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RESUMO

No final do ano de 2016, foi promulgada a Lei Complementar 155, de 27 de outubro de 2016
que, nos seus artigos 61-A ao 61-D, regulamentou a figura do investidor anjo na legislacéo
brasileira, terminologia utilizada para definir a parcela de investidores que aportam capital em
startups, estas popularmente conhecidas como empresas em estagio inicial. Estes artigos,
segundo motivos ali expostos, ttm como objetivo regulamentar a forma como esses
investimentos serdo recebidos pelas startups, bem como a relacdo juridica existente entre o
investidor anjo, a startup, e até mesmo terceiros, buscando trazer seguranca juridica as partes
e, por consequéncia, incentivar as atividades de inovagdo e investimentos produtivos. O
presente trabalho tem como finalidade analisar os pontos relevantes trazidos pela lei,
comparando-0s com as praticas de mercado e as figuras ja existentes e conhecidas em nosso
direito para, ao final, determinar se o objetivo da lei foi cumprido.

Palavras chaves: Investidor Anjo. Investimentos. Lei Complementar 155/2016. Startup.



ABSTRACT

At the end of 2016, Law No. 155, dated October 27th, 2016, was enacted, which, in its
articles 61-A to 61-D, regulated the figure of angel investors in Brazilian law, terminology
used to define the portion of investors that provides capital to startups, that are popularly
known as early stage companies. The purpose of these articles is to regulate the way in which
these investments will be received by the startups, as well as the legal relationship between
the angel investor, startup and even third parties, in order to bring legal certainty to the parties
and, in consequence of this, innovation and productive investment. The purpose of this study
is to analyze the relevant points brought by law, comparing them with market practices and
the existing and known figures in Brazilian law, in order to determine if the objective of the
law was fulfilled.

Key Words: Angel Investors. Law No. 155/2016. Investments. Startups.
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1. INTRODUCAO

O presente trabalho ird analisar os artigos 61-A ao 61-D da LC 155/2016, que inseriu a
figura do investidor anjo na legislagéo brasileira. O investidor anjo recebe este nome por ser
considerado o investidor que realiza um dos primeiros aportes de capital em startups,
financiando, por assim dizer, o desenvolvimento da atividade da startup. Geralmente, o
investidor anjo é um ex-empresario, que possui certa experiéncia no ramo dos negdécios e que,
além de investir capital na startup, ira auxilid-la com a sua experiéncia, seu conhecimento e

seu networking.

A LC 155/2016 teve como origem o Projeto de Lei Complementar 25/2007, de autoria
do Deputado Barbosa Neto, que inicialmente tinha como objetivo alterar o art. 79 da Lei do
Simples Nacional. A este projeto foram apensados diversos outros projetos de lei, que juntos

deram origem a redacao final da LC 155/2016 como hoje esta disposta.

Ao longo da tramitacdo do Projeto de Lei 25/2007, foi proposta a inclusdo dos artigos
61-A ao 61-F, que ao final foram reduzidos para os artigos 61-A ao 61-D finais. Estes artigos
foram baseados em outro projeto de lei, o Projeto de Lei 246/2016, apresentado pelo deputado

Otavio Leite, que tinha como objetivo regulamentar a figura do investidor anjo no Brasil.

Conforme justificativa apresentada por este deputado no Projeto de Lei 246/2016, e
acatada pela Comissdo Especial destinada a emitir parecer sobre o Projeto de Lei
Complementar 25/2007, esta regulamentacdo tem como objetivo incentivar o surgimento das
chamadas empresas startups, bem como de flexibilizar o investimento em micro e pequenas

empresas.

Neste sentido, segue o breve parecer da Comisséo®:

Propde-se a inclusdo dos artigos 61-A a 61-F, nos moldes do projeto do Deputado
Otavio Leite, para criar mais incentivos para o surgimento de empresas inovadoras

! Projeto de Lei Complementar 25 de 15 de margo de 2007. Planalto. Parecer ao projeto de Lei Complementar n°
25, de 2007 (apensos os Projetos de Lei Complementar n°379/08, 415/08, 467/09, 489/09, 507/09, 523/09,
534/09, 550/10, 556/10, 577/10, 6/11, 8/11, 12/11, 21/11, 43/11, 60/11, 79/11, 104/11, 139/12, 256/13, 317/13,
329/13, 418/14, 433/14, 444/14, 448/14, 44/15 E 48/15). Péaginas 16 e 17. Disponivel em: <
http://www.camara.gov.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=344866>. Acesso em: 24 Set.
2017.
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na area de tecnologia, as chamadas startups. Tais empresas sdo normalmente
concebidas por mentes inovadoras que, com os dispositivos dessa proposta, terdo
facilitada a associacdo com parceiros experientes no mundo dos negdcios e a
disponibilizacdo de capital para aumentar as chances de sucesso do
empreendimento.

O objetivo, com a inclusdo dos artigos, é remover as barreiras para investimentos em
micro e pequenas empresas inovadoras, garantindo um ambiente favoravel para
investidores e reduzindo o custo de capitalizacéo.

Tal regulamentacdo, conforme trazido pelo proprio deputado Otavio Leite em seu
projeto de lei, solidificou as discussdes e debates existentes no meio empreendedor sobre o

tema. Em suas palavras®:

A presente proposta, por assim dizer, significa o corolario de discussdes e reflexdes
travadas no ambiente do empreendedorismo brasileiro, em especial a instituicdo
Anjos do Brasil, bem como o circuito Startups, além de féruns e seminarios além de
traduzir entendimentos firmados entre este signatario e o Secretaria da Micro e
Pequena Empresa na figura do Senhor Ministro Guilherme Afif Domingos.

Embora n&o tenha sido citado nas razdes da lei, a regulamentacdo do investidor anjo

na legislacdo brasileira também tem grande importancia juridica.

A propria ideia de investir em startups, no Brasil, € um tema muito recente e,
naturalmente, carecia de regulamentacdo no ambito juridico. Por inexistir qualquer referéncia
legislativa neste sentido, havia muita inseguranca juridica sobre a posicao que os investidores
anjos ocupavam dentro de uma empresa e quais seriam os limites e responsabilidades de sua

participacao.

Destaca-se, inclusive, que antes da promulgacdo desta lei, inexistia em nossa
legislagdo o termo “investidor anjo”, sendo que sua defini¢do era dada, basicamente, pelo
mercado financeiro de acordo com 0 que estes investidores representavam para as startups.
Com a lei, tem-se um conceito juridico do que pode ser considerado um “investidor anjo”, e
até mesmo um breve conceito do que ¢ considerada uma “startup”, temas que serdo tratados

no capitulo seguinte a este.

Sendo assim, esse trabalho tera como objetivo analisar os pontos relevantes dos

artigos 61-A ao 61-D da LC 155/2016, comparando-0s com figuras ja existentes em nosso

2 BRASIL. Projeto de Lei Complementar 246 de 10 de Margo de 2016. Planalto. Justificativa. Paginas 2 e 3.
Disponivel em: < http://www.camara.gov.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=2079334>.
Acesso em: 24 Set. 2017.
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Direito e com as préaticas de mercado para, ao final, concluir se a LC 155/2016, no tocante a
regulamentacdo dos investidores anjos, atingiu o seu objetivo de incentivar os investimentos

em startups e o desenvolvimento de suas atividades.

O método utilizado sera a revisdo bibliografica. Entretanto, importante salientar que,
por ser a LC 155/2016 bastante recente, ndo existem trabalhos publicados a respeito do tema,

0 que dificulta o presente trabalho sob o ponto de vista metodoldgico.

No primeiro capitulo serdo tratados os conceitos de startup, investidor anjo e smart
money, conceitos estes essenciais para a boa compreensdo deste trabalho. Tais conceitos
decorrem, basicamente, das praticas de mercado, visto que a primeira regulamentacdo no

direito brasileiro corre, justamente, pela LC 155/2016.

No segundo capitulo serdo analisados os principais pontos do contrato de participacédo,
responsavel por criar a relacdo juridica entre o investidor anjo e a startup. Sera feita analise da
natureza contratual, das partes envolvidas na relacdo, das limitagdes impostas pela LC
155/2016 ao contrato de participacédo, e da forma de realizagdo do aporte de capital pelo

investidor anjo.

No terceiro capitulo sera analisada a responsabilidade do investidor anjo e a sua
limitacdo imposta pela LC 155/2016, comparando-a com a responsabilidade dos sécios de
uma sociedade de responsabilidade limitada. Inicialmente, sera feita uma breve analise sobre
a teoria da limitacdo da responsabilidade dos sécios, seguida de uma analise sobre a criacdo
da personalidade juridica das empresas e, por fim, uma comparacéo entre essas duas figuras e

a situacdo do investidor anjo.

No quarto capitulo sera analisado o direito de resgate do investidor anjo, instituido
pela LC 155/2016 a semelhanga do direito de resgate de um sécio. Primeiramente, sera
analisado o modo de apuracdo de haveres conforme o artigo 1.031 do Cdédigo Civil para,
entdo, comparar com a forma de determinar os valores no caso de resgate dos investidores

anjos.

No ultimo capitulo sera tratado sobre o direito de preferéncia e a previsdo de tag along

para o investidor anjo, ambos instituidos pela LC 155/2016. Inicialmente, serdo tratados os
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conceitos de direito de preferéncia e tag along conforme definicdes em lei e, ao final, serd

feita uma comparagdo com a situagdo do investidor anjo.

Por meio da analise desses pontos, pretende-se verificar se a LC 155/2016 atingiu o
objetivo ao qual se propde em relagdo a regulamentacdo da figura do investidor anjo: de

incentivar a atividade das startup e o desenvolvimento destas empresas.
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2. EMPRESAS STARTUPS E SUA RELACAO COM OS INVESTIDORES
ANJOS.

O presente capitulo ira tratar sobre os conceitos de startup, investidor anjo e smart
money, trés conceitos essenciais para a boa compreensdo deste trabalho, e como ocorre a
relagcdo do investidor anjo com a startup — qual a sua funcdo perante a startup e o porqué da

sua importancia.

Importante mencionar que a analise terd como base, principalmente, os conceitos
trazidos pelo mercado financeiro, visto que a primeira legislagdo a tratar sobre o tema e,

portanto, fornecer um conceito juridico, ainda que nao muito aprofundado, é a LC 155/2016.

2.1. O QUE E UMA STARTUP?

Uma pesquisa realizada pela Associacdo Brasileira das Startups (ABS) no inicio do
ano de 2016 mostrou que o Brasil possufa 4.151 empresas em estagio inicial®. Mas, afinal,
seriam as startups apenas empresas em estagio inicial? Em realidade, a definicdo de startup
depende de uma juncéo de diversos outros conceitos.

Segundo a ABS, a startup tem relacdo com o desenvolvimento de produtos e servigos
inovadores, por meio da aplicacdo da tecnologia, podendo esta ser definida da seguinte forma:
“E um momento na vida de uma empresa, onde uma equipe multidisciplinar busca
desenvolver um produto/servi¢o inovador, de base tecnoldgica, que tenha um modelo de
negocio facilmente replicado e possivel de escalar sem aumento proporcional dos seus

custos™.”

