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    NOTA À SEGUNDA EDIÇÃO




    O intuito principal desta segunda edição é atualizar a edição anterior, publicada em 2018, com as mudanças legislativas e regulatórias que ocorreram nesse período, dentre as quais se destacam: (a) a criação da sociedade limitada unipessoal; (b) o entendimento do DREI de que sociedades limitadas podem ter quotas preferenciais sem direito a voto; (c) a publicação do Marco Legal das Startups e do Empreendedorismo Inovador; (d) a nova resolução da CVM acerca do crowdfunding de investimento; (e) a criação do voto plural nas sociedades anônimas e outras alterações realizadas na Lei n. 6.404/76 (Lei das Sociedades por Ações); (f) a extinção das empresas individuais de responsabilidade limitada e outras alterações realizadas na Lei n. 10.406/02 (Código Civil); além de outras atualizações menos relevantes para este livro. Esta edição contempla as mudanças legislativas e normativas ocorridas até 28 de julho de 2022.




    Aproveitando a oportunidade, foram incluídos itens que tratam do corporate venture capital e do venture debt, além de uma seção para abordar os pontos principais do Marco Legal das Startups e atualizações de informações que acabaram ficando defasadas neste espaço de aproximadamente 4 anos.
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    1. INTRODUÇÃO




    Startup é um termo advindo da língua inglesa, cujo significado original, em uma tradução livre, é “o ato ou processo de iniciar uma operação ou movimento”.1 Há algumas décadas, porém, vem sendo muito empregado para referir-se a negócios recém-constituídos, com baixo custo de manutenção e elevado grau de incerteza de sucesso, que buscam atingir um crescimento rápido, apoiando-se para tanto na oferta de produtos ou serviços inovadores aos olhos do mercado em que estão inseridos e com alto potencial de escalabilidade, geralmente utilizando-se da internet ou outras tecnologias inovadoras.2-3




    Em que pese envolvam um elevado grau de risco, uma quantidade relevante de empreendimentos vem sendo realizada na forma de startups ao redor do mundo,4-5 principalmente por sua forma enxuta, baixo investimento inicial e possibilidade de rápido crescimento.




    A opção feita por tantos empreendedores pela constituição de startups só é viável por haver também uma significativa quantidade de investidores que, seduzidos pelos inúmeros casos de sucesso (como as estrangeiras Google, Facebook, Instagram, GoPro, Waze e Uber, e as nacionais 99, Nubank, QuintoAndar e Loft, entre tantas outras) e pela possibilidade real de multiplicação dos valores investidos, têm demonstrado interesse em aportar seus recursos nesse tipo de negócio.6-7




    Desta forma, principalmente a partir dos anos de 1990, o empreendimento por meio de startups tem crescido de maneira acelerada; inicialmente no Vale do Silício, na Califórnia, Estados Unidos da América (EUA), para em seguida alastrar-se rapidamente ao redor do mundo.8




    No Brasil, as startups vêm ocupando espaço nobre na mídia especializada há pouco mais de uma década, e cada vez com maior regularidade,9 movimentando grandes quantias10 e colaborando para a economia do país.




    Entretanto, é importante ressaltar que os empreendedores e investidores brasileiros, em sua maioria, ainda estão aprendendo a lidar com essa forma de investimento e as suas particularidades em relação aos empreendimentos tradicionais e às startups americanas (que são o maior espelho das startups nacionais).




    De igual maneira, as questões jurídicas que envolvem startups apenas recentemente começaram a ser mais discutidas. Nos últimos anos, felizmente tem sido mais comum encontrar artigos e trabalhos que versem sobre o tema, porém em sua maioria tratando de questões específicas, sem apresentar um contexto geral.




    Essa é a razão pela qual esta obra foi escrita e publicada originalmente em 2018; para abordar as principais estruturas societárias e contratuais que são mais adequadas às startups brasileiras.




    É bem verdade que a legislação aplicável às startups é, em sua maioria, a mesma cabível aos outros empreendimentos. Contudo, já há também legislação dedicada às startups (como o Marco Legal das Startups e do Empreendedorismo Inovador — Lei Complementar n. 182/202111) e pontos específicos a serem explorados, em razão das características próprias das startups.




    Para aproximar o leitor do tema principal, inicialmente será exposto um breve histórico acerca da origem e disseminação das startups. Na sequência, será apresentado o seu ciclo de vida jurídico e as organizações que auxiliam os empreendedores no início de suas jornadas. Serão abordadas também as espécies de investidores que têm como foco esse tipo de empreendimento. A seção será encerrada tratando do ato de desinvestimento.




    Na seção seguinte, serão expostas as três estruturas societárias mais utilizadas em startups, quais sejam, a sociedade limitada, a sociedade anônima e a sociedade em conta de participação. Nesse ponto, serão apresentadas as principais características de cada tipo societário, as razões para a utilização de cada uma das opções e os principais riscos inerentes a cada escolha.




    Posteriormente, discorrer-se-á sobre as estruturas de investimento mais relevantes, que são: (a) obtenção de participação societária; (b) mútuo conversível em participação societária; (c) debêntures conversíveis em participação societária; (d) opção de compra de participação societária; e (e) contrato de participação. Nessa seção, buscar-se-á apontar os principais pontos de atenção de cada tipo de investimento, as fases de maturação da startup mais propícias para a sua utilização e as razões que podem justificar cada escolha.




    Em seguida, serão abordadas certas cláusulas usuais em contratos de investimento e outros instrumentos contratuais correlatos às estruturas de investimento em startups.




