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1. Tema, contexto e delimitacdao de escopo

O mundo da inovacdo é majoritariamente construido pelas chamadas
“startups”. Startups sao empresas em etapa inicial de operacdo, que
desenvolvem um modelo de negécios inovador, seja ele um produto ou servigo,
com o intuito de solucionar um problema vivenciado por uma grande
quantidade de pessoas, fisicas ou juridicas, e que, portanto, possuem um alto
potencial de escalabilidade. Estas empresas costumam possuir despesas altas e
ter receita limitada, sendo assim permeadas por um alto risco atrelado a um alto
potencial de retorno em prazo razoavel. A principal forma encontrada por essas
empresas para fazer frente as altas despesas e a receita limitada € a captagdo de
recursos externos, nas chamadas rodadas de investimento que formam a
industria de Venture Capital.

As rodadas de investimento sdao conduzidas pelos empreendedores
(geralmente denominados fundadores) e por investidores. Estes podem ser
investidores-anjo, investidores institucionais, family offices, bancos de
investimento e outras instituicdes financeiras ou até empresas consolidadas com
braco voltado a inovacdo. Cada um destes investidores tem diferente apetite
para risco, diferente estratégia de investimento e ingressa na startup em uma
determinada fase de seu ciclo de vida. Estas fases sdao conhecidas como early,
mid e late stage.

O chamado early stage é a fase inicial de vida da startup. Neste momento,
as rodadas de investimento costumam ser conduzidas por investidores-anjo, que
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costumam ser executivos seniores ou fundadores que ja construiram suas
startups e se capitalizaram ap6s um evento de liquidez.

Como, estes investidores ingressam nas startups em periodo muito inicial,
o fator principal que costuma influencia-los na percepcao de valor das startups é
a experiéncia do time fundador, somada as perspectivas do mercado alvo e
ao product/market fit do produto ou solucao desenvolvidos. Estes investidores
costumam trazer valor para a startup ndo apenas em razao nao so6 do capital que
disponibilizarao para a startup, mas também pelo seu conhecimento no setor de
mercado e até mesmo por sua experiéncia no ecossistema de inovacao e
captagao de recursos.

Como tentativa de disciplinar juridicamente esta forma de investimento e
incentivar o capital de risco no pafs, foi editada a Lei Complementar n® 155/16,
que positivou a figura do investimento-anjo e estabeleceu diversas regras para
regular a atividade. Veja-se:

“Art. 61-A. Para incentivar as atividades de inovagdo e os investimentos

produtivos, a sociedade enquadrada como microempresa
ou empresa de pequeno porte, nos termos desta Lei
Complementar, podera admitir o aporte de capital, que nao integrara 0

capital social da empresa.

§ 12 As finalidades de fomento a inovagdo e investimentos
produtivos deverdo constar do contrato de participagao, com vigéncia
nao superior a sete anos.

§ 22 O aporte de capital podera ser realizado por pessoa fisica ou
por pessoa juridica, denominadas investidor-anjo.

§ 32 A atividade constitutiva do objeto social é exercida unicamente
por sécios regulares, em seu nome individual e sob sua exclusiva
responsabilidade.

§ 42 O investidor-anjo:

I - ndo sera considerado sdcio nem tera qualquer direito a geréncia ou voto na
administracdo da empresa;

II - ndo respondera por qualquer divida da empresa, inclusive em
recuperacdo judicial, ndo se aplicando a ele o art. 50 da Lei ne 10.406,
de 10 de janeiro de 2002 - Codigo Civil;

III - sera remunerado por seus aportes, nos termos do contrato de
participacao, pelo prazo maximo de cinco anos.

§ 5° Para fins de enquadramento da sociedade como microempresa
ou empresa de pequeno porte, os valores de capital aportado ndo sao
considerados receitas da sociedade.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/Lcp123.htm#art61a

§ 62 Ao final de cada periodo, o investidor-anjo fara jus a

remuneragio correspondente aos resultados distribuidos, conforme contrato de
participag¢do, ndo superior a 50% (cinquenta por cento) dos
lucros da sociedade enquadrada como microempresa ou empresa de

pequeno porte.

§ 72 O investidor-anjo somente podera exercer o direito de resgate
depois de decorridos, no minimo, dois anos do aporte de capital,

ou prazo superior estabelecido no contrato de participagao, e seus
haveres serao pagos na forma do art. 1.031 da Lei n° 10.406, de 10 de
janeiro de 2002 - Cédigo Civil, ndo podendo ultrapassar o valor

investido devidamente corrigido.

§ 82 O disposto no § 7¢ deste artigo ndo impede a transferéncia da
titularidade do aporte para terceiros.

