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ASPECTOS JURIDICOS DO
INVESTIMENTO EM STARTUPS

INTRODUCAO

No universo das startups, é raro encontrar
uma empresa que nao tenha passado por
uma rodada de investimentos, ou que ao
menos nao esteja buscando isso. Desenvol-
ver ou escalar um produto ou servico capaz
de alavancar um crescimento exponencial
muitas vezes demanda um capital que uma
startup tipicamente nao possui dentro de
casa. Neste sentido, uma pratica bastante
comum € sair ao mercado levantando a ver-
ba necessaria para um projeto ou até mesmo
para a subsisténcia da propria empresa. E o
passo em que uma startup sai do bootstra-
pping (ou seja, se mantém com 0s recursos
dos fundadores) e passa, finalmente, a ter
investidores externos.

Esse € um momento bastante delicado da
vida empresarial de qualquer startup, pois
pode ser a primeira vez que alguém comple-
tamente alheio ao negocio fara parte do dia
a dia da empresa, principalmente no aspecto
financeiro. Se ha um capital externo envolvi-
do, muitos cuidados devem ser tomados.

Este artigo busca elucidar, sob um ponto
de vista juridico, as diferentes etapas pe-
las quais passam investidores e startups,
do inicio das negociacoes até o fechamen-
to da operacao. Quais contratos devem ser
assinados? Quais sao os diferentes tipos de
estruturas juridicas adotadas? Quais os di-
reitos envolvidos?
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As respostas a estas questdoes nao sao tao
simples, pois cada investimento em startup
€ uma operacao particular. Os variados esta-
gios de desenvolvimento em que essas empre-
sas se encontram, os diferentes produtos ou
servicos que oferecem, as mais criativas orga-
nizacoes societarias que apresentam... enfim,
as peculiaridades de cada situacao tornam
cada processo unico, sendo dificil encontrar-
mos um deal que flua exatamente como outro.

Apesar disso, o ecossistema empreendedor
brasileiro amadureceu bastante nos ultimos
anos e permitiu que fossem percebidas al-
gumas caracteristicas comuns a boa parte
dos investimentos realizados. Podemos elen-
car alguns pontos muito importantes dessas
operacoes, sendo que grande parte desses
advém de um alinhamento cultural muito
importante entre as necessidades de star-
tups e as expectativas dos investidores. Os
quadros a seguir mostram alguns exemplos.

1) Flexibilidade dos investidores:
o investidor alinhado culturalmente
com o ecossistema de startups
normalmente apresenta uma maior
flexibilidade em relacao a questoes
sensiveis da empresa. Investidores
de startups normalmente sabem
que a empresa opera em situacoes
arriscadas, pode pivotar a
qualquer momento e pode ser

que ainda nao tenha resultados
financeiros positivos.
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2) Ciclos de investimento:
Normalmente, as captacoes sao
organizadas e agrupadas em rounds
(rodadas) — em determinado periodo,
abre-se uma janela de captacao,
em que a empresa determina um
valor maximo a ser levantado e

se “oferece” para investidores.
Alguns rounds sao maiores, outros
menores; além disso, dentro de um
mesmo round, pode haver também
captacao de recursos de diversas
fontes — € comum encontrarmos
rounds intermediarios em que
anjos e fundos coinvestem, por
exemplo. Esses rounds recebem o
nome de séries e costumam estar
acompanhados de uma letra do
alfabeto que cresce conforme a
evolucao das rodadas (ex.: Série A,
Série B e assim em diante).

3) Estrutura de capital: uma
empresa pode captar recursos
basicamente de duas formas:

equity ou debt. Na primeira, o
investidor adquire uma participacao
societaria da empresa; na segunda,
a empresa toma uma divida que
devera ser paga em determinado
prazo e, na maioria das vezes, com
acréscimo (juros). Contudo, dadas
as caracteristicas de grande parte
das startups (como, por exemplo,
assimetria informacional e cenario de
incerteza), adota-se normalmente um
modelo “hibrido”, no qual a empresa
contrai uma divida que podera

ser convertida em participacao
societaria se cumpridas algumas
condicées predeterminadas. E o

que observamos, por exemplo, em
contratos de mutuo conversivel.
Isso mitiga alguns riscos para o
investidor — que nao precisa entrar
no contrato social imediatamente,

e correr os mesmos riscos dos
fundadores

4) Mecanismos de diminuicao
do risco: além das estruturas
hibridas (cf. item 3), temos a

adocao de alguns mecanismos
projetados para que a relacao
entre investidor e startup seja

bem delineada desde o inicio com
a intencao de proteger as partes
envolvidas. Alguns exemplos desses
mecanismos sao as obrigacodes
contratuais de fornecimento

de informacodes; direitos de
investidores participarem da
gestao da startup em conselhos
consultivos e/ou Conselhos de
Administracao (sera detalhado
mais adiante); a injecao periodica/
parcelada de capital; a presenca de
indicadores de performance (KPIs)
que condicionam desembolsos;
entre outros

PASSO A PASSO

Feitas essas consideracdes sobre caracte-
risticas recorrentes em investimentos em
startups, falemos das etapas que normal-
mente compoem essas operacoes.