    Por fim, serão explicados os pontos principais do Marco Legal das Startups e do Empreendedorismo Inovador.




    Dessa forma, espera-se propiciar ao leitor uma obra que seja útil para a compreensão de questões específicas que permeiam as startups nos âmbitos dos direitos societário e contratual.




    




    

      

        1 “‘Startup.’ 1. The act or process of setting into operation or motion.” (STARTUP. In: American Heritage Dictionary of the English Language. 5.ed. Houghton Mifflin Harcourt Publishing Company, 2011. Disponível em: <http://www.thefreedictionary.com/startup>. Acesso em: 20 nov. 2016).


      




      

        2 O conceito de startup apresentado foi elaborado a partir da análise das definições trazidas por diversos autores, sendo pinçado de cada definição o que ao autor desta obra pareceu mais pertinente. As definições tomadas por base foram: (a) RIES, Eric. A startup enxuta: como os empreendedores atuais utilizam a inovação contínua para criar empresas extremamente bem-sucedidas. — São Paulo: Lua de Papel, 2012. p. 24; (b) FALCÃO, João Pontual de Arruda. Uma visão 360º do direito brasileiro aplicável às startups. In: JÚDICE, Lucas Pimenta (coord.). Direito das startups — volume II. Curitiba: Juruá, 2017, p. 18; (c) GITAHY, Yuri. O que é uma startup?. Revista Exame. Out. 2010, passim. Disponível em: <https://abr.ai/1uWEtcd>. Acesso em: 27 mai. 2016; e (d) MARQUES, Rafael Younis. Notas conversíveis no equity crowdfunding: sociedade de fato e risco de responsabilidade pessoal do investidor. Coleção Academia-Empresa 14. São Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 20.


      




      

        3 Há, ainda, a definição legal, trazida pelo Marco Legal das Startups e do Empreendedorismo Inovador (Lei Complementar n. 182/2021), que assim delimita o que são startups: “Art. 4º São enquadradas como startups as organizações empresariais ou societárias, nascentes ou em operação recente, cuja atuação caracteriza-se pela inovação aplicada a modelo de negócios ou a produtos ou serviços ofertados. § 1º Para fins de aplicação desta Lei Complementar, são elegíveis para o enquadramento na modalidade de tratamento especial destinada ao fomento de startup o empresário individual, a empresa individual de responsabilidade limitada, as sociedades empresárias, as sociedades cooperativas e as sociedades simples: I — com receita bruta de até R$ 16.000.000,00 (dezesseis milhões de reais) no ano-calendário anterior ou de R$ 1.333.334,00 (um milhão, trezentos e trinta e três mil trezentos e trinta e quatro reais) multiplicado pelo número de meses de atividade no ano-calendário anterior, quando inferior a 12 (doze) meses, independentemente da forma societária adotada; II — com até 10 (dez) anos de inscrição no Cadastro Nacional da Pessoa Jurídica (CNPJ) da Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil do Ministério da Economia; e III — que atendam a um dos seguintes requisitos, no mínimo: a) declaração em seu ato constitutivo ou alterador e utilização de modelos de negócios inovadores para a geração de produtos ou serviços, nos termos do inciso IV do caput do art. 2º da Lei n. 10.973, de 2 de dezembro de 2004; ou b) enquadramento no regime especial Inova Simples, nos termos do art. 65-A da Lei Complementar n. 123, de 14 de dezembro de 2006. § 2º Para fins de contagem do prazo estabelecido no inciso II do § 1º deste artigo, deverá ser observado o seguinte: I — para as empresas decorrentes de incorporação, será considerado o tempo de inscrição da empresa incorporadora; II — para as empresas decorrentes de fusão, será considerado o maior tempo de inscrição entre as empresas fundidas; e III — para as empresas decorrentes de cisão, será considerado o tempo de inscrição da empresa cindida, na hipótese de criação de nova sociedade, ou da empresa que a absorver, na hipótese de transferência de patrimônio para a empresa existente.” (BRASIL. Lei Complementar n. 182, de 1º de junho de 2021. Institui o marco legal das startups e do empreendedorismo inovador; e altera a Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e a Lei Complementar n. 123, de 14 de dezembro de 2006. Palácio do Planalto Presidência da República, Brasília, DF, 1 jun. 2021. Disponível em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/Lcp182.htm>. Acesso em: 27 jul. 2022).


      




      

        4 Conforme relatório elaborado em 2017 pela Funderbeam (plataforma europeia de investimentos em startups em estágio inicial), há uma média de 5 startups a cada cem mil habitantes na Europa, sendo que esse número é bem maior em alguns países, como, por exemplo: Islândia (38), Irlanda (34), Estônia (31), Finlândia (22), Israel (21), Reino Unido (15), Dinamarca (14), Holanda (11), Suécia (10) e França (8) (FUNDERBEAM. Startup Investment Report: Estonia. 2017, p. 7. Disponível em: <https://www.funderbeam.com/api/reports/2017est>. Acesso em: 18 ago. 2018).


      




      

        5 Nos Estados Unidos da América, país onde a cultura do empreendedorismo na forma de startups é mais consolidada, a quantidade de startups a cada cem mil habitantes no ano de 2016 era de 395,4 na cidade de Palo Alto, 145,4 em São Francisco e 10,7 em Nova Iorque, de acordo com relatório patrocinado pelo James A. Baker III Institute for Public Policy (EGAN, Edward J.; DAYTON, Anne; CARRANZA, Diana. The Top 100 U.S. Startup Cities in 2016. James A. Baker III Institute for Public Policy. Dez. 2017, p. 4. Disponível em: <https://bit.ly/2nP57pa>. Acesso em: 18 ago. 2018).