E, mais além, eles destacam que a caracteristica fundamental de uma startup é o seu
poder de ganhar escala rapidamente, ou seja, de ter um grande nimero de pessoas utilizando o

seu produto em um curto espaco de tampo. Outra caracteristica é que, geralmente, os seus

® Numero de startups brasileiras cresce 18;5% em seis meses. Estaddo. Disponivel em: <

http://link.estadao.com.br/noticias/inovacao,numero-de-startups-brasileiras-cresce-185-em-seis-
meses,10000028610> Acesso em: 15 Out. 2017.

* Tudo que vocé precisa saber sobre startups. Associacdo Brasileira de Startups. Disponivel em: <
https://abstartups.com.br/2017/07/05/tudo-que-voce-precisa-saber-sobre-startups/> Acesso em: 15 Out. 2017.



http://link.estadao.com.br/noticias/inovacao,numero-de-startups-brasileiras-cresce-185-em-seis-meses,10000028610
http://link.estadao.com.br/noticias/inovacao,numero-de-startups-brasileiras-cresce-185-em-seis-meses,10000028610
https://abstartups.com.br/2017/07/05/tudo-que-voce-precisa-saber-sobre-startups/
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custos de producdo sdo inferiores aos seus custos de operagédo, fatores que, combinados,

fazem com que as startups utilizem muita tecnologia para atuar desta forma®.

A ABS destaca 4 caracteristicas comuns as startups, conforme os conceitos a serem
definido abaixo®: (i) a inovacéo, no sentido de apresentar um produto ou servico novo; (ii) a
escalabilidade, no sentido de atingir um grande publico; (iii) a repetibilidade, no sentido de
que o modelo de negocio possa ser facilmente repetido; e (iv) a flexibilidade e rapidez, no

sentido de que a startup pode atender rapidamente as demandas do mercado.

Inovagdo: a startup apresenta um produto ou servigo novo — ou com aspectos novos
em seu modelo de negécio — para 0 mercado a que se destina, como elementos de
diferenciacéo.

Escalabilidade: o modelo de negd6cio de uma startup precisa ser escalavel, isto &,
poder atingir rapidamente um grande nimero de usuarios a custos relativamente
baixos.

Repetibilidade: o modelo de negdcios de uma startup deve ser repetivel, ou seja,
deve ser possivel replicar ou reproduzir a experiéncia de consumo de seu produto ou
servico de forma relativamente simples, sem exigir o crescimento na mesma
propor¢do de recursos humanos ou financeiros.

Flexibilidade e rapidez: em funcdo de sua caracteristica inovadora, do ambiente
incerto e altamente competitivo, a startup deve ser capaz de atender e se adaptar
rapidamente demandas do mercado. Geralmente, tem estruturas enxutas, com
equipes formadas por poucas pessoas, com flexibilidade e autonomia.

Tal definicdo de que a startup seria uma empresa em estagio inicial com grande
potencial de crescimento vai ao encontro com a definicdo dada pela Endeavor Brasil’, que
conceitua a startup como uma empresa emergente de grande potencial, com altas chances de

crescimento, nos termos abaixo:

Em traducgdo livre, uma startup pode ser considerada “uma empresa emergente de
grande potencial”, ou ainda, “uma empresa projetada desde o inicio pra ser grande!”.
Isso ja explica muita coisa: vai dar trabalho, muito trabalho!

E pra ter grande potencial e ser grande, invariavelmente a motivagdo pra iniciar a
empreitada deve ter sido gerada pela descoberta de uma oportunidade — fator
fundamental neste processo, e alvo dos préximos temas.®

> Tudo que vocé precisa saber sobre startups. Associacdo Brasileira de Startups. Disponivel em: <
https://abstartups.com.br/2017/07/05/tudo-gque-voce-precisa-saber-sobre-startups/> Acesso em: 15 Out. 2017.
6 .

Ibid.
" Organizagdo global sem fins lucrativos que busca apoiar o empreendedorismo brasileiro, fundada ha mais de
16 anos.
® Pequena empresa ou startup: vocé escolhe. Disponivel em: < https:/endeavor.org.br/pequena-empresa-ou-
startup-voce-escolhe/> Acesso em: 15 Out. 2017.



https://abstartups.com.br/2017/07/05/tudo-que-voce-precisa-saber-sobre-startups/
https://endeavor.org.br/pequena-empresa-ou-startup-voce-escolhe/
https://endeavor.org.br/pequena-empresa-ou-startup-voce-escolhe/
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Assim também é a definicdo de startup dada pela Ace, pertencente a uma das maiores
aceleradoras do Brasil, a Aceleratech, que também nos traz 0s conceitos de escalabilidade e
repetibilidade, conforme segue: “Embora gere muitas incertezas em relacdo ao seu potencial
de sobrevivéncia, uma startup € definida hoje, de forma geral, como ‘Uuma organizacao

temporéria com um modelo de negdcios escalavel e repetivel”.*”

Dessa forma, a definicdo de startup nao pode se limitar a “uma empresa em estagio
inicial”. Em realidade, a startup € uma empresa em estagio inicial, com grande potencial de
crescimento e um modelo de negdcio em escala, geralmente voltada para o setor de inovagdo

e tecnologias.

Isso significa que, embora as startups sejam empresas recentes — em que, muitas
vezes, sequer sdo empresas, mas ainda ideias, 0 modelo de negdcios proposto por elas é de
que 0 seu produto ou servigco consiga atingir um grande mercado em um curto espaco de
tempo. Por isso, € essencial que este produto ou servigo possa ser produzido ou oferecido em

grande escala, com facilidade em sua replicacao e distribuicao.

Estas caracteristicas, inevitavelmente, levam a utilizacdo da tecnologia pelas startups,
pois € por meio dela que se atinge tamanha escalabilidade e repetibilidade. Embora a
tecnologia ndo seja uma caracteristica intrinseca e necessaria as startups, acabam o sendo por

conveniéncia, visto que a tecnologia é capaz de impulsionar um grande crescimento.

Em contrapartida, nossa legislacdo ndo possui uma definicdo do que seria uma startup.
De uma forma bastante simples, o caput do artigo 61-A da LC 155/2016 limita-se a definir
gue os investidores anjos sao aqueles que investem em microempresas e empresas de pequeno

porte.

Se considerarmos que os investidores anjos — 0s quais serao vistos adiante, sao aqueles

gue investem em startups, entdo, fazendo um raciocinio inverso, ainda que de forma pouco

’ O que é uma startup? Disponivel em: < https://goace.vc/o-que-e-uma-
startup/?utm_content=45081493&utm_medium=social&utm_source=facebook> Acesso em: 15 Out. 2017.

19 Art, 61-A. Para incentivar as atividades de inovacdo 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 ndo integrara o capital social da empresa.



https://goace.vc/o-que-e-uma-startup/?utm_content=45081493&utm_medium=social&utm_source=facebook
https://goace.vc/o-que-e-uma-startup/?utm_content=45081493&utm_medium=social&utm_source=facebook
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desenvolvida, a defini¢do legal de startups seria uma empresa sob o regime de microempresa

ou empresa de pequeno porte.

Nossa legislacdo nada menciona sobre o regime societdrio ao qual devem estar
submetidas as startups — se sociedade limitada ou sociedade anénima, por exemplo. Portanto,
muito provavelmente o legislador deixou a cargo do empreendedor — entendido neste trabalho
como o detentor da ideia inicial e socio criador da startup, responsavel pela administragéo,
definir qual o regime societario que melhor se adequa ao modelo de negdcios que esta sendo

proposto.

Nesse sentido, a definicdo legal de startup guardaria relacdo com a legislacéo
tributaria, e ndo com a legislacdo societaria, visto que a sua definicdo estaria limitada aos
valores da receita anual bruta da empresa. Porém, conforme visto nos conceitos acima, na
pratica do mundo dos negdcios, em nenhum momento se vincula o conceito de startup ao seu
faturamento, mas a sua forma de organizacdo e modelo de negocio — estagio inicial,

escalabilidade, repetibilidade.

Sendo assim, a LC 155/2016 se afasta do conceito econdmico de startup e limita a sua
definicdo a um conceito utilizado para fins tributarios, deixando de levar em consideracdo
todos 0s aspectos relevantes citados acima que diferem uma startup de uma empresa comum
— ainda que esta empresa também esteja em estagio inicial e também seja considerada

microempresa e empresa de pequeno porte.

2.2. 0 QUE E O INVESTIDOR ANJO?

O termo “investidor anjo” tem origem nos Estados Unidos, durante a década de 1920,
época na qual surgiram os chamados angels investors ou business angels, que eram pessoas
qgue patrocinavam os shows da Broadway. Além de financiarem os espetaculos, estes

investidores assumiam os riscos e participavam do seu retorno financeiro.*!

Este conceito foi evoluindo e se desenvolvendo e, atualmente, o investidor anjo pode

ser entendido como “pessoas fisicas que investem seus recursos financeiros proprios em

1 SPINA, Cassio A. Investidor Anjo — Como Conseguir Investimento para o Seu Negécio (atualizado com a Lei
Complementar 155/2016). 2011.Edicdo Kindle. Posi¢do 294.
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negdcios emergentes, isto é, que estejam em fase inicial de seu desenvolvimento, agregando o
seu conhecimento experiéncia e relacionamento adquiridos em sua carreira executiva ou

empresarial, para o empreendedor.” 2

No Brasil, esta pratica é bastante recente, e ganhou destaque, principalmente, com a
LC 155/2016, tratada neste trabalho. Embora recente, existem diversos projetos e plataformas
no Brasil que buscam desenvolver essa forma de investimento, e que também nos trazem
conceitos importantes sobre o investidor anjo.

Segundo estimativas da Anjos do Brasil®™®

, ao final de 2015, foram contabilizados no
Brasil aproximadamente 7.260 investidores anjos, com expectativa de investimento no valor
total de 1.7 bilhdes de reais para os proximos anos. Portanto, € uma parcela bastante

expressiva, e que carecia de regulamentacao até ent&o.**

Para a StartSe'®, umas das maiores plataformas brasileiras com o objetivo de conectar
investidores a startups, o investidor anjo pode ser definido como um fomentador do
crescimento das startups por meio de aporte financeiro, e também através do fornecimento de

mentoria ao empreendedor, conforme a defini¢do abaixo:

O Investidor Anjo é uma figura atipica na relagdo empresarial. Isso porque, ele tem
um papel singular, podendo participar de inimeras formas no empreendimento.

Dentre suas caracteristicas e atividades estdo a realizagdo de aportes financeiros na
startup em fase inicial, auxilio aos empreendedores atuando como um mentor ou
conselheiro, participacdo ativa na gestdo do projeto, recebimento de percentuais
sobre o lucro ou participacdo acionéria, entre outras, tudo isso sem se tornar socio
formal do empreendimento.

E esse é o grande perfil do investidor-anjo, fomentar o crescimento da startup com

capital e conhecimento, sem se vincular a ela, minimizando assim seus riscos caso a
atividade néo progrida.

