2]. Apesar
de suarelacdo com o conhecido bitcoin e as criptomoedas, a tecnol ogia blockchain ndo se resume a estas
e permite a transferéncia de dados em alta velocidade, bem como atribui maior eficiéncia e seguranca as
transacdes financeiras. Segundo a literatura sobre o tema, 0 uso do blockchain permitira " uma utilizagéo
mais eficiente dos recursos, proporcionando maior celeridade nas operacfes e menores cursos de
produtos e servicos financeiros ofer ecidos nos diferentes segmentos de atuacao dos bancos, em
particular, e do sistema financeiro" [3]. Dessa forma, a tecnologia blockchain se mostra como amaior
inovagdo por trés das criptomoedas, possuindo multiplas possibilidades, o que inclui atokenizacdo de
ativosreais.
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Nesse sentido, além da possibilidade de tokenizacdo de qualquer coisa— como imovel, obrade arte e
até pessoas —, um dos campos que tém se destacado € a possibilidade de tokenizacao de participacéo
societaria [4].

Na maioria dos casos, 0 acesso a abertura de capital — e, consequentemente, ao mercado de acbes —

acaba ficando restrito a determinados grupos de empresas em razéo dos altos custos dessas operacoes.
Tendo isso em vista, 0s security tokens, por meio do uso da tecnol ogia blockchain, acabam por
apresentar beneficios ao engessado sistema vigente, tais como: 1) areducéo de custos operacionais sem
a necessidade de terceiros intermediadores; 2) aflexibilidade para programar regras e combinagoes de
direitos e responsabilidades; e 3) atransparéncia dos dados de todas as transagdes do ativo em razéo do
blockchain [5]. Além disso, acaba sendo possivel investir também em pequenas e médias empresas néo
listadas na bolsa de valores.

Seguindo esse raciocinio, a tokenizacdo de participacao societaria se mostra uma alternativa para acesso
de pequenas e médias empresas ao mercado. A tokenizagdo, nesses casos, Nao SO reduzira os custos para
essas sociedades como também permitira a utilizacdo de processo de automatizag&o de auto execucdo (
smart contracts) para garantir o cumprimento de regras, como o pagamento de dividendos, sem a
necessidade de validagdo por terceiros ou participacéo de intermediarios.

No entanto, afim de evitar que a solugdo ora apresentada esbarre nas principais caracteristicas das
sociedades limitadas — o intuito personae e a affectio societatis —, sugere-se a adogdo de quotas
preferenciais, as quais podem ser oferecidas por esse tipo societério ao mercado através de security
tokens, a semelhanca do que ocorre nas sociedades por acoes.

Em relacdo as quotas preferenciais especificamente, vale destacar que desde a entrada em vigor do
Cadigo Civil de 2002 ha um debate na doutrina e jurisprudéncia sobre a possibilidade de o capital social
de sociedades limitadas contemplar quotas preferenciais. As quotas preferenciais, em sua esséncia,
asseguram aos detentores determinados privilégios em contrapartida a retirada ou mitigagdo de outros
direitos, utilizando-se habitualmente a pratica de mercado de restri¢éo ao direito de voto e preferénciana
distribuicdo de lucro [6].

Nesse norte, por serem vistas como instrumentos de potencializagéo de vincul os financeiros, alinhando-
se ao caréter das sociedades de capitais, o primeiro entendimento acerca do tema vedava a possibilidade
de emissdo dessas quotas em razdo da incompatibilidade de normas [7]. Isso porque, apesar de ser
permitida a regéncia supletiva da sociedade limitada pelas normas da sociedade andnima (artigo 1.053
do Cadigo Civil), adoutrinafirmou seu posicionamento em dois pilares principais. 1) ainafastabilidade
do direito de voto nas sociedades limitadas; e 2) aincompatibilidade das quotas preferenciais com a
pessoalidade do vinculo nestes tipos societérios [8] [9].