      




      

        6 Conforme relatório elaborado pela Funderbeam, o investimento em startups ao redor do mundo no ano de 2017 foi de aproximadamente 119,84 bilhões de dólares norte-americanos (FUNDERBEAM. Global Funding Report 2017. 2018, p. 10. Disponível em: <https://www.funderbeam.com/api/reports/2017>. Acesso em: 18 ago. 2018).


      




      

        7 Conforme relatório elaborado pelo Distrito, o investimento em startups no Brasil em 2021 ultrapassou 9,4 bilhões de dólares, representando um crescimento superior a 2,5 vezes o resultado de 2020, quando foram investidos 3,5 bilhões de dólares em startups no Brasil, e um aumento de 13,6 vezes o resultado de 2017, ano em que houve o investimento de 691 milhões de dólares nesse setor no país (Conforme: DISTRITO. Report Retrospectiva 2021. Disponível em: <https://distrito.me/dataminer/reports/>. Acesso em 27 jul. 2022).


      




      

        8 Em pesquisa realizada entre setembro e outubro de 2017 pela Associação Brasileira de Startups (ABStartups), em parceria com a Accenture, 83,41% das mais de uma mil startups brasileiras analisadas foram fundadas nos quatro anos anteriores à pesquisa, sendo que 45,82% das startups avaliadas tinham dois anos ou menos de existência. Esses números demonstram o crescimento na quantidade de startups no Brasil nos últimos anos. (ABSTARTUPS — ASSOCIAÇÃO BRASILEIRA DE STARTUPS; ACCENTURE. Radiografia do ecossistema brasileiro de startups. 2017, p. 28. Disponível em: <https://bit.ly/2ATkMgy>. Acesso em: 17 ago. 2018).


      




      

        9 A título de exemplo: (a) DALMAZO, Luiza. O novo boom de startups. Revista Exame, São Paulo, ed. 977, ano 44, n. 18, p. 162-169, 2010. (b) AGOSTINI, Renata. Nova York, uma rival para o Vale do Silício. Revista Exame. 23 mar. 2011. Disponível em: <https://abr.ai/2Kh6NkP>. Acesso em: 18 jun. 2018; (c) AGUILHAR, Ligia. São Paulo é a 13ª melhor cidade do mundo para startups. Época Negócios. 21 nov. 2012. Disponível em: <https://glo.bo/2Mh8nUm>. Acesso em 18 jun. 2018; (d) LAM, Camila. Investidor-anjo quer startup de TI e app, diz pesquisa. Revista Exame. 3 jul. 2013. Disponível em: <https://abr.ai/2KfmclC>. Acesso em: 18 jun. 2018; (e) AGUILHAR, Ligia. Google cria campus para startups em São Paulo. Revista Exame. 22 jul. 2014. Disponível em: <https://abr.ai/2MSU2i9>. Acesso em: 18 jun. 2018; (f) SERRANO, Filipe; KOJIKOVSKI, Gian; KATO, Rafael. Geração startup. Revista Exame, São Paulo, ed. 1102, ano 49, n. 22, p. 42-54, 2015; (g) ROCHA, Daniela. Ninhos de startups. Revista Exame, São Paulo, ed. 1108, ano 50, n. 4, p. 32-37, 2016; (h) MUNARO, Juliana. Startups ajudam grandes empresas a entrarem para mundo da indústria 4.0. Pequenas Empresas & Grandes Negócios. 31 dez. 2017. Disponível em: <https://glo.bo/2DBcXbR>. Acesso em: 18 jun. 2018; (i) GOMES, Thomaz. As 100 startups brasileiras para ficar de olho. Pequenas Empresas & Grandes Negócios. 05 abr. 2018. Disponível em: <https://glo.bo/2JntN1p>. Acesso em: 18 jun. 2018.


      




      

        10 Em 2017, apenas os investimentos realizados por fundos de venture capital em startups brasileiras atingiu oitocentos e sessenta milhões de dólares. (Conforme: OLIVEIRA, Filipe. Investimento em startups brasileiras bate recorde em 2017. Folha de S.Paulo. 26 mar. 2018. Disponível em: <https://bit.ly/2E4WVXi>. Acesso em: 18 jun. 2018). E esse número cresceu muito de lá para cá, com os investimentos em startups no Brasil chegando a quase nove bilhões e meio de dólares em 2021 (Conforme: DISTRITO. Report Retrospectiva 2021. Disponível em: <https://distrito.me/dataminer/reports/>. Acesso em 27 jul. 2022).


      




      

        11 BRASIL. Lei Complementar n. 182, de 1º de junho de 2021. Institui o marco legal das startups e do empreendedorismo inovador; e altera a Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e a Lei Complementar n. 123, de 14 de dezembro de 2006. Palácio do Planalto Presidência da República, Brasília, DF, 1 jun. 2021. Disponível em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/Lcp182.htm>. Acesso em: 27 jul. 2022.


      


    


  




  

    2. STARTUPS: DA CONSTITUIÇÃO AO DESINVESTIMENTO




    2.1 Breve histórico




    Conquanto não seja possível precisar qual foi a primeira startup a ser criada, aparentemente as primeiras startups surgiram na região posteriormente batizada de “Vale do Silício”, no estado da Califórnia, EUA.12




    Não é raro encontrar materiais nos quais sejam colocadas no rol das primeiras startups a International Business Machines (IBM),13 fundada em 1919, e a Hewlett & Packard (HP),14 criada em 1939 — embora o termo “startup” como referência a empreendimentos inovadores tenha sido cunhado apenas décadas depois.