()

2 SPINA, Cassio A. Investidor Anjo — Como Conseguir Investimento para o Seu Negécio (atualizado com a Lei
Complementar 155/2016). 2011. Edi¢do Kindle. Posicéo 206.

'3 Fundada em 2011 por Cassio Spina, tem o0 objetivo de apoiar startups na fase de crescimento, fomentando os
investimentos e apoiando o empreendedorismo. Atualmente, é referéncia neste meio.

" Investimento anjo no Brasil tem potencial de 1.7 bilhdo. Anjos do Brasil. Disponivel em: <
http://blog.anjosdobrasil.net/2016/07/investimento-anjo-no-brasil-tem.html> Acesso em: 15 Out. 2017.

1> A StartSe foi fundada em 2015, com o objetivo de conectar investidores & startups, e aproximar as startups
brasileiras do Vale do Silicio, na California/EUA. Além disso, eles também oferecem material e contedo
informativo sobre o ambiente empreendedor no Brasil.



http://blog.anjosdobrasil.net/2016/07/investimento-anjo-no-brasil-tem.html
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Apesar disso, a fungdo do anjo ndo é apenas a de investir dinheiro na empresa, mas
também emprestar experiéncia, conhecimento, aprendizado. E também, trazer para o
projeto a sua rede de contatos, aumentando de forma significativa as chances de
sucesso da startup. *°

Para a Anjos do Brasil, o investidor anjo é geralmente um ex-empresario, que investe
parcela de seus recursos préprios em empresas em estagio inicial, além de trazer a sua
experiéncia profissional para dentro da sua empresa. Eles destacam, inclusive, que o
investidor anjo ndo pode ser visto como um filantropo, mas uma pessoa que busca investir em
negocios com alto potencial de rendimento e também agregar conhecimento ao

empreendedor, nos termos que seguem:

O Investidor Anjo é normalmente um (ex-)empresario/empreendedor ou executivo
que ja trilhou uma carreira de sucesso, acumulando recursos suficientes para alocar
uma parte (normalmente entre 5% a 10% do seu patrimonio) para investir em novas
empresas, bem como aplicar sua experiéncia apoiando a empresa. Importante
observar que diferentemente que muitos imaginam, o Investidor-Anjo normalmente
ndo e detentor de grandes fortunas, pois o investimento-anjo para estes seria muito
pequeno para ser administrado.

Importante observar que o investimento anjo ndo é uma atividade filantropica e/ou
com fins puramente sociais. O Investidor Anjo tem como objetivo aplicar em
negécios com alto potencial de retorno, que consequentemente terdo um grande
impacto positivo para a sociedade através da geracdo de oportunidades de trabalho e
de renda. O termo "anjo" é utilizado pelo fato de ndo ser um investidor
exclusivamente financeiro que fornece apenas o capital necessario para o negécio,
mas por apoiar ao empreendedor, aplicando seus conhecimentos, experiéncia e rede
de relacionamento para orienta-lo e aumentar suas chances de sucesso."’

Tal definicdo se assemelha bastante a definicdo dada pela Endeavor Brasil no sentido
de gque os investidores anjos seriam antigos empresarios, que por terem grande conhecimento
e rede de relacionamentos em determinada area, escolhem aportar dinheiro proprio em uma
empresa com a qual possuem afinidade, agregando conhecimento ao empreendedor, e

garantindo grande retorno aos seus investimentos. Segue a definicéo:

Investidores anjo costumam ser (ex-)empresarios, empreendedores ou executivos
que, apos trilharem uma carreira de sucesso, acumularam capital suficiente para
alocar uma parte a novos empreendimentos. Este nimero costuma variar entre 5% a
10% de seus patrimonios.

Porém, como dissemos, a ideia é que, além do investimento, o anjo agregue valor
também com a prdpria experiéncia, com o conhecimento no campo dos negécios, e
sobretudo com uma valiosa rede de relacionamentos. O investidor anjo deve ser

" Investidor-anjo e a sua importdncia para uma startup. Disponivel em: <

https://conteudo.startse.com.br/startups/fcmlaw/importancia-investidor-anjo/>. Acesso em: 01 Out. 2017.
0 que é um investidor-anjo. Disponivel em: < http://www.anjosdobrasil.net/o-que-eacute-um-investidor-
anjo.html> Acesso em: 01 Out. 2017.



https://conteudo.startse.com.br/startups/fcmlaw/importancia-investidor-anjo/
http://www.anjosdobrasil.net/o-que-eacute-um-investidor-anjo.html
http://www.anjosdobrasil.net/o-que-eacute-um-investidor-anjo.html
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participativo, conhecer a sua empresa e seu modo de gerenciar para contribuir de
forma efetiva — afinal, o interesse (e o capital) € dele também.

Mas € importante enfatizar que este movimento nao tem nenhum carater filantrépico
ou assistencialista. O investidor anjo vé a possibilidade de investir na sua empresa
como negécio — pensando também, claro, no impacto econémico e social positivo
causado pela gerac&o de novas oportunidades de trabalho e renda.'®

Da leitura dos conceitos acima, ficam em evidéncia trés pontos importantes que
ajudam a definir o investidor anjo: (i) primeiro, o investidor anjo aporta capital proprio, em
percentuais baixos que variam de 5% a 10% do seu patrimonio total, em empresas em estagio
inicial; (ii) segundo, o investidor anjo, além de fornecer a esta empresa recursos financeiros,
também traz sua experiéncia como empresario. Com isso, 0 investidor anjo torna-se uma
espécie de mentor desta empresa, além de agregar o seu networking ao empreendimento; e
(iii) terceiro, esta combinacdo do aporte de capital com a experiéncia no neg6écio tem o
objetivo de ajudar a empresa a crescer, mas ndo por benevoléncia ou filantropia, mas para

trazer grande retorno financeiro ao proprio investidor anjo.

Importante observar que, embora o investidor anjo ofereca mentoria a startup, ele ndo
se envolve na gestdo dessa empresa e, portanto, € denominado por alguns como um sécio
“ndo executivo”, conforme defende Cassio Spina™®. Na concepcdo do autor, o investidor anjo
teria uma participacdo societaria minoritaria, ficando normalmente entre 15% e 30%; ou seja,

sempre menor que a participacao societaria do empreendedor.?’

Em outras palavras, o investidor anjo ndo quer ser socio ativo dessa empresa, ele quer
apenas fornecer experiéncia e networking basicos ao empreendedor para garantir que o
dinheiro por ele investido tenha um grande potencial de retorno. Portanto, ndo lhe interessa a
gestdo da empresa, mas apenas 0 monitoramento e o fornecimento de mentoria para garantir
que ela se desenvolva de forma satisfatoria para o0s seus investimentos.

Importante mencionar que a figura do “mentor” ¢ inexistente em nosso direito e que,
portanto, ndo ha como definir com precisdo como este papel do investidor anjo sera entendido

pelos nossos tribunais, principalmente em relacdo a sua responsabilidade. O mentor é figura

18 Capital, experiéncia e relacionamento: com um investidor anjo, sua empresa esta sempre bem acompanhada.
Disponivel em: < https://endeavor.org.br/investidor-anjo/ > Acesso em: 01 Out. 2017.

19 SPINA, Cassio A. Investidor Anjo — Como Conseguir Investimento para o Seu Negécio (atualizado com a Lei
Complementar 155/2016). 2011, Edi¢do Kindle. Posicéo 313.

2 SPINA, Cassio A. Investidor Anjo — Como Conseguir Investimento para o Seu Negécio (atualizado com a Lei
Complementar 155/2016). 2011. Edicdo Kindle. Posicéo 323.



https://endeavor.org.br/investidor-anjo/
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peculiar em nosso direito justamente por ficar num limbo entre o administrador de uma

empresa e uma pessoa completamente alheia as decisdes.

O administrador, segundo defende Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa®, é a pessoa
responsavel por presentar a sociedade, ou seja, ele ndo é mero representante da sociedade,
mas o responsével por agir como se sociedade fosse. Dentro dos limites do objeto social, o
administrador poderia praticar quaisquer atos condizentes, assumindo obrigacfes e exercendo
direitos adquiridos pela sociedade, sendo que, em permanecendo dentro dos limites do objeto
social e do que lhe foi permitido pelo contrato social, em realidade, € como se a propria
sociedade estivesse praticando estes atos.

A figura do administrador ndo se confunde com a figura de um mandatério da
sociedade, visto que este ndo representa a sociedade, mas a presenta, com 0 objetivo de
realizar os atos sociais conforme previsdo do contrato social e da lei. % Nesse sentido, pode o
administrador praticar todos o0s atos necessarios para o desenvolvimento do objeto social de

uma sociedade, ficando este vinculado aos parametros do contrato social.®

Por outro lado, 0 mentor ndo é responsavel pela presentacdo da sociedade — e sequer
sua representacdo, pois este apenas fornece o know how para o empreendedor. O mentor é
geralmente uma pessoa com experiéncia no ramo, que se propde a ajudar a startup, por meio
de uma parceria, agregando a sua experiéncia, seu conhecimento e expertise e, com isso,
auxiliando o empreendedor. O mentor € responsavel por fornecer conhecimento ao
empreendedor, conhecimento este que foi obtido com sua prdpria experiéncia, e que pode ser

repassado aos hovos empreendedores no ramo. *

O mentor, portanto, se aproxima muito mais da figura de um conselheiro da empresa,
do que a de um administrador propriamente dito, visto que ele apenas auxilia 0 empreendedor.

A grande diferenca entre essas duas figuras € que o administrador pratica atos como se a

L VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial. Volume 2. Malheiros Editores, 20086. p.
186.

%2 Ibid. p. 187.

% Ibid. p. 191.

* STARTUPI. A importdncia da mentoria para a aceleracdo das Startups. Disponivel em: <
https://startupi.com.br/2015/05/a-importancia-da-mentoria-para-a-aceleracao-das-startups-2/> Acesso em: 27
Dez. 2017.



https://startupi.com.br/2015/05/a-importancia-da-mentoria-para-a-aceleracao-das-startups-2/
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sociedade fosse, enquanto o mentor ndo pratica nenhum ato — nem como se sociedade fosse,

nem como se a representasse, mas apenas auxilia o administrador na tomada de decisoes.

E, justamente por ser essa figura bastante peculiar que, de certa forma, ainda que de
maneira indireta, pode participar da tomada de decisdes de uma startup, ndo se sabe, na
pratica, como sera interpretado o papel do mentor e quais serdo os limites de sua

responsabilidade.

Ja o conceito juridico de investidor anjo serd desenvolvido ao longo dos capitulos
deste trabalho, mas, de uma forma simplista, combinando o caput do art. 61-A com 0s
paragrafos 1° e 2° deste mesmo artigo da LC 155/2016, temos uma definicdo, conforme

termos abaixo:

Art. 61-A. Para incentivar as atividades de inovacéo 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 nédo
integrara o capital social da empresa.

8 1o As finalidades de fomento a inovagéo e investimentos produtivos deveréo

constar do contrato de participacdo, com vigéncia ndo superior a sete anos.