Contrario a esse posicionamento, parcela da doutrina entendia que ndo haveria proibicdo, umavez que o
direito avoto ndo seria essencial, a exemplo no que ocorre nas sociedades por acdes, bem como entendia-
se que haveria espaco a sua aplicacdo em razéo dos principios da liberdade contratual e autonomiada
vontade das partes [10].
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Ocorre que recentemente, buscando trazer uma solugéo para um impasse de anos, o Departamento de
Registro Empresarial e Integracéo (Drei) emitiu a Instru¢cdo Normativa n® 81/2020. Entre os diversos
pontos consolidados pelo 6rgéo, restou expressamente permitida a admissdo de quotas preferenciais com
restricOes ao direito de voto nas sociedades limitadas. A normativa também solucionou adivida a
respeito da contagem de quérum para as deliberacfes, excluindo as quotas sem direito a votos, assim
como foi além e permitiu a presuncéo de aplicacdo de regéncia supletivadaLe 6.0404/76 quando a
sociedade limitada adotar as quotas preferenciais ou outros i nstitutos descritos naguel e manual.

Por fim, vale dizer que 0 assunto ndo esta esgotado, tendo em vista que se encontram em tramitacdo no
Congresso Nacional os Projetos de Lei n°s 3.436/2019 e 6.104/2019, os quais buscam inserir previsao
expressa no ordenamento patrio sobre a possibilidade de emisséo de quotas preferenciais em sociedades
limitadas. Entre as justificativas apresentadas, 0os deputados proponentes apontam a maior flexibilidade
para alavancagem do empreendimento e ainércia do legislador para esse tipo societario ha anos, sem
apresentar relevantes mudangas, trazendo estimul os aos novos investidores.

Em conclusdo, a tokenizacéo de quotas preferenciais de sociedades limitadas merece reflex&o e encontra
uma solucdo moderna, menos onerosa e bastante segura as pequenas e médias empresas parafomentar o
mercado de investimentos alternativos em contraposi ¢ao aos el evados custos de abertura de capital em
bolsa de valores e sem risco de intervencéo direta na natureza da sociedade ou de sua administragéo
interna.

Por ultimo, € necessério desde logo aertar ao leitor que ndo hd uma regulacéo especifica sobre o temano
Direito brasileiro, de modo que, diante das ultimas manifestagdes da Comisséo de Valores Mobiliarios (
CVM) arespeito de ativos virtuais, a oferta de security tokens correspondente a participacfes societérias
devera ser submetida a apreciacéo da autarquia e regulada pelas normas existentes, como a Instrucdo
CVM n°400/2003 (IPO) e alnstrucdo CVM n° 558/2017 (equity crowdfunding), a depender de suas
caracteristicas.

Refer éncias bibliogr aficas

ANTONGIOVANNI, M. Vocé sabe o que € tokenizacdo de ativos? Disponivel em:
https://www.moneytimes.com.br/marco-antongi ovanni-voce-sabe-0-que-e-tokeni zacao-de-ativos/.
Acesso em: 17 jul. 2021.

CAMPOS, E. M. BLOCKCHAIN E O PROCESSO DE TOKENIZACAO DE PARTICIPACAO
SOCIETARIA. Disponivel em: https://www.blockmaster.com.br/artigos/bl ockchain-e-o-processo-de-
tokeni zacao-de-participacao-societarial. Acesso em: 18 dejul. 2021.

CARVALHO, C. E. et al. Bitcoin, criptmoedas, blockchain: desafios analiticos, reagcdo dos bancos,
implicacdes regulatorias. Forum Liberdade Econdmica Mackenzie, p. 1-22, 2017.

PRADO, V. M. As quotas preferenciais no direito brasileiro. Doutrinas Essenciais de Direito
Empresarial, v. 3, p. 1017-1027, 2010.