    Não obstante, a região do Vale do Silício começou a desenvolver mais fortemente a cultura empreendedora a partir de 1956, quando William Shockley, um dos inventores do transistor e ganhador do Prêmio Nobel por essa invenção, recrutou oito jovens e promissores engenheiros e pesquisadores para a sua recém-fundada empresa, a Shockley Semiconductor Laboratory, localizada em Mountain View, uma pequena cidade rural próxima da cidade de São Francisco.15-16




    Embora tivesse potencial, a empresa de William Shockley não teve sucesso. Todos os oito funcionários recrutados demitiram-se em aproximadamente um ano após a criação do negócio. E, esses mesmos funcionários, com a ajuda de um investidor, fundaram, em 1957, em Palo Alto, a Fairchild Semiconductor (Fairchild S), como um negócio independente associado à empresa de eletrônicos Fairchild Camera & Instrument (FC&I).17




    Os bons relacionamentos comerciais do investidor garantiram os primeiros clientes grandes da Fairchild S, a qual, em 1966, já ocupava a posição de segunda maior do setor de fabricação de chips de computadores.18




    O êxito obtido pelos fundadores da Fairchild S inspirou seus funcionários a fazerem o mesmo, e pouco a pouco alguns deles foram saindo para criar seus próprios negócios, tendo inclusive o apoio dos fundadores da Fairchild S. Também em decorrência do sucesso da empresa, seu investidor original decidiu exercer o direito de compra da participação de todos os fundadores para tornar a empresa uma subsidiária integral da FC&I.19




    Como consequência, os criadores da Fairchild S voltaram-se para novos negócios, tanto empreendendo (dois deles fundaram, anos depois, a Intel) como investindo em novas startups. Quatro deles, até mesmo, financiaram a criação do primeiro fundo de capital de risco da região.20




    Os constantes investimentos e apoio oferecidos pelos oito fundadores da Fairchild S em novos negócios na região trouxeram como resultado trinta e uma spinoffs (novos negócios criados por antigos funcionários ou antigos sócios da Fairchild S) em apenas quatorze anos a contar da criação da empresa original, empregando aproximadamente doze mil pessoas. E mais, o estilo empreendedor dos fundadores da Fairchild S moldou um padrão que passou a ser replicado na região.21




    O sucesso ocorrido na baía de São Francisco, onde estava localizada a Fairchild S e todas as suas spinoffs, inspirou o jornalista Don Hoefler a escrever uma série de reportagens, em 1971, intitulada “Vale do Silício, EUA”. Essa foi a primeira vez que o termo “Vale do Silício” foi utilizado na forma impressa, tendo como objetivo fazer referência àquela região localizada em um vale agrícola ao sul de São Francisco, na qual estavam instaladas empresas que fabricavam chips a partir do silício.22-23




    A expressão “Vale do Silício” acabou popularizando-se, assim como a região, na qual nas décadas seguintes consolidaram-se empresas como Apple,24 Intel25 e Hewlett & Packard,26 atraindo ainda mais fundos de investimento, principalmente os de capital de risco, e mais empreendedores. Esses fatores, aliados ao incentivo à pesquisa por parte da Universidade de Stanford e a incentivos fiscais, tornaram o Vale do Silício o polo tecnológico mais famoso do mundo.27




    O vocábulo “startup”, por sua vez, com o significado que interessa nesta obra, aparentemente começou a ser utilizado no início dos anos de 1970. Conforme apontado pelo Oxford English Dictionary, foi encontrada publicação no New York Times de abril de 1970 já fazendo referência ao termo.28




    Embora as startups já tivessem surgido há algumas décadas, sua popularização aumentou significativamente nos anos de 1990, com o acesso à internet e a consequente criação das primeiras startups “ponto-com” (startups baseadas na internet).29




    O rápido sucesso alcançado por startups como Mosaic (que depois tornou-se o Netscape), Yahoo! e Amazon, em um momento em que os EUA passavam por uma recessão econômica, aqueceu o mercado financeiro americano e levou ao surgimento de inúmeras “ponto-com”.30




    Muitas das “ponto-com” fundadas naquele momento acabaram não sobrevivendo à “bolha da internet” (uma “bolha especulativa” que ocorreu no final dos anos de 1990 e início dos anos 2000, quando muitas startups “ponto-com” foram supervalorizadas, gerando como resultado um colapso do mercado), mas exemplos de startups bem-sucedidas fundadas nessa fase e hoje consolidadas no mercado são a já mencionada Amazon e o eBay.31




    Mesmo com as consequências severas advindas da “bolha da internet”, não é possível negar o papel fundamental que a rede mundial de computadores teve (e continua tendo) no sucesso de diversas startups e na popularização desse tipo de empreendimento, não apenas nos EUA como no mundo todo (Israel e Inglaterra — mais especificamente Londres —, por exemplo, também são reconhecidos como polos de startups).32




    Startups bem-sucedidas como Google, Facebook e tantas outras influenciaram e continuam a influenciar o crescimento da cultura empreendedora ao redor do planeta, inclusive no Brasil. Como consequência, há neste país um ecossistema empreendedor que vem sendo desenvolvido de forma acelerada nos últimos anos, com o aumento dos investimentos (nacionais e estrangeiros),33 o apoio de grandes empresas34 e o surgimento de cada vez mais organizações de auxílio,35 além da existência de diversos núcleos de empreendedores, o que estimula e possibilita a criação de novas startups.