8§ 20 O aporte de capital poderd ser realizado por pessoa fisica ou por pessoa

juridica, denominadas investidor-anjo.

Nesse sentido, o investidor anjo pode ser entendido como a pessoa fisica ou juridica
que aporta capital em uma empresa de pequeno porte ou microempresa, por meio de um
contrato de participacdo, por prazo ndo superior a 7 anos. Ainda, nada impede que o
investidor anjo seja um fundo de investimento, conforme possibilidade trazida pelo artigo 61-
D:

Art. 61-D. Os fundos de investimento poderdo aportar capital como investidores-
anjos em microempresas e empresas de pequeno porte

Ou seja, a LC 155/2016 apenas esclarece a possibilidade de o investidor anjo ser

pessoa fisica ou pessoa juridica, em nada discorrendo sobre o seu papel no aporte de capital
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ou o fornecimento de mentoria a startup. A lei limita-se a definir sobre quem pode ser um

investidor anjo, mas em nada trata sobre as suas caracteristicas essenciais.

Nesse sentido, o conceito juridico se difere do conceito dado na préatica ao investidor
anjo, visto que desconsidera completamente uma parte importante do que representa este tipo

de investimento: o smart money, conceito que ser tratado a seguir.

2.3. AIMPORTANCIA DO INVESTIDOR ANJO PARA A STARTUP

Os investimentos realizados por investidores anjos sdo um dos primeiros aportes de
capital em uma startup, muitas vezes em estagio bastante inicial, quando sequer existe uma
atividade ou negocio propriamente ditos, mas apenas uma ideia a ser desenvolvida. Portanto,
em sua grande maioria das vezes, esse tipo de investimento serve para alavancar a ideia do

empreendedor e possibilitar que ela seja colocada em pratica, no mercado.

Além de ser o impulso inicial para o empreendedor, o investidor anjo agrega muito
mais do que apenas capital a startup, agrega também conhecimento. Se para o investidor anjo
0 mais importante é o retorno financeiro do seu investimento, para a startup, além desse
aporte financeiro, também tem importancia o conhecimento e a experiéncia trazidos pelo

investidor anjo para a startup.

Em realidade, o investidor anjo traz muito mais do que um apoio financeiro a startup.
Ele traz sua experiéncia, conhecimento e contatos que, conjuntamente, ajudam a alavancar o
crescimento da startup, combinados aos investimentos financeiros — aportes de capital
propriamente ditos. E, justamente por esta combinacdo de fatores, é que o investidor anjo é

tdo importante para uma startup, trazendo inclusive a denominagdo “anjo” em seu nome.
Este conjunto — aporte de capital e mentoria, ¢ denominado “smart money”.
O SEBRAE define smart money como o conhecimento e a experiéncia trazidos pelo

investidor anjo para o negocio a ser desenvolvido pela startup, muito alem dos aportes

financeiros. Nesse sentido:
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A expressdo serve para descrever os investidores que ndo irdo aportar somente
capital, mas que também serdo um diferencial importante para a startup.

Eles costumam trazer forte experiéncia no mesmo mercado em que a startup atua,
contribuem com insights importantes sobre o modelo de negdcio, complementam o
time com conhecimento em uma &rea crucial para a empresa, apresentam histérico
de investimento na area, tém um forte networking junto aos clientes potenciais.

Muitas vezes, estes investidores apresentam uma combinagdo de varios desses
fatores em menor escala, mas sdo fortes o suficiente para acelerar bastante o projeto.

()

Tudo isso ndo significa que o investidor estara presente no dia a dia da startup, mas
sim que ele pode sempre ser consultado sob demanda e trazer insights que facam
diferenca ao longo da jornada do projeto. ®

Para a StartSe, essa também € a ideia de smart money, considerado um dos pontos

mais importantes no investimento realizado pelo investidor anjo:

Neste contexto esta a ideia de Smart Money (do inglés, “dinheiro inteligente”), uma
vez que é de extrema importancia para a startup que o investidor também consiga
agregar conhecimento, networking e experiéncia, além do capital aportado, razéo
pela qual os investidores que ja tenham envolvimento no ramo de atuacéo da startup
sd0 mais interessantes.”®

Em razdo do smart money, os investidores anjos geralmente possuem algum tipo de
relacdo com a startup e o negocio por ela desenvolvido, participando, ainda que de forma
timida, em sua gestdo — sob a forma de participacdo subsidiaria e secundaria. Embora nédo
possam ser equiparados aos empreendedores, porque ndo atuam efetivamente na

administracdo da startup, indiretamente, acabam podendo influenciar nas decisdes.

Justamente por existir essa peculiaridade na atuacdo dos investidores anjos em relacédo
aos investidores comuns é que se faz presente a necessidade de existir uma legislagdo prdpria
e especifica para os investidores anjos. O envolvimento de um investidor anjo com a atividade
¢ maior do que o envolvimento de um simples investidor, mas também ndo se equipara ao
envolvimento de um socio da empresa — o proprio empreendedor — ficando, portanto, em um

limbo que, até pouco tempo, ndo era regulamentado pela nossa legislacéo.

2 Entenda 0 que é smart money. Disponivel em: <

https://www.sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/artigos/entenda-o0-que-e-smart-
money,905813074¢0a3410VgnVCM1000003b74010aRCRD> Acesso em: 01 Out. 2017.

% Investidor-anjo e a sua importdncia para uma startup. Disponivel em: <
https://conteudo.startse.com.br/startups/fcmlaw/importancia-investidor-anjo/>. Acesso em: 01 Out. 2017.



https://www.sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/artigos/entenda-o-que-e-smart-money,905813074c0a3410VgnVCM1000003b74010aRCRD
https://www.sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/artigos/entenda-o-que-e-smart-money,905813074c0a3410VgnVCM1000003b74010aRCRD
https://conteudo.startse.com.br/startups/fcmlaw/importancia-investidor-anjo/
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Embora a legislagdo ndo tenha mencionado essa caracteristica peculiar aos
investidores anjos — do smart money, faticamente ela esta presente, e é tdo importante quanto

0 aporte financeiro para uma startup.
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3. FORMA DE PARTICIPACAO DO INVESTIDOR ANJO NA STARTUP - O
CONTRATO DE PARTICIPACAO NOS TERMOS DA LC 155/2016

Feita a contextualizacdo da LC 155/2016, e dados os conceitos relevantes para
entender os artigos 61-A ao 61-D desta lei, serd feita a andlise do contetdo da lei
propriamente dito.

A analise tera como parametro as sociedades limitadas, por ser um modelo societario
mais simples que as sociedades andnimas. As sociedades anbnimas exigem maiores
formalidades que os demais tipos societarios e, consequentemente, geram custos maiores, 0
gue acaba ndo sendo atrativo para empresas em estagio inicial. Além disso, optou-se utilizar
as sociedades limitadas porque, ao contrario das EIRELI e MEI, estas admitem mais de um

sécio.

A primeira definicdo que merece destaque é a forma de participacdo do investidor
anjo. Basicamente, todo o artigo 61-A da LC 155/2016 define como sera essa participacao,
desenvolvendo quais 0s pontos relevantes que deverédo ser observados pelas partes — startup e

investidor anjo, conforme inteiro teor que segue abaixo:

Art. 61-A. Para incentivar as atividades de inovacéo 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 o capital social da empresa.

8§ 1o As finalidades de fomento a inovacdo e investimentos produtivos deverdo
constar do contrato de participacdo, com vigéncia ndo superior a sete anos.

8§ 20 O aporte de capital poderd ser realizado por pessoa fisica ou por pessoa
juridica, denominadas investidor-anjo.

8 30 A atividade constitutiva do objeto social é exercida unicamente por s6cios
regulares, em seu nome individual e sob sua exclusiva responsabilidade.

§ 40 O investidor-anjo:

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

Il - ndo respondera por qualquer divida da empresa, inclusive em recuperacao
judicial, ndo se aplicando a ele o art. 50 da Lei no 10.406, de 10 de janeiro de 2002 -
Cadigo Civil;

I11 - serd remunerado por seus aportes, nos termos do contrato de participacéo, pelo
prazo maximo de cinco anos.
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§ 50 Para fins de enquadramento da sociedade como microempresa ou empresa de
pequeno porte, os valores de capital aportado ndo sdo considerados receitas da
sociedade.

§ 60 Ao final de cada periodo, o investidor-anjo fard jus & remuneracdo
correspondente aos resultados distribuidos, conforme contrato de participacdo, ndo
superior a 50% (cinquenta por cento) dos lucros da sociedade enquadrada como
microempresa ou empresa de pequeno porte.

§ 70 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 participacdo, e seus haveres serdo pagos na forma do art.
1.031 da Lei no 10.406, de 10 de janeiro de 2002 - Codigo Civil, ndo podendo
ultrapassar o valor investido devidamente corrigido.

§ 80 O disposto no § 70 deste artigo ndo impede a transferéncia da titularidade do
aporte para terceiros.

§ 90 A transferéncia da titularidade do aporte para terceiro alheio a sociedade
dependerd do consentimento dos sdcios, salvo estipulacdo contratual expressa em
contrario.

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

Do artigo citado acima, surgem alguns pontos chaves que definem a forma como se
dara a participacdo do investidor anjo que, nos termos do seu paragrafo primeiro, ocorrera por
meio de um contrato de participacdo. Sendo assim, a LC 155/2016 acaba tipificando mais um
contrato na legislacédo brasileira, e este contrato possui algumas caracteristicas, as quais serao

vistas abaixo.

3.1. DANATUREZA CONTRATUAL

Por meio do contrato de participacdo, o investidor anjo aportara capital na startup.
Porém, qual seria a natureza desse contrato? Seria ele considerado um contrato constituinte de
uma relacdo societaria, por meio da qual o investidor anjo ingressa no quadro societario da
startup; ou seria este um contrato empresarial, por meio do qual o investidor anjo apenas
fornece capital e conhecimento a startup — o smart money, permitindo o desenvolvimento de

sua atividade?

Inicialmente, é preciso entender os conceitos-chave trazidos pelo caput e paragrafo
primeiro do artigo 61-A da LC 155/2016: de que o contrato de participacdo tem como

objetivo o incentivo e fomento as atividades de inovagéo e aos investimentos produtivos.
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De inicio, essa definicdo em lei deixa claro que o objetivo principal do contrato de
participacdo ndo é garantir participacao societaria ao investidor anjo ou gestdo da empresa na
condicdo de empresario, ou até mesmo ingresso de um novo sécio para a startup, mas garantir

o desenvolvimento e fomento das atividades da startup.

Empreendimentos em estégio inicial enfrentam uma série de problemas atrelados ao
fato de possuirem pouco capital. Poucos — ou praticamente ninguém, sdo os empreendedores
que possuem recursos financeiros suficientes do proprio bolso ou de familiares e amigos,

capazes de impulsionarem o seu empreendimento.