§ 92 A transferéncia da titularidade do aporte para terceiro alheio a
sociedade dependera do consentimento dos sdcios, salvo estipulacido
contratual expressa em contrario.

§ 10. O Ministério da Fazenda podera regulamentar a tributagao
sobre retirada do capital investido.”

Ocorre, contudo, que a construcao legislativa impds diversas

condicbes ao investimento-anjo que ndo costumam ser pratica de
mercado. Assim, por mais que a partir de 2016 tenha passado a existir a
figura contratual do investimento-anjo, muitos investidores em fase inicial

costumam optar por contratos diversos para realizacdo das rodadas de

investimento.

Neste sentido, em 2021, foi editada a Lei Complementar n®
182/2021, conhecida como Marco Legal das Startups, que trouxe um rol
exemplificativo dos tipos contratuais utilizados para investimento em

startups:

Art. 52 As startups poderdo admitir aporte de capital por pessoa fisica ou juridica, que
podera resultar ou ndo em participagdo no capital social da startup, a depender da
modalidade de investimento escolhida pelas partes.

§ 12 Nido serd considerado como integrante do capital social da empresa o aporte
realizado na startup por meio dos seguintes instrumentos:

[ - contrato de opgao de subscricao de a¢des ou de quotas celebrado entre o investidor
€ a empresa;

I1 - contrato de opg¢do de compra de a¢des ou de quotas celebrado entre o investidor e
os acionistas ou socios da empresa;

[l - debénture conversivel emitida pela empresa nos termos da Lei n? 6.404, de 15 de
dezembro de 1976;


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm

4

IV - contrato de mutuo conversivel em participacdo societaria celebrado entre o
investidor e a empresa;

V - estruturacdo de sociedade em conta de participagdo celebrada entre o investidor e
a empresa;

VI - contrato de investimento-anjo na forma da Lei Complementar n? 123, de 14 de
dezembro 2006;

VII - outros instrumentos de aporte de capital em que o investidor, pessoa fisica ou
juridica, ndo integre formalmente o quadro de sécios da startup e/ou ndo tenha
subscrito qualquer participacdo representativa do capital social da empresa.

Diante de tantas opcodes, tipicas e atipicas, para estrutura¢do do contrato
de investimento-anjo, este trabalho propde-se a analisar a figura do
investimento-anjo no Brasil sob seus aspectos juridicos, buscando encontrar, a
partir de uma analise dos principais interesses dos investidores e sob o0 modelo
de pesquisa de resolucao de problema, a estrutura contratual mais benéfica a
realizacao de uma rodada de investimentos early stage no Brasil, sob o ponto de
vista do investidor-anjo.

2. Quesitos, fontes de pesquisa e formas de acesso
Contextualizacao fatica

Em que consiste o chamado Investimento-Anjo? Qual a sua importancia
para o ecossistema de startups? Qual seus elementos essenciais?

e Anadlise de relatérios disponiveis elaborados por entidades atuantes na
industria de Venture Capital no Brasil.

e Analise da legislacdo existente sobre o assunto, especialmente a Lei
Complementar n? 155/2016.

Qual a origem do Investimento Anjo e quais as estruturas contratuais mais
utilizadas para realizacdo de aporte em startups por investidores anjo?

e Bibliografia estrangeira sobre a industria de Venture Capital.
e Analise da legislacdo existente sobre o assunto, especialmente a Lei
Complementar n® 155/2016 e Lei Complementar 182/2021.

Quais os principais interesses dos investidores, a serem resguardados, na
celebracdo de contrato de Investimento-Anjo?

e Bibliografia nacional e estrangeira sobre a industria de Venture Capital.
e Analise de relatérios disponiveis elaborados por entidades atuantes na
industria de Venture Capital no Brasil.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/Lcp123.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/Lcp123.htm
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¢ Questiondrios e entrevistas com investidores-anjos, advogados e/ou
assessores financeiros atuantes na area.

Qual o tipo contratual mais utilizado para realizacao de Investimento-Anjo
no Brasil? Quais os principais problemas enfrentados na elaboracao de contratos
para a realizagdo Investimento-Anjo no Brasil? Quais os principais riscos
evidenciados nestes contratos para os investidores?

e Questiondrios e entrevistas com investidores-anjos, advogados e/ou
assessores financeiros atuantes na area.

e Analise da legislacdo existente sobre o assunto, especialmente a Lei
Complementar n® 155/2016 e Lei Complementar 182/2021.

e Analise de modelos contratuais levantados junto a investidores-anjos,
advogados e/ou assessores financeiros.

Referencial tedrico-normativo

Qual a diferenca entre o conceito de Investimento-Anjo na legislacdo
brasileira e o conceito de Investimento-Anjo no mercado de Venture Capital?

e Bibliografia nacional sobre a industria de Venture Capital.

e Consulta a legislacdo brasileira.