    Esse cenário propiciou a criação de startups brasileiras de sucesso. As primeiras a realmente se destacar foram os três primeiros “unicórnios” do país (startups avaliadas em valor igual ou superior a um bilhão de dólares), que são a 99 (plataforma de intermediação para serviço de transporte), o PagSeguro (plataforma de pagamentos online) e a Nubank (plataforma de serviços financeiros).36-37-38




    De lá para cá, muitas outras startups brasileiras atingiram o título de “unicórnio”, como iFood (plataforma de encomenda e entrega de alimentos), Gympass (marketplace que oferece passes para uso de academias), Loggi (plataforma de serviços de delivery sob demanda), Quinto Andar (plataforma de corretagem para aluguel de imóveis), Ebanx (fintech que oferece soluções de processamento de pagamentos transfronteiriços), Wildlife (desenvolvedora de jogos para dispositivos móveis), Loft (plataforma de compra e revenda de imóveis residenciais), VTEX (fornecimento de software as a service para e-commerce), Creditas (fintech de crédito), MadeiraMadeira (loja e marketplace de venda de produtos para casa), Hotmart (marketplace de cursos online), Mercado Bitcoin (corretora de intermediação de compra e venda de criptoativos), C6 Bank (banco digital), entre outras.39-40




    
2.2 O ciclo de vida jurídico das startups





    As startups são fundadas com o objetivo de alcançar um rápido crescimento para, em poucos anos, atingir atratividade suficiente para serem vendidas por valores múltiplas vezes superiores ao investimento realizado.




    Desta forma, são negócios criados para ter um ciclo de vida curto enquanto startup, sendo que, após esse período e em caso de sucesso, atingirão o patamar de empresas consolidadas, deixando de ser consideradas “startups”.




    A criação de uma startup passa inicialmente pelo campo da ideia e, geralmente, demanda um certo período até que o empreendedor decida que a sua criação está madura para sair do papel e merecer uma dedicação (de tempo e financeira) maior.




    Mesmo quando o empreendedor começa a dedicar-se mais ativamente à materialização da sua startup, não é incomum que ele prefira esperar mais um pouco até constituir legalmente o seu negócio. Essa espera muitas vezes é para reduzir custos, outras por equivocadamente o empreendedor não investir tempo em analisar algo tão fundamental para lhe trazer segurança jurídica, e em alguns casos por não ter definido ainda qual a estrutura mais adequada.




    Independentemente de ocorrer de início ou mais adiante, fato é que em algum momento o empreendedor precisará formalizar a sua startup, tanto para lhe garantir segurança jurídica como para possibilitar o recebimento de um investimento (as estruturas societárias mais adequadas para essa formalização estão dispostas na seção 3 desta obra). É então que tem início formalmente o ciclo de vida jurídico da startup (embora anteriormente possa restar caracterizada a existência de uma sociedade em comum, a qual será abordada de maneira breve no decorrer deste livro).




    Quando da constituição da sociedade, é possível que o empreendedor já tenha algum sócio-investidor, como um amigo, familiar ou conhecido que ajudou a capitalizar a startup nesse momento inicial (chamados popularmente de FFF — family, friends and fools), ou até mesmo um investidor-anjo.




    Caso o empreendedor não possua recursos financeiros próprios para sustentar integralmente o período em que a startup ainda não terá retornos financeiros, e não tenha recebido um investimento inicial, ele invariavelmente precisará buscar uma forma de capitalizar seu negócio.




    Essa capitalização pode ser obtida em instituições financeiras ou por meio de investidores.




    É comum também que, em uma fase mais inicial, as startups recorram a incubadoras ou aceleradoras, como será tratado na subseção 2.3, para buscarem auxílios de diversas formas (infraestrutura, espaço físico, mentoria, networking e até mesmo financeiro) — esses auxílios não raramente são prestados inclusive antes de a startup estar juridicamente constituída.




    Conforme será abordado na subseção 2.4, em cada fase da startup há uma espécie de investidor mais propensa a aportar recursos. Da fase de menor maturação do negócio para a fase de maior consolidação, essas espécies são: investidor-anjo, crowdfunding de investimento, fundo de seed capital, fundo de venture capital, corporate venture capital e fundo de private equity. E, mais recentemente, surgiram as empresas especializadas em venture debt, que oferecem empréstimos voltados especificamente para startups.




    Os investimentos recebidos (é muito comum que uma startup precise de várias rodadas de investimentos até que esteja consolidada no mercado) precisam, então, ser formalizados por uma das diversas formas possíveis (as quais são analisadas na seção 4 deste livro), quais sejam: obtenção de participação societária, mútuo conversível em participação societária, debêntures conversíveis em participação societária, opção de compra de participação societária e contrato de participação.




    Caso a startup obtenha sucesso, será então o momento de o empreendedor e os investidores prepararem-se para saírem da sociedade, ou para reduzirem as suas participações societárias, podendo assim obter o lucro almejado. Este movimento poderá ocorrer tanto por meio da venda direta da participação societária para terceiros como por meio da abertura do capital da sociedade para negociação em bolsa e consequente alienação do todo ou de uma parcela de suas ações no mercado de valores mobiliários.