O primeiro problema decorrente da falta de capital estd relacionado a prépria
necessidade de captacdo em si. Os custos de transacdo para empresas menores Sao
significativos, se comparados aos custos de empresas maiores. E, ainda, por serem negdcios
em estagios iniciais, pode ndo interessar aos bancos e demais institui¢des financeiras efetuar

empréstimos de baixas quantias, com um alto grau de risco, por serem empresas emergentes.?’

Atrelado a essa situacdo, geralmente, estes empreendimentos possuem pouca robustez
— porque, muitas vezes, em estagio tdo inicial que podem apenas ser uma ideia, dificultando a
obtencgéo de recursos no mercado. Somado a este fator, tais empreendimentos, na sua grande
maioria de vezes, ndo possuem garantias solidas para oferecer em contrapartida, o que impede

a obtenc&o de empréstimos junto a instituicdes financeiras®.

Entretanto, o proprio mercado se encarrega de criar mecanismos que busquem
solucionar estes problemas: surge entdo o venture capital, ou o chamado mercado de capitais
de risco®. Segundo definicdo trazida pelo Instituto IBMEC?®®, venture capital ¢ “uma
modalidade de investimento na qual investidores aplicam recursos em empresas com

expectativas de rapido crescimento e elevada rentabilidade”.

2 POTENZA, Guilherme Perez. Regulando a inovagdo: o crowdfunding e o empreendedorismo brasileiro.
Revista de Direito Empresarial | vol. 15/2016 | p. 69 - 107 | Maio - Jun / 2016. DTR\2016\17346.

8 DIB, Adriano Abréo. Venture Capital apds a Instrugdo Normativa CVM 578/2016 e Alteracdes na Lei do
Simples Nacional: Desafios ainda existentes. Revista de Direito Recuperacional e Empresa. Vol. 4/2017, Abr -
Jun /2017. DTR\2017\1681.

2 hid.

% Instituto IBMEC. O que é venture capital. Disponivel em: < http:/ibmec.org.br/geral/o-que-e-venture-capital/
> Acesso em: 25 Out. 2017.
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Ao contrario do que ocorre nos Estados Unidos, que fornece um grande incentivo ao
empreendedorismo, pesquisa e inovagdo, 0 que se comprova por ser um dos paises com maior
nGmero de investimento nesse setor®, e que nos déa diversos exemplos de empresas startups
que se tornaram gigantes e dominam o mercado mundial, como a Apple, Facebook, Amazon,
Google, Microsoft, Starbucks, no Brasil, ainda que nds tenhamos exemplos de sucesso —
Netshoes, Buscapé, Easy Taxi, 0 incentivo a esta atividade é ideia bastante recente e timida.

Buscando justamente preencher essa lacuna no mercado de venture capital brasileiro é
que o caput do artigo 61-A da LC 155/2016 estabelece como uma das fungdes principais do
contrato de participacdo o incentivo as atividades de inovacfes e aos investimentos

produtivos.

Conforme visto no capitulo anterior, a propria startup pode ser definida como uma
empresa em estagio inicial, com alta probabilidade de crescimento e escalabilidade de seu
produto ou servigo. Para conseguir obter tamanho crescimento, a maioria das startups utiliza
tecnologia para o desenvolvimento de suas atividades, visto que esta permite a substituicao
de empregados e meios de produgdo comuns, que muitas vezes demandam muito capital e
tempo, e limitam a possibilidade de crescimento tendo em vista o nimero de funcionarios.*
Nesse sentido, é bastante comum que as startups utilizem da tecnologia para o crescimento da

empresa.

Além disso, as startups também acompanham muito a ideia das disruptive companies,
que sdo as empresas que surgem para quebrar a l6gica competitiva do mercado, trazendo
produtos inovadores capazes de impactar e modificar 0 modo como as pessoas estavam
acostumadas até entdo a obter aquele produto ou servigco. Isso porque as disruptives

companies geralmente sdo empresas pequenas, com poucos recursos, focadas em replicar a

31 0 Wall Street Journal, em parceria com a Dow Jones Venture Source, anualmente, classifica as startups que
valem acima de 1 bilhdo de doélares, o chamado “The Billion Dollar Startup Club”, disponivel em: <
http://graphics.wsj.com/billion-dollar-club/> Acesso em: 09 Dez. 2017. Conforme se denota pelo gréfico, as
startups mais valiosas estdo localizadas nos Estados Unidos. Segundo estudo da KPMG, disponivel em: <
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpma/xx/pdf/2017/01/venture-pulse-g4-2016-report.pdf> Acesso em: 09
Dez. 2017, no ultimo trimestre do ano de 2016, os Estados Unidos investiram aproximadamente 7 bilhdes de
dolares em startups.

% O que é uma startup? Disponivel em: < https://goace.vc/o-que-e-uma-
startup/?utm_content=45081493&utm_medium=social&utm_source=facebook> Acesso em: 15 Out. 2017.



http://graphics.wsj.com/billion-dollar-club/
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/xx/pdf/2017/01/venture-pulse-q4-2016-report.pdf
https://goace.vc/o-que-e-uma-startup/?utm_content=45081493&utm_medium=social&utm_source=facebook
https://goace.vc/o-que-e-uma-startup/?utm_content=45081493&utm_medium=social&utm_source=facebook
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sua producdo ou o fornecimento de seus servicos e atingir grande parcela do mercado,

geralmente por um baixo preco.*

Sendo assim, sdo as startups empresas com grande anseio tecnolégico e produtivo. E,
seguindo esta logica, a LC 155/2016 estabelece o incentivo as atividades de inovagfes e aos
investimentos produtivos, visando ao desenvolvimento desse mercado bastante novo no
Brasil. Este incentivo tem como causa a crise econdémica pela qual passa 0 nosso pais e a
tentativa do governo brasileiro em alavancar o crescimento de nosso mercado e,
principalmente, trazer investimentos para que empresas brasileiras, sobretudo as em estagios

Iniciais, possam se fortalecer competitivamente e crescer.

E, justamente neste sentido, o contrato de participacao adquire uma importancia muito
mais comercial do que societéria, visto que a ideia é incentivar o desenvolvimento e
crescimento das startups, por meio do aporte de investimentos a ser realizado pelos

investidores anjos.

De uma maneira bastante simplista, nas palavras de Haroldo Malheiros Duclerc
Vercosa®, podemos definir uma sociedade como um “acordo de vontades, celebrado entre um
minimo de duas partes, havendo a possibilidade de presenca de um nimero maior, conforme o
interesse das partes”. E, ainda, o autor defende ser o contrato societario um contrato
plurilateral, em que a vontade das partes converge todas para um mesmo objetivo —
exploracdo da atividade e obtencdo de lucro, e onde os s6cios ndo possuem vontades
contrapostas, ndo sendo uns séo devedores dos outros reciprocamente, mas todos devedores
de prestacdes de bens e servicos em relacdo a sociedade. Neste contrato, todas as partes
seriam titulares de direito e obrigacdes, em maiores ou menores proporc¢des, de acordo com 0

capital investido por cada um.*

Considerando o conceito acima, ndo pode o contrato de participacdo ser classificado
como um contrato societario, visto que Ihe faltam as caracteristicas essenciais: uma unica

vontade e mesma titularidade de direitos e obrigagfes. 1sso porque, enquanto o objetivo do

% CHRISTENSEN, Clayton M.; RAYNOR, Michael E.; MCDONALD, Rory. What is Disruptive Innovation?
Disponivel em: < https://hbr.org/2015/12/what-is-disruptive-innovation > Acesso em: 09 Dez. 2017.

% VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial. Volume 2. Malheiros Editores, 2006. p.
39.

% VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial. Volume 2. Malheiros Editores, 2006. p.
43.
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investidor anjo é efetuar um investimento e obter retorno financeiro, o objetivo da startup €
oposto, sendo que lhe interessa o aporte de capital do investidor anjo para que esta possa se
desenvolver. O investidor anjo ndo tem interesses de gestdo ou administracdo da startup tal
qual os demais socios — ainda que esse possa oferecer mentoria a startup, e, ainda que este
tenha interesse que a sociedade se desenvolva de forma saudavel e gere lucros, este interesse
esta implicito no seu interesse principal, visto que o retorno financeiro do investidor anjo
depende do sucesso da startup. Em outras palavras, em sendo o retorno financeiro do
investidor anjo proporcional ao sucesso da startup, por 6bvio que isto lhe interessa, mas

apenas como mera consequéncia para o seu objetivo principal.

Ja os contratos em geral, segundo Caio Mario da Silva Pereira®, sdo negécios
juridicos bilaterais que nascem da vontade e do consentimento das partes, e, por serem atos de
negdcio, possuem objetivos e finalidades especificas. Nesse sentido, o contrato de
participacdo se encaixa nessa definicdo, visto que, de um lado, tem o objetivo do investidor
anjo em obter retorno financeiro ao seu aporte de capital, e por outro, tem o objetivo da

startup em desenvolver suas atividades com o capital recebido dos investidores.

Importante mencionar que, dadas as caracteristicas do contrato de participacao, este é
um novo tipo contratual inserido em nossa legislagéo, ainda que por meio de uma legislacéo
tributaria. Este contrato possui certas peculiaridades, que por vezes se assemelha a uma
participacdo societaria, por vezes se assemelha a um contrato comum, ndo se encaixando,

portanto, em nenhum desses conceitos.

Em realidade, o contrato de participacdo cria uma nova modalidade de investimentos,
que foge dos padrbes atuais de mercado — que geralmente envolvem a aquisicdo de
participacdo societaria. Entretanto, por ser uma figura bastante recente, € necessario um
desenvolvimento doutrinério e dos tribunais para definir, com precisdo, quais 0s requisitos

principais do contrato de participagdo, quais os seus limites, e quais 0s seus efeitos.

Tal modalidade se assemelha a sociedade em conta de participacdo, prevista nos
artigos 991 ao 1.021, embora o contrato de participacdo ndo crie uma relacdo societaria entre

seus contratantes, tal qual ocorre em uma SCP.

% PEREIRA, Caio Mério da Silva. Instituicdes de Direito Civil: Contratos. Declaracdo Unilateal de Vontade e
Responsabilidade Civil. 19 ed. Rio de Janeiro. Forense, 2015.
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Conforme definicéo trazida por Jodo Pedro Scalzilli e Luis Felipe Spinelli*’, a SCP “¢
uma sociedade na qual uma ou mais pessoas fornecem recursos a um empreendedor, que 0sS
empregard, em determinados negocios, para que, ao final do prazo estipulado ou ao término

do empreendimento, repartam os resultados auferidos”.

Nesse sentido, a SPC tém como caracteristicas essenciais a existéncia de um socio
ostensivo, responsavel por administrar a empresa e empregar seus esforcos pra a realizacdo da
atividade econdmica ao qual a sociedade se propde, e um socio participante, denominado
também investidor ou oculto, responsavel por fornecer o capital necessario para o

desenvolvimento das atividades e, ao final, obter os lucros.*®

Importante mencionar que, a SCP produz efeitos somente entre 0s s6cios — ostensivo e
participante, pois a exploracdo da atividade econdmica é realizada apenas pelo sécio
ostensivo, que aparece perante terceiros, agindo como se em nome préprio fosse e assumindo

0s riscos do empreendimento®.