¢ Questionarios e entrevistas com investidores-anjos, advogados e/ou
assessores financeiros atuantes na area.

Qual a legislacao aplicavel ao Investimento-Anjo no Brasil?

e Bibliografia nacional sobre a industria de Venture Capital.
e Consulta a legislacao brasileira.

Qual a legislacao aplicavel aos demais tipos contratuais que podem ser
utilizados para realiza¢do de Investimento-Anjo no Brasil?

e Bibliografia nacional sobre a industria de Venture Capital.
e Consulta a legislacao brasileira.

Abordagem analitica

Quais as diferengas existentes entre os tipos de contrato para realizacao
de investimento em startups previstos no Art. 52 do Mercado Legal das Startups?

e Bibliografia nacional sobre a industria de Venture Capital.
e Consulta a legislacdo brasileira.
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¢ Questiondrios e entrevistas com investidores-anjos, advogados e/ou
assessores financeiros atuantes na area.

Quais os tipos de contrato atipico para o direito brasileiro (nao previsto
nos incisos I a VI do Art. 52 do Marco Legal das Startups) que sao utilizados por
investidores-anjo no panorama mundial e que poderiam ser enquadrados no
inciso VII do Art. 5927

e Bibliografia nacional e estrangeira sobre a industria de Venture Capital.

e Consulta a legislacdo brasileira.

e (Questionarios e entrevistas com investidores-anjos, advogados e/ou
assessores financeiros atuantes na area.

Quais os principais desafios e pontos de atengao, na perspectiva brasileira,
para a utilizacdo de cada tipo de contrato tipico e dos eventuais contratos
atipicos para investimento anjo? Como estes desafios podem ser enfrentados?

e Consulta a legislacdo brasileira.

e Consulta a jurisprudéncia patria.

e Questiondrios e entrevistas com investidores-anjos, advogados e/ou
assessores financeiros atuantes na area.

Recomendacoes finais

Qual o tipo contratual ideal para realizacdo de Investimento Anjo, por
investidores, no Brasil?

¢ Questionarios e entrevistas com investidores-anjos, advogados e/ou
assessores financeiros atuantes na area.

e Compilado da andlise legislativa, doutrinaria e jurisprudencial brasileira.

Quais os termos, condi¢cdes e clausulas ideais a serem observadas no
contrato para realizacdo de Investimento Anjo no Brasil?

e Questionarios e entrevistas com investidores-anjos, advogados e/ou
assessores financeiros atuantes na area.

2. Relevancia pratica, carater inovador e potencial de impacto

Atualmente, as rodadas de investimento-anjo early stage sao realizadas
sem muito auxilio de advogados, haja vista o pequeno valor das rodadas e o
volume de rodadas de investimento conduzidas por cada investidor. Muitas
vezes, ainda, em razdo da possibilidade de celebracao de contratos tipicos e
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atipicos para implementac¢do de rodadas de investimentos, os investidores-anjo
utilizam modelos padrao de contratos, encontrados na internet, sem que tenham
conhecimento dos impactos juridicos de cada modelo especifico.

O presente trabalho se destina a explorar as possibilidades de estruturas
contratuais para implementacdo do investimento-anjo, a fim de apoiar os
investidores-anjos e os advogados que trabalham nesta fase da vida das
startups, fornecendo ferramentas para identificacdo do modelo juridico mais
benéfico ao investidor.

A partir da identificacio do modelo de contrato para investimento-anjo
mais benéfico ao investidor, espera-se apoiar o ecossistema de inovacao e
auxiliar na ampliacao de seguranga juridica para viabilizar o capital de risco no
pais.

3. Familiaridade com objeto da pesquisa

Desde 2017, atuo diariamente com opera¢des de investimentos, fusdes e
aquisi¢oes, notadamente com empresas de base tecnologica. Desde o inicio de
minha atuacdo como advogada, tenho assessorado investidores institucionais e
estratégicos na implementa¢do de seus investimentos, mediante aquisicao de
participacdao societaria, assessorando clientes com a negocia¢ado, elaboracao e
implementacdo dos referidos contratos e operacoes.

Em grande parte das operagdes em que atuei, estive ao lado dos
investidores e tive a oportunidade de verificar os diferentes interesses de cada
investidores, em cada fase do ciclo de vida de uma startup. Aprofundado o
conhecimento na area e a familiaridade com os interesses especiais dos
investidores em rodadas de investimento, no ultimo ano foquei ainda mais
minha atuacdo em operagbes de Venture Capital, incluindo mediante
assessoramento de fundos de investimento que atuam em rodadas early stage.
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