Apesar de boa parte dos investimentos ser
de baixo volume (considerando 100 a 200
mil reais para Investimentos-Anjoe 1 a 4
milhoes de reais para Venture Capital, por
exemplo), a assimetria informacional e fal-
ta de organizacao por parte das startups
podem desgastar a relacdo com investido-
res.

Nesse sentido, instrumentos juridicos po-
dem ser importantes aliados. Se documen-
tos e contratos forem elaborados de forma
objetiva e alinhados culturalmente com o
ecossistema, investidores encontrarao um
cenario muito mais confortavel no momen-
to da negociacao e do fechamento.

Nem sempre as operacoes possuem as eta-
pas descritas abaixo bem definidas, mas
buscamos demonstrar neste material o
que normalmente tem ocorrido no ecos-
sistema. Assim, percorré-las ndao € uma
obrigacdo — mas pode ajudar a fazer que o
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investimento e a relacao com os investido-
res flua bem melhor.

ETAPA 1:
NEGOCIAGOES
PRELIMINARES

O primeiro contato de uma startup com seu
potencial investidor, em grande parte das ve-
zes, pode ser formalizado por meio de Carta
de Intencoes (LOI), Term Sheet ou um Me-
morando de Entendimentos. Nesse tipo de
documento, que geralmente nao tem carater
vinculante, sdo expostas as circunstancias
basicas do investimento pretendido, caso
tudo venha a ser concretizado, tais como:

e Valor total do investimento;

* Cronograma de desembolso
pretendido e numero de tranches;

* Prazo de vigéncia, utilizado como
deadline para o fechamento;

* Estrutura e tipo de contrato que
devera ser firmado;

* Processo de due diligence como
condicao para o fechamento
do investimento, bem como a
regularizacao de contingéncias
encontradas em auditoria, se
aplicavel,

* Demais condicoes precedentes, como
o cumprimento de metas, indices,
indicadores de performance ou
regularizacao de aspectos gerais
identificados pelo investidor; e

e Direitos minimos atribuidos ao
investidor, no caso de fechamento.

Entre os pontos apresentados, € bastante co-
mum que algumas condi¢cdes sejam impostas
para que o investimento seja efetivado. Essas
sao as chamadas condicoes precedentes.

Antes de mais nada, normalmente exige-se
que uma due diligence seja finalizada com
parecer favoravel; além da due diligence,
também pode ser demandado que, durante
esta fase, o empreendedor nao negocie com
mais nenhum investidor até que a negocia-
cao termine, que nao seja revelado nenhum
detalhe do deal ou que a empresa cumpra
algumas metas basicas.

ETAPA 2: AUDITORIA
(DUE DILIGENCE)

Por meio da due diligence, o investidor conhe-
ce a empresa em que pretende injetar seu di-
nheiro. Uma vez que geralmente € uma figura
externa a operacao da startup, € necessario
levantar informacoes sobre aquele negocio.

Durante a auditoria, o investidor (ou algum
representante, como advogados ou auditores)
examina uma série de documentos que po-
dem evidenciar a situacao juridica, contabil e
fiscal da empresa, como certidoes, registros,
livros, contratos firmados, documentos socie-
tarios, entre outros. Ao fim da due diligence, o
investidor tem conhecimento das contingén-
cias da empresa e tem condicoes de avaliar
se podera ou nao seguir com o investimento.

Normalmente as seguintes areas sao anali-
sadas: societario; imobiliario, contratos co-
merciais; contratos financeiros; tributario;
previdenciario; trabalhista; contencioso ci-
vel; penal; propriedade intelectual; tecnolo-
gia da informacao; e seguros.