E, conforme defendido pelos autores, a SCP entra numa categoria em que a
responsabilidade dos sécios é mista: enquanto a responsabilidade do sécio ostensivo €
ilimitada perante terceiros, os socios participantes ndo possuem responsabilidade*®. Segundo
o0s autores, o fato de o sécio participante aparecer perante terceiros — ou seja, deixar de ser
oculto, em nada altera a sua responsabilidade, sendo que a Unica hip6tese na qual ele podera
ser responsabilizado ¢ no caso de “tomar parte nas relacdes do socio ostensivo com

>4 interferindo efetivamente nas tratativas.*?

terceiros

Tendo em vista essas caracteristicas, o contrato de participacdo firmado entre os
investidores anjo e a startup possui, na sua esséncia, grande semelhanga com a sociedade em
conta de participacdo — embora o contrato de participagdo ndo seja um contrato que pretende

estabelecer uma relacdo societéria. Além do fato de ambas terem como objetivo permitir a

¥ SCALZILLI, Jodo Pedro; SPINELLLI, Luis Felipe. Sociedade em Conta de Participacdo. S&o Paulo. Quartier
Latin, 2014. p. 30.

% Ibid. p. 30.

* Ibid. p. 30.

“0 Ibid. p79.

*! Ibid. p. 85.

*2 |bid. p. 85-86.
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realizacdo de investimentos de risco, a forma como a atividade é desenvolvida, e como cada
um — empreendedor e investidor anjo — participa na sociedade também sdo muito

semelhantes.

Pela LC 155/2016, conforme 8§3° do artigo 61-A, tal qual ocorre com o sécio
ostensivo, cabe ao empreendedor a realizagdo das atividades do objeto social da startup, em
nome proprio e sob sua exclusiva responsabilidade. E, a lei vai mais além, vedando ao
investidor anjo participar na administracdo da empresa juntamente com o empreendedor —

excetuados os casos de mentoria, caracteristica essencial do investidor anjo, conforme visto.

Entretanto, o ponto chave que difere o contrato de participacdo da sociedade em conta
de participacdo é o fato de os investidores serem mentores da startup. Aos socios de capital de
uma SCP é vedado, sob qualquer forma, a interferéncia destes na administracdo da empresa,
sob pena de ser prontamente responsabilizado. J& no contrato de participacdo, ainda que
também seja vedado ao investidor anjo administrar a startup, de certa forma, este pode acabar
influenciando nas decisdes, em Ultima analise, por meio da mentoria, o que nao implica,
necessariamente, na sua responsabilizacdo — visto que a mentoria € caracteristica essencial do

seu papel e da sua relacdo com a startup.

Porém, ndo sera escopo deste trabalho analisar com maior precisdo qual categoria de
contrato o contrato de participacdo se encaixa — ou mais se assemelha, visto que demandaria
uma analise comparativa mais acurada. Por ora, limita-se a afirmar que o contrato de
participacdo ndo tem natureza de contrato societario — no sentido de criar uma relagédo
societaria, porque seu objetivo é fomentar a atividade empresarial desenvolvida pela startup, e
ndo criar uma relacdo juridica entre sécios e sociedade, ou regulamentar a atividade

empresarial, tal qual ocorre com os contratos de relagBes societarias.
3.2. DAS PARTES CONTRATANTES

O artigo 61-A define quem serdo os contratantes no contrato de participagdo: de um
lado, a microempresa ou empresa de pequeno porte, entendida no contexto como startup,
conforme caput deste artigo; e de outro, o investidor pessoa fisica ou pessoa juridica, definido
como investidor anjo, nos termos do 82° deste artigo. Ainda, conforme art. 61-D da LC



33

155/2016, é permitido também aos fundos de investimentos ingressarem na condigdo de
investidores anjos neste contrato de participagéo.

Sob a perspectiva da startup, o contrato de participacdo tem o objetivo principal de
obter investimentos que possibilitem o desenvolvimento de sua ideia principal e

aperfeicoamento de sua atividade.

O contrato de participacdo € interessante para a startup por causa de sua dificuldade
em obter recursos financeiros para desenvolver sua atividade, conforme ja comentado neste
trabalho. E, justamente para preencher a lacuna existente entre os investimentos realizados
por familiares e amigos e os investimentos realizados por instituicGes maiores, é que surge a

figura do investidor anjo.**

Sendo assim, o interesse da startup — ou, por assim dizer, do empreendedor, ndo é de
obter um novo sdcio, mas obter 0os meios necessarios, seja através do capital, seja através do
conhecimento e do networking do investidor anjo, para alavancar a sua ideia e 0s negocios,

permitindo que este ganhe espago no mercado.

Sob a perspectiva do investidor anjo, o interesse principal é obter retorno do seu
investimento, ndo Ihe interessando a condicdo de socio, conforme veremos abaixo. O proprio
inciso I, do 84°, do artigo 61-A determina que o investidor anjo ndo sera socio da startup. E,
ainda que ndo houvesse essa determinacdo em lei, as caracteristicas da participacdo do
investidor anjo também ndo coincidem com as caracteristicas de uma participacao societaria.

Para Rubens Requifo™, “empresario ¢ o sujeito que exercita a atividade empresarial”,
o fazendo de forma organizada e técnica, com poder de tomada de decisbes, e assumindo 0s
riscos de negécio. Nas palavras de Vera Helena de Mello Franco®, empresario é quem faz a
intermediacdo entre o capital e o trabalho, ndo podendo este ser confundido com o capitalista

— quem fornece o capital necessario, ou o prestador de servi¢os — quem trabalha na empresa.

* WONG, Andrew; BHATIA, Mihir; FREEMAN, Zachary. Angel Finance: the other venture capital. Strategic
Change. v.18. 2009. p. 221-230.

* REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial: de acordo com a Lei n. 11.101, de 9-2-2005 (nova Lei de
Faléncias), 1° volume. 27° ed. Ver. E atual. Por Rubens Edmundo Requido. S&o Paulo. Saraiva, 2007. p. 76

** FRANCO, Vera Helena de Mello. Manual de direito comercial. Volume 1: o empresério e seus auxiliares, 0
estabelecimento empresarial, as sociedades. 2. Ed rev., atual. e ampl. Sdo Paulo. Revista dos Tribunais, 2004. p.
57.
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Tais definicBes vdo ao encontro do artigo 966“° do Cédigo Civil, que define o
empresario como aquele que “exerce profissionalmente atividade econdmica organizada para

a producdo ou a circulag¢do de bens ou de servigos”.

Para Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa*’, desse conceito trazido pelo artigo acima
citado, podemos extrair algumas caracteristicas essenciais do empresario: (i) de que ele exerce
uma atividade, no sentido de ser uma constante, que se repete, e ndo algo eventual; (ii) de que
essa atividade é econémica, no sentido de que é uma atividade geradora de riquezas; (iii) de
que essa atividade, além de econdmica, é organizada, no sentido de que o empreséario organiza
os fatores de producdo — capital, trabalho e tecnologia, visando ao lucro; (iv) de que ela é
exercida com certa profissionalidade, no sentido de que é uma atuacdo continua e
especializada em determinado campo; e (v) de que ela tem como finalidade a producéo ou
troca de bens e servigos, no sentido de que, toda a atividade desenvolvida por ele é destinada
ao mercado, e ndo para si proprio.

Conforme o préprio conceito trazido pelo artigo 981*

do Cddigo Civil, a participacdo
societaria tem como objetivo contribuir com a atividade econémica a ser desenvolvida pela
empresa, Visto que 0s sdcios — que sao 0s que celebram um contrato de sociedade, obrigam-se

a contribuir para o exercicio dessa atividade, partilhando entre si os resultados.

Nesse sentido, a sociedade nada mais é, nas palavras de Vera Helena de Mello
Franco®, “uma comunhio de interesses ¢ de meios para a realizagio de um objetivo em

comum”. Ou seja, em que todos os socios pretendem o desenvolvimento de uma atividade

*® Art. 966. Considera-se empresario quem exerce profissionalmente atividade econdmica organizada para a
producdo ou a circulagdo de bens ou de servigos. Paragrafo Unico. Ndo se considera empresario quem exerce
profissdo intelectual, de natureza cientifica, literaria ou artistica, ainda com o concurso de auxiliares ou
colaboradores, salvo se o exercicio da profissao constituir elemento de empresa.

*"VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial. Volume 1. 2 ed. Malheiros Editores,
2008. p. 126 a 148.

8 Art. 981. Celebram contrato de sociedade as pessoas que reciprocamente se obrigam a contribuir, com bens ou
servicos, para o exercicio de atividade econémica e a partilha, entre si, dos resultados. Paragrafo Unico. A
atividade pode restringir-se a realizacdo de um ou mais negécios determinados.

* FRANCO, Vera Helena de Mello. Manual de direito comercial. Volume 1: o empresério e seus auxiliares, 0
estabelecimento empresarial, as sociedades. 2. Ed rev., atual. e ampl. Sdo Paulo. Revista dos Tribunais, 2004. p.
171.
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econdmica, através da organizagdo de pessoas e de meios, com a comunhao de objetivos para

a realizacéo de uma finalidade em comum, visando retorno financeiro.

A atividade dos investidores anjos é uma atividade de investimentos e risco. Conforme
trazido pelo proprio conceito de investidor anjo dado pela LC 155/2016, este é uma pessoa
fisica ou juridica, que pretende aportar determinado capital em uma empresa, com o objetivo
de obter retorno econémico e financeiro sobre o capital investido. Em nenhum momento Ihe
interessa a participacdo societdria na empresa, porque nao lhe interessa a condicdo de
empresario — no sentido de organizar os fatores de producédo, se envolvendo com atos de
gestdo e administracdo, para que a empresa possa desenvolver a atividade empresarial de

acordo com seu objeto social.

Embora este tenha interesse na atividade a ser desenvolvida pela startup, esse
interesse € subsidiario em relacdo aos investimentos, porque, por 6bvio, somente atraves do
desenvolvimento das atividades da startup e seu crescimento € que o investidor anjo pode
obter maiores retornos para 0S seus investimentos. E, justamente por ndo participar
ativamente no desenvolvimento dessas atividades é que seus investimentos podem ser

considerados de risco.

Portanto, fica nitido que o objetivo dessa relagdo ndo é o exercicio de uma atividade
comercial pelo investidor anjo, sendo que muito pouco — ou nada, lhe interessa a condicéo de
socio da empresa. O interesse final do investidor anjo € unicamente no retorno econémico e
financeiro de seus aportes, e seus esforcos dentro do contrato de participacdo tdo somente

serdo nesse sentido.

