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1. TEMA, CONTEXTO E DELIMITACAO DE ESCOPO

Muito presente na realidade empresarial de hoje, os investimentos de capital de risco
sdo aqueles costumeiramente realizados pelos fundos de Venture Capital em empresas emergentes
(também conhecidas como startups) que, pela sua natureza ¢ pelas caracteristicas proprias que
apresentam, possuem risco muito elevado de insucesso e, portanto, ndo gerar o retorno financeiro
esperado’.

O fundo de Venture Capital pode ser visto como um agente econdmico profissional, que
faz do investimento em empresas emergentes a sua atividade econdémica fundamental. No
exercicio dela, o fundo de Venture Capital busca e reine capital, faz a selecdo de empresas que
entende ser promissoras ¢ investe seus recursos financeiros na compra de participagdes societarias
(ou titulos conversiveis em participagdes societarias) dessas empresas, as quais, segundo a
avaliacdo do fundo, apresentam elevado potencial de crescimento, na expectativa de obter e
conquistar ganhos e retornos financeiros (exponenciais) caso o investimento seja bem-sucedido.

Segundo a literatura de finangas e investimentos, o ciclo de um investimento de Venture
Capital costuma perdurar por aproximadamente 5 a 7 anos ¢ ele pode ser subdivido, basicamente,
de acordo com as seguintes etapas: (i) captacdo de recursos junto a investidores privados; (ii)
selecdo de oportunidades de investimento; (iii) realiza¢do do investimento; (iv) cria¢do de valor
sobre o investimento realizado; e, finalmente, (v) o desinvestimento com a saida do fundo da
empresa investida.

Como se pode observar, o investimento em Venture Capital pressupde um momento de
entrada e outro de saida de recursos, respectivamente chamados de investimento e

! Os fundos de Venture Capital adotam, no Brasil, a forma juridica de Fundo de Investimento em Participa¢des
— FIP, que hoje ¢ disciplinado pela Resolugdo CVM n° 175, de 23 de dezembro de 2022, que revogou a antiga Instrugdo
CVM n° 578, de 30 de agosto de 2016.



desinvestimento, sendo especificamente esse tltimo o momento que interessa para os fins deste
trabalho.

Diante desse cendrio, a pesquisa proposta neste projeto tera o objetivo de identificar e
explicar, olhando para a pratica juridica dos dias de hoje, quais s@o e como funcionam os arranjos
e mecanismos contratuais utilizados pelos fundos de Venture Capital, enquanto acionista
investidor, para garantir ¢ proteger a liquidez do seu investimento em operagdes de Venture
Capital.

O tema ¢ atual e tem relevancia pratica porque os investimentos de Venture Capital
inegavelmente fazem parte da realidade empresarial brasileira ¢ sdo cada vez mais frequentes no
dia a dia do mercado. Somando-se a isso, existe também o fato de que a maioria dos investimentos
de Venture Capital é feito em companhias fechadas, ou seja, que ndo tém suas a¢des negociadas
em bolsas de valores, o que diminui, em muito, a sua liquidez.

Torna-se necessario, portanto, o estudo das medidas protetivas que podem ser utilizadas
pelos fundos de Venture Capital — principalmente na esfera dos acordos de acionistas — para
proteger e garantir a liquidez das suas participacdes societarias (agdes) para o momento em que a
realizacdo do desinvestimento se mostrar mais oportuna ¢ atrativa para o fundo.

O presente trabalho adotara como modelo de pesquisa o trabalho exploratorio de pratica
juridica, buscando entender e delimitar, a partir da literatura e do estudo de operagdes concretas
de Venture Capital realizadas no Brasil, quais sdo os arranjos € mecanismos contratuais
normalmente utilizados para proteger e assegurar a liquidez do investimento feito pelos fundos
de Venture Capital no momento do desinvestimento.

2. QUESITOS, FONTES DE PESQUISA E FORMAS DE ACESSO

Serdo fontes do trabalho exploratério aqui proposto, principalmente, o estudo da
literatura juridica nacional e estrangeira existente sobre o assunto, e o estudo geral de operacdes
de investimento de Venture Capital realizadas no Brasil a partir de relatos, noticias € documentos
publicados nos meios de comunicacdo social.

CONTEXTUALIZACAO FATICA

[Q1] O que é investimento de Venture Capital e onde ele surgiu? Para que tipo de
empresa ele se destina e quais sdo os agentes envolvidos na sua realizagdo?

[Q2] Quais sdo as etapas e caracteristicas do ciclo de investimento de Venture
Capital?

REFERENCIAL TEORICO-NORMATIVO
[Q3] Qual é a disciplina legal dos investimentos de Venture Capital no Brasil?

[Q4] Qual ¢ a formatagdo juridica do fundo de Venture Capital a luz da legislagdo
brasileira?