O devido preparo para a due diligence € res-
ponsabilidade do empreendedor, uma vez
que esta etapa € importante para que as ne-
gociacoes do investimento ocorram de forma
mais segura e tranquila para todas as par-
tes — inclusive para que nao prejudiquem as
condicoes basicas da rodada, como o proprio
valuation da startup. Por isso, é importante
que a empresa se preocupe desde cedo com
algumas tarefas “chatas”, mas importantis-
simas: formalizar as relacoes em contratos,
registrar corretamente a contabilidade e nao
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postergar obrigacdes burocraticas sao al-
guns exemplos.

ETAPA 3: CONTRATOS
DEFINITIVOS

Conforme acima mencionado, € comum con-
siderarmos que o contrato que regula o in-
vestimento pode ser um contrato de divida
ou um contrato que assegura algum tipo de
participacao societaria. Enquanto na pri-
meira opcao ha uma relacao de crédito, em
que a empresa deve ao investidor, na segun-
da a relacao € de propriedade: o investidor se
torna dono de parte da empresa. Entretanto,
nao funciona de forma tdo simples. Assim,
existem basicamente trés estruturas juridi-
cas utilizadas para a viabilizacao de inves-
timentos em startups: (i) contrato de mutuo
conversivel; (ii) contrato de participacao; e
(iii) entrada direta no capital social.

Mutuo conversivel:

Tais contratos sao, na realidade, dividas
conversiveis. A utilizacao de dividas
conversiveis permite que os aportes
sejam realizados sem que o investidor
assuma de inicio os riscos de uma
relacao societaria com uma empresa
nascente, que ainda se encontra em
posicao de incerteza mercadologica.

Nesta estrutura, o dinheiro aportado
€ considerado um empréstimo com
prazo de vencimento. Cumpridas
condicoes preestabelecidas em
contrato, o investidor podera exercer
o direito de conversao da divida em
participacao societaria na investida.

Se a empresa ja for uma Sociedade por
Acodes, o mutuo pode ser substituido
por uma debénture conversivel.

Contrato de participacao:

Apesar de pouquissimo utilizada
no mercado, uma outra forma de

contrato conversivel que pode ser
utilizada € o Contrato de Participacao
da Lei Complementar n® 155/2016,
caso a startup se enquadre nos
limites de Microempresa ou Empresa
de Pequeno Porte. Tal contrato
permite que o investidor realize
aportes e resgate futuramente os
valores, sem que haja a relacao
societaria ou a realizacdo de um
empréstimo propriamente dito. Se for
interessante, o investidor também
podera exercer a conversao do aporte
em participacao societaria, de forma
semelhante ao contrato de divida
conversivel. Neste caso, o contrato
deve prever expressamente essa
possibilidade.

Aquisicao de participacao
societaria:

Por fim, também pode ser utilizada a
estrutura de investimento direto por
meio de aquisicao de participacao
no capital social da sociedade (por
meio de um contrato de aquisicao ou
subscricao de quotas ou acoes).

Como neste caso o investidor se
torna um socio “de cara” e ja corre
todos os riscos com a empresa,

isto geralmente acontece quando a
sociedade ja apresenta um plano de
negocios estruturado, crescimento
e valorizacao solidos, bem como
um produto ja validado e uma
maior seguranca a seus socios e/ou
investidores.

Neste caso, recomenda-se que a
empresa ja seja uma Sociedade por
Acoes, nas quais o agio (diferenca
entre o montante desembolsado
para comprar a participacao e seu
respectivo valor considerando o
patrimoénio liquido da empresa) nao €
tributado como receita da sociedade
investida. Isso também normalmente
€ condicao precedente para a
conversao, como veremos adiante.
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Conversao

A conversao € o que garante a entrada do
investidor na sociedade, nos casos de con-
tratos de divida conversivel e participacao.
Isso significa, bem sucintamente, que a
partir do exercicio da conversao o investidor
se tornara um sdcio e tera direitos ineren-
tes a participacao nos lucros da sociedade
e receber haveres em caso de dissolucao da
sociedade, por exemplo.

A conversao, assim, quita a divida da socie-
dade em relacao ao investidor. Sem termi-
nologia juridica, esse débito é “pago” com
participacao societaria. Porém, existem al-
gumas peculiaridades que devem ser consi-
deradas nesse momento:

Quanto de participacao na
empresa o investidor recebera na
conversao?

A resposta para esta pergunta é:
depende. O contrato pode estipular
a resolucao desta questao de duas
formas: por meio de um valuation
pre-money ou post-money. No
primeiro, fixa-se desde o principio o
valor da empresa considerado para
calculo da porcentagem do investidor
(ex.: valor de 1 milhao de reais para
a sociedade, o investidor recebera
10% por 100 mil reais investidos); no
segundo, estipula-se uma formula de
calculo que considera o valuation da
startup em rodadas de investimento
futuras, prevendo um desconto que
proteja o investidor de uma “diluicao”
muito grande antes da conversao.
Recomenda-se que as duas previsoes
estejam no contrato, pois se

nao houver rodadas futuras que
aumentem o valuation da startup, €
necessario saber quanto o investidor
recebera em caso de conversao.