3.3. AS LIMITACOES IMPOSTAS PELO CONTRATO DE PARTICIPACAO

Nos termos da LC 155/2016, existem algumas limitacOes que devem ser observadas
no contrato de participacdo: conforme 81° do artigo 61-A, o contrato de participacdo nédo
podera ter vigéncia superior a 7 anos; nos termos do inciso Il do 84° do artigo 61-A, a
remuneracdo do investidor anjo esta restringida a um periodo de 5 anos. E, conforme 86° do

artigo 61-A, a sua remuneracdo ndo poderd ser superior a 50% dos lucros obtidos pela

® FRANCO, Vera Helena de Mello. Manual de direito comercial. Volume 1: o empresério e seus auxiliares, 0
estabelecimento empresarial, as sociedades. 2. Ed rev., atual. e ampl. Sdo Paulo. Revista dos Tribunais, 2004. p.
181.



36

empresa. Ainda, pode-se considerar uma limitacdo o fato de que, nos termos do caput do
artigo 61-A, o aporte de capital serad realizado em microempresas e empresas de pequeno

porte, ou seja, conforme o porte da empresa.

Em pesquisa realizada no ano de 2006 pela Gavea Angels™, ficou demonstrada que a
média de retorno esperada pelos investidores anjos é de seis anos. Entretanto,
aproximadamente 45% dos investidores entrevistados estariam dispostos a esperar um tempo

superior, equivalente a sete ou oito anos, para obterem o retorno do investimento realizado.

Neste sentido, a previsdo de que o contrato de participacao terd um prazo de vigéncia,
limitado ao maximo de sete anos, vai ao encontro do periodo de retorno suportado pelos
investidores anjos, e ndo parece trazer maiores problemas para a relacao estabelecida entre a

startup e o investidor anjo.

Pode-se pensar, inclusive, se este contrato podera ser renovado por igual ou menor
prazo, visto que a lei ndo define sobre a possibilidade ou ndo de renovacdo, limitando-se a
estabelecer um prazo de vigéncia. Entretanto, somente a pratica comercial e consequente
entendimento dos tribunais é que podera nos dizer se a renovacgao serd ou ndo aceita, visto que

0 legislador deixou esta questdo em aberto.

Ja quanto as remuneracdes do investidor anjo, limitadas a 50% dos lucros obtidos pela
empresa e a um periodo de 5 anos, sob o ponto de vista do business, justificam-se na medida
em que sdo uma forma de protecdo da startup, visto que pretendem impedir a remuneracao

excessiva dos investidores anjo e consequente descapitalizacdo da empresa.

Conforme ja mencionado, as startups enfrentam diversos obstaculos para conseguirem
financiamento junto as instituicdes financeiras, porque estas, muitas vezes, ainda ndo possuem
credibilidade suficiente, e também ndo possuem garantias suficientes que possam ser
oferecidas em contrapartida. Dessa forma, o investimento realizado pelos investidores anjos

tem uma importancia peculiar as startups, visto que, muitas vezes, é a unica forma de

°1 O Gévea Angels é uma associacdo de investidores anjos que atua h4 mais de 15 anos no Estado do Rio de
Janeiro, possuindo, atualmente, 55 investidores de alta expertise.
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receberam capital para iniciar e desenvolver seu empreendimento®. Portanto, todos os
recursos da startup, ou vém de investimentos internos, ou dos lucros de sua propria atividade,
sendo que a descapitalizacdo da empresa poderd inviabilizar completamente o seu

desenvolvimento.

E importante recordar que o objetivo principal do contrato de participagdo é o fomento
da atividade desenvolvida pela startup e incentivo aos investimentos. Embora, a lei busque
proteger os investidores anjos, ela também ndo deixa desamparada a outra parte contratante,
que sdo as startups. Ainda que, em um primeiro momento, essas limitagdes possam parecer
prejudiciais, em realidade, elas visam também a protecdo da startup e do empreendimento

propriamente dito.

Outro ponto que também merece atencdo é o fato de que o conceito de investidor anjo
esta atrelado a realizacdo de aporte em microempresas e empresas de pequeno porte. Ou seja,
em realidade, o contrato de participacdo seria voltado aquelas empresas com faturamento
limitado ao valor de R$ 81.000,00 — a partir de 2018, para microempresas, e de R$
360.000,00 a R$ 4.800.000,00, para empresas de pequeno porte.

Nesse sentido, caso a startup atinja um grande nivel de desenvolvimento, capaz de
superar os valores de receita bruta anual acima dispostos, como ficariam os efeitos do

contrato de participacdo, visto que este esta limitado, nos termos da lei, ao porte da empresa?

Pela LC 155/2016, ndo ha nenhuma disposicdo que preveja os efeitos do contrato de
participacdo na hipotese de o faturamento superar estes valores enquanto este ainda estiver
vigente. Portanto, por ora, ndo ha como determinar se o contrato continuard em vigor ou se
devera ser rescindido pelas partes. Dado o carater protetivo da lei, a légica é que nossos
tribunais entendam que o contrato podera ser mantido. Porém, esta é apenas uma especulacéo,

e os reais efeitos s6 poderdo ser observados com a pratica e problematizacao da lei.

3.4.DO CAPITAL APORTADO PELO INVESTIDOR ANJO POR MEIO DO
CONTRATO DE PARTICIPACAO

*2DIB, Adriano Abréo. Venture Capital apds a Instrugdo Normativa CVM 578/2016 e Alteragdes na Lei do
Simples Nacional: Desafios ainda existentes. Revista de Direito Recuperacional e Empresa. Vol. 4/2017, Abr -
Jun /2017. DTR\2017\1681.
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A primeira questdo que merece destaque é a de que, por meio do contrato de
participacdo, o investidor anjo aportara capital em uma microempresa ou empresa de pequeno

porte, que, para os fins da lei, considera-se a startup.

Entretanto, conforme definicdo do caput do artigo 61-A, esse aporte ndo sera
considerado como integralizacdo de capital social, o que deixa evidente, novamente, que a
intencdo do contrato de participacdo € criar uma relacdo comercial entre as partes, e ndo uma

relagdo societaria — sociedade e socio.

O capital social de uma empresa é definido por Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa™
como o elemento essencial de uma empresa, sendo “um minimo de bens e de recursos a serem
utilizados na busca de lucros, pela realizagdo da atividade consistente no objeto social”. Ele
pode ser constituido em dinheiro ou em bens, que deverdo ser integralizados pelos sécios no

limite de suas respectivas quotas.

O capital é elemento essencial a sociedade basicamente por conta de trés motivos: (i)
primeiro, porque ele serd utilizado pela sociedade para a aquisi¢cdo de bens que permitam o
desenvolvimento da atividade pretendida; (ii) segundo, porque ele constitui garantia aos
credores. Embora o capital social ndo possa ser utilizado diretamente para pagamento de
credores, pois constante no passivo ndo-exigivel de uma sociedade, ele é tido como uma cifra
de retencdo, um valor que permanecera retido e podera ser executado pelos credores caso a
sociedade ndo consiga saldar suas dividas — € um minimo que os credores podem contar como
garantia; (iii) terceiro, porque ele é essencial para a formacédo do poder politico dentro de uma
sociedade, visto que as quotas, e consequente poder de decisdo, sdo distribuidas aos sdcios

conforme a parcela de contribuicdo para o capital social.>*

Tomando como base as defini¢cbes acima, resta evidente que a atividade do investidor
anjo em nada se assemelha a uma integralizacdo de capital social. Embora os investimentos

realizados pelo investidor anjo sejam utilizados pela startup para o desenvolvimento e

>3 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial. Volume 2. Malheiros Editores, 2006. p.
108.
* Ibid. p. 108 a 112.
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aperfeicoamento do seu empreendimento, lhe faltam as duas outras caracteristicas essenciais

do capital social: de garantia aos credores e aquisicdo do poder politico.

O capital aportado pelos investidores anjos ndo pode ser considerado garantia aos
credores porque é meramente um investimento realizado na startup. Em outras palavras, € um
valor investido na startup que ficaré disponivel para o empreendedor utilizar da melhor forma

que Ihe convier, e ndo um dinheiro que ficara retido dentro da startup.

Esse capital aportado pelo investidor anjo serd reinvestido pela startup em seus
negdcios e servird como impulso para as atividades empresariais. O valor investido fara parte
do ativo circulante da empresa, e estard disponivel para pronto uso por parte do
empreendedor, conforme entendimentos da sua gestdo. Nada impede, entretanto, que este seja
utilizado para o pagamento de dividas eventualmente existentes, mas isso ocorrerd conforme
vontade do empreendedor, e ndo porque o dinheiro esta reservado, intocavel, exclusivamente

para servir de garantia a eventuais credores que venham a surgir.

Quanto aos poderes politicos, a prépria lei define, no inciso | do 84° do artigo 61-A,
que o investidor anjo ndo sera considerado sécio e ndo tera poderes de gestdo e administracdo
da empresa. Sendo assim, ndo lhe interessa poder politico dentro da empresa, porque
expressamente vedado por lei o seu exercicio e porque este ndo é o seu papel no

relacionamento com a startup.

Ademais, embora o investidor anjo forneca mentoria ao empreendedor, conforme visto
anteriormente, esta ndo se trata de uma ingeréncia direta sobre 0s rumos que a startup devera
tomar, mas apenas um aconselhamento aos empreendedores — estes tidos como 0s socios da

startup e efetivos administradores, responsaveis pelas decisdes a serem tomadas na empresa.

Portanto, o apontamento da LC 155/2016, no sentido de que estes aportes nao
constituem capital social da startup, apenas sedimenta o que ja ocorre na pratica na relacdo

existente entre investidor anjo e startup.

E, ainda, nos termos do 85° do artigo 61-A, este aporte também nao sera contabilizado
para fins de enquadramento como microempresa ou empresa de pequeno porte, que, pelas

novas regras vigentes a partir de 2018, serdo consideradas microempresas aquelas cujo
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faturamento seja inferior a R$ 81.000,00, e empresas de pequeno porte aquelas cujo
faturamento seja superior a R$ 360.000,00 e inferior a R$ 4.800.000,00.
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4. A RESPONSABILIDADE DO INVESTIDOR ANJO.

Nos termos do inciso 11 do 8§4° do artigo 61-A, o investidor anjo ndo respondera por
eventuais dividas da startup. Portanto, a LC 155/2016 cria uma protecdo ao investidor anjo,
por meio da exclusdo de sua responsabilidade, como um mecanismo de buscar cumprir o

objetivo principal da lei: o incentivo aos investimentos.

O presente capitulo ira tratar sobre a responsabilidade do investidor anjo de acordo

com a LC 155/2016, comparando-a a responsabilidade de um socio.

4.1. A TEORIA DA LIMITACAO DA RESPONSABILIDADE DOS SOCIOS

A limitacdo da responsabilidade dos socios surge como consequéncia da personalidade

juridica das sociedades.

Conforme defende Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa>, antes da regulamentacéo da
personalidade juridica pelo Cddigo Civil de 1916, ainda que houvesse um patriménio em
apartado, representado pelo capital da sociedade, este servia unicamente como uma referéncia
aos credores, e ndo tinha a capacidade de impedir que 0s socios respondessem pessoalmente

pelas dividas da sociedade.