    Desta forma, encerra-se o ciclo de vida jurídico das startups, o qual pode ser sintetizado graficamente da seguinte maneira:




    

      [image: ]

    




    Fonte: Gráfico elaborado pelo próprio autor para inclusão nesta obra




    2.3 Organizações de auxílio aos empreendedores




    Existem dois principais tipos de organizações que visam dar auxílio às startups que estão em fase inicial (recém-constituídas ou mesmo em fase de pré-constituição). São elas, as incubadoras e as aceleradoras.




    Os empreendedores buscam nessas organizações, por exemplo, espaço físico para alocar as suas startups, acesso à melhor infraestrutura, mentoria para o desenvolvimento de seus negócios, facilidade de networking e, até mesmo, suporte financeiro.




    Embora ambas sejam organizações de auxílio às startups, elas possuem características distintas, que serão brevemente abordadas a seguir.




    
2.3.1 Incubadoras





    As incubadoras geralmente são custeadas com dinheiro público ou por instituições de pesquisa e ensino e são sem fins lucrativos. Elas costumam auxiliar as startups em um momento mais inicial, por vezes até de pré-constituição, com infraestrutura e espaço físico, porém sem oferecer investimento em dinheiro.41




    Esse auxílio, quando não é gratuito, requer o pagamento de taxas por parte do empreendedor, mas sem que este precise ceder à incubadora qualquer participação societária ou direito sobre a startup. O apoio das incubadoras geralmente é por um período de um a três anos.42




    
2.3.2 Aceleradoras





    As aceleradoras, por sua vez, costumam ser entidades privadas com fins lucrativos e que investem em startups com o objetivo final de obter retorno financeiro com a alienação da participação societária cedida pelos empreendedores como contrapartida pelos benefícios oferecidos. 43




    Válido mencionar, essa participação no quadro societário da startup geralmente é concedida às aceleradoras via contrato de mútuo conversível em participação societária,44 o qual será abordado na subseção 4.2.




    Em geral, as startups que são selecionadas para participar de programas de aceleração, embora encontrem-se em fase inicial, já estão constituídas e em um momento um pouco mais avançado do que as que são incubadas.




    O auxílio prestado por aceleradoras envolve espaço físico, mentoria com profissionais gabaritados, networking e suporte na gestão do negócio, além de aporte financeiro (que, geralmente, varia entre quarenta mil e duzentos mil reais). As aceleradoras costumam auxiliar as startups por um período de quatro a seis meses.45




    2.4 Espécies de investidores




    Para o desenvolvimento de uma startup é imprescindível que haja investimento financeiro. Esse investimento pode ser interno ou externo. Geralmente o que ocorre é uma combinação das duas formas.




    Investimento interno é aquele realizado com os próprios recursos da startup. Tendo em vista que durante um período considerável é esperado que a startup não tenha retorno financeiro, na prática a realização do investimento interno acaba sendo possível apenas quando o fundador da startup possui recursos próprios para aportar em seu empreendimento.




    É muito raro, porém, que o empreendedor possua recursos suficientes para suportar todo o período em que a startup ainda não será autossustentável, inclusive porque esse tipo de empreendimento depende de investimentos recorrentes e por um período considerável para ser possível o crescimento rápido necessário. Além disso, mesmo que tenha capital suficiente, geralmente o empreendedor não quer arriscar o seu patrimônio sozinho, preferindo diluir o risco com investidores.




    Desta forma, é extremamente importante para o sucesso da startup que o empreendedor consiga angariar investimentos externos — os quais, como é possível depreender pelo próprio termo, são aqueles realizados por pessoas (físicas ou jurídicas) que não os fundadores da startup.




    Embora um meio de obter recursos externos seja com empréstimos bancários, essa alternativa muitas vezes é evitada por negócios incipientes. As alegações costumam ser de que a burocracia envolvida é muito grande, de que são exigidas garantias que eles muitas vezes não têm como oferecer e de que as taxas de juros aplicadas são desencorajadoras.46-47 Por essa razão, é importante analisar as outras opções.




    Em uma fase mais embrionária, é comum que os aportes sejam realizados por familiares e amigos dos empreendedores, que acreditam no potencial do negócio e buscam ajudar os fundadores muito em razão da relação pessoal que possuem, sem exigir grandes explicações ou formalidades.




    Esse tipo de auxílio, porém, não costuma ser suficiente para sustentar as startups por grandes períodos, razão pela qual os fundadores precisam buscar outras formas de reduzir seus custos e angariar recursos.




    Duas dessas formas já foram abordadas na subseção 2.3, que são as incubadoras e as aceleradoras. As outras formas mais comuns são por meio de investimentos realizados por investidores-anjo, crowdfunding de investimento, fundos de investimento, corporate venture capital e venture debt, embora também seja possível que as startups consigam aportes advindos diretamente de pessoas físicas que não sejam investidores-anjo e de pessoas jurídicas.




    Tendo em vista que os investimentos por investidor-anjo, fundos de investimento, corporate venture capital, crowdfunding de investimento e venture debt são mais habituais do que aqueles realizados diretamente por outras pessoas físicas ou jurídicas, além do fato de que esses últimos são investimentos puros e simples, sem grandes particularidades a serem apontadas, na sequência serão abordadas exclusivamente as formas de investimentos mencionadas no início deste parágrafo.




    Vale ressaltar que, embora a abertura de capital seja utilizada como uma forma de levantar recursos, essa não será abordada nesta subseção 2.4, mas sim na 2.5, visto que, quando a startup está madura o suficiente para ter suas ações negociadas em bolsa, via de regra, ela já não é mais considerada uma startup, mas sim uma empresa madura e consolidada em mercado. Por essa razão, optou-se por tratar da abertura de capital no momento em que será tratado do desinvestimento.