Quais os procedimentos para
conversao?

Normalmente, o investidor deve
notificar a startup de sua intencao

de converter (no caso de conversao
voluntaria) ou ser notificado

pela startup que convertera
obrigatoriamente (no caso de
conversao obrigatoria em eventos de
liquidez).

A maioria dos contratos preve,

por razoes tributarias, que a
startup seja transformada em
Sociedade por Acdées no momento
da conversao. Isso evita que sejam
devidos tributos decorrentes da
diferenca entre o valor pago pela
participacao societaria, frente aos
valores estipulados em contrato
social (agio). Nesse momento, além
dos procedimentos societarios
referentes a transformacao, € praxe
que os acionistas também assinem
um acordo de acionistas que regera
as relacoes, direitos e obrigacoes
entre eles — levando em conta o que
foi acordado com os investidores nos
contratos de investimento.

Como sera a participacao
societaria do investidor?

A partir do momento no qual o
investidor se torna, de fato, um
acionista, seus direitos na sociedade,
agora, estao atrelados ao tipo de acao
que € emitida em favor deste investidor
no momento da conversao. Existem
algumas espécies de acoes, e entre elas
as mais comuns sao as ordinarias e
preferenciais. Enquanto os portadores
das primeiras possuem direito a voto,
muitas vezes os da segunda nao; em
contrapartida, as acoes preferenciais
possuem vantagens patrimoniais, ou
seja, seus portadores tém prioridade
no recebimento de dividendos, por
exemplo.

Participacao do investidor na gestao

Algumas vezes, os investidores podem re-
quisitar participacado na gestao da empresa.
Se o aporte for de um fundo, normalmente
ele sera um FIP (Fundo de Investimento em
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Participacoes), e a participacao do investi-
dor na gestao da empresa € obrigatoria, se-
gundo a CVM (Instrucdo CVM n° 578). No
caso de investidores-anjo, a pratica de con-
ceder-lhes algum tipo de participacao na
tomada de decisoes da empresa também se
tornou recorrente - embora o smart money
(contribuicao intelectual para o negocio)
seja informal.

Para atender essa exigéncia, startups e in-
vestidores tém adotado um mecanismo re-
corrente: dar ao investidor uma ou mais
posicoes em orgaos de administracdo da
empresa, como um Conselho Consultivo ou
Conselho de Administracado, por exemplo.
Mas atencao: o mercado tem demonstrado
que a influéncia do investidor e/ou o me-
canismo utilizado para garantir sua parti-
cipacao na gestao da startup pode variar
de acordo com o montante aportado, o mo-
mento da captacao ou até mesmo a impor-
tancia estratégica daquele investidor para a
sociedade enquanto smart money.

Acordo de séocios

Normalmente, contratos de investimento
exigem a assinatura de um acordo de socios
no momento em que o investidor entrar no
quadro societario da startup, seja por meio
de uma conversao ou pela subscricao direta
de acoes/quotas.

Estas sao algumas clausulas normalmente
encontradas em Acordos de Socios:

e Tag along: O socio indicado na
clausula tera o direito de vender,
a seu critério, a sua participacao
societaria conjuntamente aos demais
socios, caso haja uma proposta de
compra do controle da sociedade por
terceiro. Este direito garante que esse
socio nao necessariamente precisara
continuar s6cio em uma sociedade
cujo controle foi transferido a um
terceiro;

e Drag along: Em sentido inverso,
esta clausula visa proteger os sécios
indicados na clausula em caso

de recebimento de uma oferta de
venda. Por meio desse dispositivo,
tais socios serdo obrigados a vender
conjuntamente suas participacoes,
nas mesmas condicoes ofertadas aos
demais;

e Lock-up: alguns socios-chave
(normalmente, os fundadores)
deverao permanecer na sociedade
por um prazo minimo determinado,
sob pena de, em caso de alienacao de
suas participacoes, serem obrigados
a fazé-lo pelo preco estipulado no
contrato e nao pelo valor de mercado
da sociedade;

e Direito de voto afirmativo:
certas operacoes somente poderao
ser realizadas com anuéncia expressa
do investidor;

e Regras de conversao de acoes
preferenciais e acoes ordinarias,
se aplicavel;

e Confidencialidade: as informacoes da
empresa e de seus acionistas
serao confidenciais e nao poderao
ser divulgadas a terceiros;

e Non-compete: durante o periodo
em que for so6cio (e mesmo caso
algum aliene sua participacao e nao
faca mais parte da sociedade), os
individuos indicados na clausula de
non-compete nao poderao atuar, por
determinado periodo de tempo, em
concorréncia direta a sociedade.