Page 3
2023 - www.conjur.com.br - Todos os direitos reservados. 11/09/2021


https://www.moneytimes.com.br/marco-antongiovanni-voce-sabe-o-que-e-tokenizacao-de-ativos/
https://www.blockmaster.com.br/artigos/blockchain-e-o-processo-de-tokenizacao-de-participacao-societaria/

No image found CONSULTOR JURIDICO
WwWw.conjur.com.br

MACHIONI, Jarbas Andrade. ICO e as criptomoedas. regime juridico e suas incertezas. Revista de
Direito Bancéario e do Mercado de Capitais (RDB), S&o Paulo, v. 80, 2018.

TOMAZETTE, M. Curso de direito empresarial v 1 —teoriageral e direito societario. Editora Saraiva,
2019.

VIDAL, M. C. R. As quotas preferenciais: possibilidade de emisséo e regime juridico aplicavel. Revista
de Direito Bancério e do Mercado de Capitais, v. 87/2020, p. 69-80, mar. 2020.

[1] MACHIONI, Jarbas Andrade. ICO e as criptomoedas: regime juridico e suas incertezas. Revista de
Direito Bancéario e do Mercado de Capitais (RDB), Séo Paulo, v. 80, 2018. p. 18-19.

[2] ANTONGIOVANNI, M. Vocé sabe o que € tokenizac&o de ativos? Disponivel em:
https://www.moneytimes.com.br/marco-antongi ovanni-voce-sabe-0-que-e-tokeni zacao-de-ativos/.
Acesso em: 17 jul. 2021.

[3] CARVALHO, C. E. et al. Bitcoin, criptomoedas, blockchain: desafios analiticos, reagéo dos bancos,
implicagdes regulatorias. Forum Liberdade Econémica Mackenzie, p. 1-22, 2017. p. 16.

[4] ANTONGIOVANNI, M. Vocé sabe o que é tokenizag&o de ativos? Disponivel em:
https:.//www.moneytimes.com.br/marco-antongi ovanni-voce-sabe-0-que-e-tokeni zacao-de-ativos/.
Acesso em: 17 jul. 2021.

[5] ANTONGIOVANNI, M. Vocé sabe o que € tokenizac&o de ativos? Disponivel em:
https.//www.moneytimes.com.br/marco-antongi ovanni-voce-sabe-o-que-e-tokenizacao-de-ativos/.
Acesso em: 17 jul. 2021.

[6] VIDAL, M. C. R. As quotas preferenciais: possibilidade de emissdo e regime juridico aplicavel.
Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, v. 87/2020, p. 69-80, mar. 2020. p. 69.

[7] VIDAL, M. C. R. As quotas preferenciais: possibilidade de emissdo e regime juridico aplicavel.
Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, v. 87/2020, p. 69-80, mar. 2020. p. 72.

[8] TOMAZETTE, M. Curso de direito empresarial v 1 —teoriageral e direito societario. Editora
Saraiva, 2019. p. 395.

Page 4
2023 - www.conjur.com.br - Todos os direitos reservados. 11/09/2021


https://www.moneytimes.com.br/marco-antongiovanni-voce-sabe-o-que-e-tokenizacao-de-ativos/
https://www.moneytimes.com.br/marco-antongiovanni-voce-sabe-o-que-e-tokenizacao-de-ativos/
https://www.moneytimes.com.br/marco-antongiovanni-voce-sabe-o-que-e-tokenizacao-de-ativos/

No image found CONSULTOR JURIDICO
WwWw.conjur.com.br

[9] PRADO, V. M. As quotas preferenciais no direito brasileiro. Doutrinas Essenciais de Direito
Empresarial, v. 3, 2010. pp. 1020-1021.

[10] PRADO, V. M. As quotas preferenciais no direito brasileiro. Doutrinas Essenciais de Direito
Empresarial, v. 3, 2010. p. 1023.

Date Created
11/09/2021

Page 5
2023 - www.conjur.com.br - Todos os direitos reservados. 11/09/2021