    
2.4.1 Investidor-anjo





    Investidores-anjo são pessoas que, ativa e recorrentemente, buscam startups para investir. Estes, além de auxiliar startups financeiramente, com recursos próprios, oferecem também suas experiências empresariais e suas redes de relacionamentos aos empreendedores para ajudá-los a alavancar o negócio, os apoiando e auxiliando em decisões estratégicas, porém sem envolvimento direto na gestão. Diferenciam-se, assim, conceitualmente, dos investidores tradicionais, os quais limitam-se a aportar recursos.48




    Desta forma, evidencia-se desde logo a grande importância do investidor-anjo para o crescimento da startup, visto que aporta no negócio muito mais do que o montante em dinheiro. Todo o auxílio que o investidor-anjo oferece com suas experiências anteriores e os contatos apresentados, além de atrelar o seu nome à startup, são de grande valia para que o empreendedor tenha acesso a mais oportunidades, tendendo a trazer enorme benefício à startup.




    Além do conceito doutrinário disposto acima, desde outubro de 2016 o investidor-anjo passou a ter também uma definição legal, com a publicação da Lei Complementar n. 155, que trouxe alterações à Lei Complementar n. 123. Esta definiu o investidor-anjo como a pessoa física, pessoa jurídica ou fundo de investimento que realiza aporte de capital em sociedades enquadradas como microempresa ou empresa de pequeno porte com as finalidades de fomento à inovação e investimentos produtivos.49




    Ademais, referida lei previu que as pessoas enquadradas no conceito legal de investidor-anjo podem investir em startups utilizando-se do contrato de participação previsto no §1º do artigo 61-A de referida Lei Complementar 155 (o qual será abordado na seção 4.5 desta obra), trazendo assim mais uma estrutura de investimento para o setor.




    E, mais recentemente, a Lei Complementar n. 182 (Marco Legal das Startups e do Empreendedorismo Inovador) trouxe em seu artigo 2º, inciso I, uma outra definição para investidor-anjo: “investidor que não é considerado sócio nem tem qualquer direito a gerência ou a voto na administração da empresa, não responde por qualquer obrigação da empresa e é remunerado por seus aportes”50. Particularmente, entendemos que essa definição é bastante ampla e tem a intenção somente de delimitar direitos e obrigações do investidor-anjo, porém sem diferenciá-lo do investidor comum.




    Em relação ao perfil do investidor-anjo, Cassio A. Spina esclarece:




    Assim, o investidor-anjo tem como perfil padrão ser um empresário ou executivo de carreira já consolidada, tendo acumulado recursos financeiros suficientes que permitam efetivar investimentos de risco mais elevado e de baixa liquidez e com alguma disponibilidade de tempo para se dedicar a apoiar o empreendedor em seu negócio nascente. 51




    E o mesmo autor afirma que os investimentos financeiros realizados por investidores-anjo geralmente variam de cinquenta mil reais a um milhão de reais, sendo mais comum estarem entre duzentos e cinquenta mil reais e quinhentos mil reais, explicando que os valores mais expressivos costumam ser decorrentes de investimentos realizados por um grupo de investidores-anjo, e não por um investidor individual.52 É válido mencionar que, atualmente, em aportes feitos por grupos de investidores-anjo, os valores podem chegar a até dois milhões de reais.




    Como contrapartida ao investimento realizado, o investidor-anjo recebe uma participação societária na startup, ou o direito a uma participação. O acordo realizado entre investidor e fundador pode ser formalizado por qualquer uma das formas de investimento apontadas na seção 4, a depender da preferência das partes envolvidas.




    
2.4.2 Fundos de investimento





    Os fundos de investimento que têm por objetivo investir em startups são regulados pela Instrução CVM n. 578, de 30 de agosto de 2016 (ICVM 578),53 e são estruturados na forma de fundos de investimento em participações (FIP).




    O mercado costuma subdividi-los em fundos de seed capital, fundos de venture capital e fundos de private equity,54 conforme o enfoque do investimento, embora valha a ressalva de que na ICVM 578 foi instituída uma classificação diferente.




    Para o mercado, os fundos de seed capital, ou fundos de capital semente, são fundos de investimento “que utilizam recursos de terceiros, normalmente obtidos junto a órgãos e a agências governamentais que tenham interesse em incentivar o desenvolvimento de negócios no país, tais como o BNDES, Finep, SEBRAE etc.”,55 para investir em startups. Os aportes realizados por esses fundos ocorrem, assim como no caso do investimento-anjo, em uma fase mais inicial da startup. Porém, geralmente os fundos de seed capital exigem, ao menos, que a startup já esteja juridicamente constituída (em alguns casos, até que ela já possua faturamento).56




    Os fundos de venture capital, ou fundos de capital de risco, por sua vez, são entendidos como aqueles que direcionam seus investimentos para startups que, embora ainda estejam em um estágio relativamente inicial, já estão atuando no mercado, gerando receita e em busca de financiamentos para acelerar o seu crescimento.57




    Por fim, os fundos de private equity são aqueles que direcionam seus recursos para startups em fase de maturação mais adiantada, as quais estão buscando aportes para expandirem e consolidarem-se no mercado. Eles são, via de regra, o último tipo de investidor a aportar recursos na startup antes de ela atingir um patamar e estabilidade suficientes para que passe a ser reconhecida pelo mercado não mais como uma startup, mas como uma empresa consolidada.