Evento de saida

Por fim, € possivel dizer que este € o princi-
pal objetivo do investidor. E o que demons-
tra que o dinheiro investido cresceu e ele
agora retirara o retorno almejado.

No evento de saida, o investidor vende a
sua participacao a terceiros, por meio de
um M&A ou até mesmo a venda direta a
outrem, respeitados os direitos de cada so-
cio estipulados em acordo de acionistas e
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estatuto social. Nesse momento, o investidor
nao mais sera socio da empresa — ele recebe-
ra um valor proporcional a sua participacao
societaria e “saira” da sociedade, nao mais se
obrigando perante os demais socios € a socie-
dade, salvo nos casos que a lei preveja uma
responsabilizacdo estendida (como € o caso
da trabalhista, por exemplo).

Uma outra possibilidade de saida € um evento
como uma Oferta Publica de Acoes (OPA ou, em
inglés, IPO). Nesse momento, a empresa opta por
abrir seu capital em bolsa de valores — e os de-
tentores de acoes, fundadores ou investidores,
podem aproveitar o momento para lucrar com
a venda total ou parcial de suas participacoes.

CONSIDERACOES FINAIS

O investimento em startups pode parecer sim-
ples, mas na realidade € uma operacao cheia
de nuances e particularidades. Aqui, falamos
um pouco de situacoes recorrentes no ecossis-
tema brasileiro, mas nao necessariamente as
etapas serao percorridas de uma forma regra-
da. Diferentes caracteristicas dos investidores
e das empresas podem afetar significativamen-
te cada situacao — por isso, nunca pode ser
dispensada a atuacao de advogados experien-
tes nesse tipo de operacao e, principalmente,
alinhados com a cultura empreendedora.

Também é importante que as expectativas es-
tejam bem delineadas desde o comeco. Isso so
pode ser feito pelos empreendedores e os in-
vestidores, que devem “abrir o jogo” na nego-
ciacao sobre o que esperam com aquele inves-
timento. Afinal de contas, o ideal € que todos
prosperem — o investidor e a startup necessa-
riamente precisam jogar no mesmo time.

No fim do dia, a expectativa € que todos ga-
nhem com este tipo de operacao: a startup,
pois podera impulsionar seus negocios com
o aporte financeiro; o investidor, pois tera a
chance de obter um retorno exponencial do
capital investido; e o ecossistema, por sua vez,
pois tera ali uma startup capaz de entregar
um produto ou servico inovador importante
para economia e desenvolvimento do pais.
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Com o objetivo de preparar nossos advogados para
uma realidade em constante transformacao e assegurar
a exceléncia de nossos servicos, criamos o ThinkFuture:

o programa de inovacao de TozziniFreire.

TEMOS CULTURA DE INOVACAO

TozziniFreire tem orgulho de ser o primeiro escritério de ad-
vocacia full-service brasileiro a se concentrar na inovacao e
no empreendedorismo através da cooperacdo com acelera-
doras, fundos de capital, universidades e grandes empresas
em processo de transformacao digital. A atuacdo perante en-
tidades reguladoras nos permite o desenvolvimento de um
ambiente estimulante para o ecossistema de inovacao. Nos-
sos profissionais séo membros de comités das mais relevan-
tes associacdes brasileiras dedicadas ao empreendedorismo
e ao capital de risco. Todos 0s projetos sao desenvolvidos em
intensa colaboracdo com as dreas de Tributério, Trabalhista,
Propriedade Intelectual, Compliance, Consumidor e Mercado
de Capitais do escritorio.

Em parceria com aceleradoras, prestamos assessoria juridica
em questdes como elaboracdo/revisdo de atos societdrios,
acordos de socios, contratos comerciais e de trabalho, politica
de privacidade e termos de uso e auxilio no registro de marcas.
TozziniFreire realiza vendor due diligence para identificagao de
potenciais riscos e contingéncias, assim como possiveis medi-
das para mitigagao; e para assessoria legal em operagdes de
M&A, incluindo suporte na negociagdo com potenciais inves-
tidores e elaboragdo/revisao dos documentos da transagao.
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