ABORDAGEM ANALITICA

[05] Como é construido e estruturado um investimento de Venture Capital do ponto
de vista juridico-contratual?

[06] Que documentos juridicos sdo utilizados pela pratica para formalizar um
investimento de Venture Capital por um Fundo de Investimento em Participagoes
Societarias?

[O7] Qual sdo as principais formas de saida (leia-se, de desinvestimento) utilizadas
pelos fundos de Venture Capital?

[O8] Quais sdo os principais riscos envolvidos em uma operagcdo de saida
(desinvestimento) feita pelo fundo de Venture Capital? Como eles podem ser reduzidos
ou mitigados?

[09] Como é possivel assegurar a liquidez das participagdes societdarias adquiridas
pelo fundo de Venture Capital na empresa investida para ele ndo enfrentar obstdculos,
entraves ou resisténcias dos acionistas fundadores/empreendedores no momento da sua
saida?

[010] Que documentos contemplam esses mecanismos juridicos de liquidez (v. g.,
Contrato de Compra e Venda de A¢oes e/ou Acordo de Investimento e/ou Acordos de
Acionistas)?

[0O11] O fundo de Venture Capital pode estabelecer ou combinar mais de um mecanismo
de liquidez dentro de um mesmo ciclo de investimento? Que fatores e circunstancias sdo
influem na sua tomada de decisdo na escolha desses mecanismos?

RECOMENDACOES FINAIS

[012] De acordo com a pratica usual, que arranjo ou combinagdo de mecanismos de
liquidez melhor atende aos interesses e objetivos dos fundos de Venture Capital em um
determinado ciclo de investimento?

Os quesitos acima ser@o respondidos por meio de pesquisa (i) bibliografica doutrinaria
nacional e internacional sobre o tema, (ii) exame da legislagdo brasileira aplicavel e/ou (iii) de
pesquisa de campo sobre documentos e informagdes relativos a operagdes de investimento de
Venture Capital disponiveis publicamente em sitios eletronicos de orgdos publicos oficiais ou
entidades privadas, e processos judiciais.

3. RELEVANCIA PRATICA, CARATER INOVADOR E POTENCIAL DE IMPACTO

O tema proposto ainda foi pouco (ou quase nada) estudado e trabalhado pela doutrina e
comunidade juridica nacional, o que se percebe pela falta de obras juridicas sobre ele.



A proposta da dissertagdo aqui projetada, conforme foi dito acima, é estudar, analisar ¢
debater sobre alguns dos principais mecanismos de liquidez utilizados em investimentos de
Venture Capital cuja finalidade precipua € permitir o desinvestimento.

Na linha do que vem sendo dito até agora, mecanismos de liquidez podem ser
conceitualmente entendidos como artificios juridicos para a saida do quadro societario de uma
pessoa juridica por um determinado socio que ndo deseja mais permanecer associado.

Na vida empresarial, é constatagdo quase universal que praticamente todos os grandes
investimentos sdo negociados em paralelo a uma séric de regras e garantias protetivas do
investidor, as quais vém normalmente condensadas em um acordo de acionistas, e dentre as quais
uma delas sdo justamente os mecanismos de liquidez de que vou tratar.

A avaliagdo das formas de saida do investimento pelos fundos de Venture Capital ¢é
preocupagao que se faz presente desde o momento inicial as negocia¢des do investimento.

Desde o comego, o desinvestimento ja ¢ uma questdo fundamental para a estratégia do
fundo de Venture Capital e que, portanto, deve ser negociada e acordada entre as partes envolvidas
na operagdo com muita atencao e cuidado, mas principalmente pelo fundo investidor, tendo em
vista o baixo nivel de liquidez a que seu investimento esta essencialmente sujeito.

Para se resguardar e se proteger desse risco (risco de liquidez), os fundos de Venture
Capital se utilizem dos mecanismos de liquidez, com amplas variagdes de modalidade e muitas
possibilidades de combinacgao entre eles.

Em virtude da sua grande utilizacdo pratica no universo dos investimentos, surge a
importancia de estudar os mecanismos de liquidez da forma como aqui se propde, sendo que o
resultado da pesquisa podera trazer luz sobre o assunto (ainda pouco explorado) e agregar
conhecimento para os profissionais de mercado que participam diretamente ou indiretamente
dessas operag0es, sejam eles advogados, empreendedores ou até mesmo assessores financeiros.

4. FAMILIARIDADE COM O OBJETO DA PESQUISA

Sou advogado de direito societario, com foco de atuacdo intenso em operagdes de fusdes
e aquisigoes (M&A) e, por isso, no meu dia a dia de trabalho, lido com bastante frequéncia com
clientes que precisam ser juridicamente assessorados em operagdes de investimentos de

Venture Capital.

O interesse na pesquisa do assunto vem, portanto, da minha experiéncia profissional ¢
do desejo de aprofundar e sistematizar o melhor conhecimento pratico existente sobre o tema.
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