    Inclusive, observa-se que em alguns casos os aportes realizados por fundos de private equity têm como objetivo preparar as startups para, em momento seguinte, realizar a abertura do seu capital (os fundos de private equity também investem em companhias de capital aberto, mas nesse caso não se trata de investimento em startup, visto que há o entendimento de que a companhia, ao abrir capital, já está consolidada no mercado e não mais caracteriza-se como uma startup).




    A importância dessa distinção realizada pelo mercado é deixar claro as diferenças de objetivos de investimento de cada fundo.




    Vale ressaltar que os investimentos realizados tendem a ser maiores quanto mais avançada for a fase de maturação das startups. Desta forma, os valores aportados pelos fundos de seed capital costumam variar entre dois e cinco milhões de reais; aqueles investidos pelos fundos de venture capital geralmente estão entre cinco e trinta milhões reais; e os valores disponibilizados por fundos de private equity costumam superar os trinta milhões de reais.58




    Embora essa espécie de investimento muitas vezes não agregue às startups os mesmos benefícios não financeiros que o investidor-anjo é capaz, além de implicar em uma burocracia maior tanto no momento da realização do investimento quanto nas fases de acompanhamento posteriores, e de uma ingerência nas startups por parte dos fundos (por exemplo, participando do conselho administrativo, indicando administradores, participando de decisões estratégicas etc.), ela traz a vantagem de envolver aportes maiores do que os advindos de investidores-anjo.59




    A propósito, não é incomum que os fundos de investimento, principalmente os de seed capital, tenham interesse em aportar recursos em startups que já receberam investimento de investidor-anjo. Eles, inclusive, costumam avaliar o envolvimento do investidor-anjo de maneira positiva, por entenderem que a presença deste aumenta as chances de sucesso do negócio.60-61




    Por sua vez, a classificação realizada pela ICVM 57862 acaba por englobar os três tipos de fundos acima mencionados nas classificações de FIP de capital semente ou FIP de empresas emergentes, distinguindo-os de acordo com a receita bruta anual das sociedades investidas e de seus controladores, bem como consoante o total dos ativos dos controladores.




    No primeiro deles (FIP — Capital Semente), as sociedades investidas devem ter receita bruta anual não superior a dezesseis milhões de reais e não podem ser controladas por sociedade ou grupo de sociedades com ativo total superior a oitenta milhões de reais ou receita bruta anual superior a cem milhões de reais.63




    Já nos FIP — Empresas Emergentes a receita bruta anual das sociedades alvo do investimento não podem ultrapassar trezentos milhões de reais e estas não podem ser controladas por sociedade ou grupo de sociedades cujo total de ativos seja superior a duzentos e quarenta milhões de reais ou a receita bruta anual supere trezentos milhões de reais.64




    2.4.2.1 Corporate venture capital




    O corporate venture capital (CVC) nada mais é do que o investimento em venture capital realizado por veículos criados por empresas tradicionais que desejam adentrar neste mercado.




    Esse item está sendo tratado como subitem dos fundos de investimentos porque, na maioria das vezes, a estrutura utilizada para formalizar o CVC é a de um fundo de investimento em participação (FIP). Porém, vale mencionar que, em alguns casos, ao invés de FIPs são utilizadas holdings, estruturadas na forma de sociedades empresárias para esse fim específico.




    Por meio do CVC, são adquiridas participações em startups com objetivos sobretudo estratégicos, como, por exemplo, testar novos produtos, serviços ou tecnologias fora do ambiente da empresa investidora, expandir mercados, entre outros.




    Embora as empresas também almejem retorno financeiro com o CVC, a finalidade principal está relacionada à busca por inovação, vantagens competitivas e sobrevivência.




    
2.4.3 Crowdfunding de investimento





    O crowdfunding é uma forma de financiamento coletivo baseada na internet, que busca captar recursos de terceiros para viabilizar projetos ou empreendimentos.




    Há quatro modalidades desse tipo de financiamento. São elas: (a) doação (por meio do qual é feita uma contribuição sem receber nada em troca); (b) recompensa (quem faz o investimento recebe alguma forma de recompensa, que varia dependendo do valor oferecido); (c) equity crowdfunding (em troca do valor aportado é entregue participação societária da sociedade na qual está investindo); e (d) debt crowdfunding (o valor emprestado é devolvido após certo prazo, com correção e juros pré-estabelecidos).65




    As modalidades equity crowdfunding e debt crowdfunding são espécies do crowdfunding de investimento, que é o utilizado para capitalizar as startups.




    Para conceituar o crowdfunding de investimento, vale transcrever a definição prevista na Resolução CVM n. 88, de 27 de abril de 2022 (RCVM 88), que o regulamenta:




    Art. 2º Para fins desta Resolução, aplicam-se as seguintes definições:




    I — crowdfunding de investimento: captação de recursos por meio de oferta pública de distribuição de valores mobiliários dispensada de registro, realizada por emissores considerados sociedades empresárias de pequeno porte nos termos desta Resolução, e distribuída exclusivamente por meio de plataforma eletrônica de investimento participativo, sendo os destinatários da oferta uma pluralidade de investidores que fornecem financiamento nos limites previstos nesta Resolução; [...]66




    Da definição apresentada verifica-se que, para que seja possível a obtenção desse tipo de investimento, é necessário utilizar-se de plataforma eletrônica de investimento participativo, a qual aproximará a sociedade investida de seus investidores, intermediará a realização dos investimentos e deverá seguir todas as obrigações a ela atribuídas pela RCVM 88.
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