Importante mencionar que ha quem defenda tese contraria, no sentido de que a
limitacdo da responsabilidade dos socios seria decorrente da existéncia de um patrimonio
social devidamente constituido, que garantiria autonomia patrimonial a empresa e protecao ao
patrimonio pessoal dos sécios. Tal visdo é defendida por Jodo Pedro Scalzilli*®, quando este
refere que a limitacdo da responsabilidade dos sdcios é figura independente, muito anterior a

personalidade juridica.

Entretanto, a teoria mais aceita atualmente é de que a limitagdo da responsabilidade
dos sdcios decorre do fato de a sociedade possuir uma personalidade juridica em apartado,

que lhe confere determinados efeitos.

> VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial. Volume 2. Malheiros Editores, 2006. p.
84.
% SCALZILLI, Jodo Pedro. Confusdo Patrimonial no Direito Societario. S&o Paulo. Quarter Latin, 2015. P. 68 a
70.
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A personalidade juridica é adquirida quando a empresa torna-se regular, por meio do
registro de seus atos constitutivos na Junta Comercial competente. Adquirida a personalidade
juridica, surgem algumas consequéncias que convém destacar, segundo doutrina de Rubens

Requigo®":

A primeira consequéncia é que a sociedade passa a ser considerada um sujeito capaz,
0 que lhe permite ter direitos, contrair obrigacdes e ingressar em juizo. A segunda
caracteristica é que, adquirindo personalidade juridica, a sociedade passa a ser um sujeito
individual e proprio, ndo se confundindo com a figura de seus sdcios. A terceira caracteristica
¢ a existéncia de um patriménio em apartado, que confere a sociedade autonomia patrimonial
em relacdo aos seus socios, e permite que esta responda ilimitadamente por suas dividas. A
ultima caracteristica é a de que a sociedade passa a poder modificar a sua prépria estrutura, tal
como a adogdo de um novo tipo societério, a adesdo de novos sécios, a cessdo de quotas, a

retirada de socios, entre outros.

Conforme defende Marlon Tomazette®®, a personalidade juridica cria um “centro
autdbnomo de interesses em relacdo as pessoas que Ihe deram origem”, o que permitiria que a
sociedade respondesse por suas préprias condutas, direitos e deveres. Assim, a atividade
empresarial seria de responsabilidade da prépria sociedade, e ndo das pessoas dos sécios que

a constituiram, sendo que o patriménio da sociedade responde pelas suas obrigacdes.

Nesse sentido, agiria a personalidade juridica como um limitador da responsabilidade
dos sdcios, visto que a propria sociedade seria a responsavel pelas suas obrigacdes e pelo

exercicio de seus direitos.

Importante mencionar que, na sociedade limitada, a responsabilidade dos sécios pelas

dividas da sociedade tem relagdo com o limite da parcela de capital por eles integralizado no

> REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial: de acordo com a Lei n. 11.101, de 9-2-2005 (nova Lei de
Faléncias), 1° volume. 27° ed. Ver. E atual. Por Rubens Edmundo Requido. S&o Paulo. Saraiva, 2007. p. 397.

¥ TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial. Teoria Geral e Direito Societario. Volume 1. 6° Edicéo.
S8o Paulo. Atlas. 2014. P. 225.
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capital social, sendo que todos os socios serdo solidariamente responsaveis pela parcela de
capital subscrita e n&o integralizada™.

Em outras palavras, o sécio integraliza o capital social, e esta parcela de capital sera
responsavel por responder pelas obrigacdes da sociedade. No caso, se um dos sécios ndo
integralizar completamente a sua quota, todos os demais sdo responsaveis por este valor em

aberto, de forma solidaria.

4.2. DA DESCONSIDERACAO DA PERSONALIDADE JURIDICA NOS TERMOS
DO ARTIGO 50 DO CODIGO CIVIL

Muitas vezes, a personalidade juridica acaba sendo deturpada, e os fins sdo desviados,
de modo a utiliza-la para a préatica de atos fraudulentos e desonestos. Em razdo desse desvio
de finalidade, surge a desconsideracdo da personalidade juridica como uma forma de tentar

coibir e remediar estes abusos.°

O artigo 50°* do Cédigo Civil elenca as hipéteses nas quais poderé ser requerida a
desconsideracdo da personalidade juridica por abuso da personalidade juridica: quando da
ocorréncia de desvio de finalidade em relacdo ao seu objeto social ou quando da ocorréncia de
confusdo patrimonial entre o patriménio pessoal dos sdcios e o da sociedade. Segundo o
artigo, o pedido de desconsideracdo pode ser efetuado pelo Ministério Pablico ou a
requerimento da parte, podendo ou ndo ser acatado pelo juiz. Nesse sentido, Maria Helena

Diniz®:

Pelo Codigo Civil (art. 50), quando a pessoa juridica se desviar dos fins que
determinaram sua constitui¢cdo, em razdo do fato de os s6cios ou administradores a
utilizarem para alcancar finalidade diversa do objetivo societério para prejudicar
alguém ou fazer mau uso da finalidade social, ou quando houver confuséo
patrimonial (mistura do patriménio social com o particular do sécio, causando dano
a terceiro) em razdo de abuso da personalidade juridica, o magistrado, a pedido do
interessado ou do Ministério Publico, esta autorizado, com base na prova material
do dano, a desconsiderar, episodicamente, a personalidade juridica, para coibir

% VERGOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial. Volume 2. Malheiros Editores, 2006. p.
393.

% DINIZ, Maria Helena. Lig6es de Direito Empresarial. S&o Paulo. Saraiva. 2011. p. 133.

%1 Art. 50. Em caso de abuso da personalidade juridica, caracterizado pelo desvio de finalidade, ou pela confuséo
patrimonial, pode o juiz decidir, a requerimento da parte, ou do Ministério Plblico quando Ihe couber intervir no
processo, que os efeitos de certas e determinadas relagGes de obrigacdes sejam estendidos aos bens particulares
dos administradores ou socios da pessoa juridica.

%2 DINIZ, Maria Helena. Ligdes de Direito Empresarial. Sdo Paulo. Saraiva. 2011. p. 134.



44

fraudes e abusos dos sécios que dela se valerem como escudo, sem importar essa
medida numa dissolucdo da pessoa juridica.

Conforme bem destaca a autora, tal situacao é episddica e provisoria, e ndo significa a
dissolugdo da sociedade, mantendo higido o principio da autonomia subjetiva da pessoa
coletiva. Essa desconsideracdo tem o objetivo de, apenas, transferir a responsabilidade para
aqueles que utilizaram indevidamente da personalidade juridica, sendo uma medida de

protecdo e tutela do direito de terceiros.

Nesse sentido também entende Rubens Requido®, que destaca que “ndo se trata (...)
de desconsiderar ou declarar nula a personificacdo, mas de torna-la ineficaz para
determinados atos”. E, como bem salienta o autor, a personalidade juridica ndo se trata de um

direito absoluto, visto que esta sujeita a ser contida quando do seu abuso. *

Com isso, dentro das hipdteses de abuso da personalidade juridica e mediante decisao
judicial, o s6cio passard a ser diretamente responsavel contra terceiros eventualmente

prejudicados em razdo de sua conduta.

Importante destacar, também, a aplicacdo da teoria da desconsideracdo da
personalidade juridica na Justica do Trabalho, visto que nessa seara ha uma interpretacdo
bastante extensiva da teoria da desconsideracdo, que tem como fundamento o trabalhador
como parte hipossuficiente da relacdo. Na Justica do Trabalho, ocorre uma desconsideracao
da responsabilidade quase que automatica diante da falta de recursos da empresa, atingindo,

como consequéncia, o patrimdnio pessoal dos socios.®®

Conforme defende Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa ®’, em realidade, esse
entendimento da Justica do Trabalho de que, diante da falta de recursos da empresa, 0s s4cios
respondem pelas dividas da sociedade — sejam eles majoritarios, administradores, ou até
mesmo minoritarios, com infima participagdo, acabou criando uma responsabilidade

subsidiaria e ilimitada dos socios — contrario ao que determina a lei.

* DINIZ, Maria Helena. LicGes de Direito Empresarial. Sdo Paulo. Saraiva. 2011. p. 134.
% REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial: de acordo com a Lei n. 11.101, de 9-2-2005 (nova Lei de
Faléncias), 1° volume. 27° ed. Ver. E atual. Por Rubens Edmundo Requiéo. S&o Paulo. Saraiva, 2007. p. 392.
65 H
Ibid. p. 393.
% \VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial. Volume 2. Malheiros Editores, 2006. p.
91.
*" Ibid. 92.
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Para a Justica do Trabalho, portanto, contrariamente ao que determina o Cédigo Civil,
basta o individuo estar na condicdo de socio de uma sociedade inadimplente e sem recursos

para que este se torne responsavel pelas dividas.

4.3. DA PROTECAO DO INVESTIDOR ANJO NOS TERMOS DA LC 155/2016

Conforme analises sobre a natureza contratual e as partes contratantes, ndo se pode
considerar o contrato de participacdo como sendo um contrato que visa a criar uma relacao
societaria entre o investidor anjo e a startup, conforme analise prévia, e também nédo se pode
considerar o investidor anjo como socio da startup, porque ndo € o objetivo principal na

relacdo entre investidor anjo e startup e porque vedado pela LC 155/2016.

Muito embora essa relacdo ndo possa ser considerada societaria, ha diversos pontos
em comum entre o0 contrato de participagdo e uma sociedade empresarial. Por exemplo, o
modo da apuracdo dos haveres, a possibilidade de tag along, a remuneracdo dos investidores
anjos, pontos estes que podem gerar duvidas quanto a aplicacdo da lei, principalmente no que
diz respeito & responsabilidade dos investidores anjos®. E, ainda, o fato de o investidor anjo
agir como um mentor da empresa, sendo, portanto, uma figura mais ativa na startup, também

pode causar certa confuséo.

Por tal motivo, a LC 155/2016 estabeleceu, no inciso Il, do 84° do artigo 61-A, de
forma bastante singela, que o investidor anjo ndo respondera pelas dividas da sociedade,

|69

principalmente nas hipéteses do artigo 50 do Cddigo Civil >, que trata sobre a

desconsideracdo da personalidade juridica.

Tal dispositivo vai ao encontro dos objetivos elencados no caput do artigo 61-A, que
pretende “incentivar as atividades de inovacdo e os investimentos produtivos”, visto que a
exclusdo da responsabilidade do investidor anjo é um atrativo para 0s investimentos, eis que

uma tentativa de diluicdo dos riscos desses investidores.

% GARRIDO, Luiz Gustavo. A (ir)respondabilidade do investidores anjos. Disponivel em: <
https://jota.info/colunas/up-direito-das-startups/a-irresponsabilidade-do-investidor-anjo-08052017 > Acesso em:
25 Out. 2017.

%9 Art. 50. Em caso de abuso da personalidade juridica, caracterizado pelo desvio de finalidade, ou pela confuséo
patrimonial, pode o juiz decidir, a requerimento da parte, ou do Ministério Publico quando Ihe couber intervir no
processo, que os efeitos de certas e determinadas relacdes de obrigacfes sejam estendidos aos bens particulares
dos administradores ou socios da pessoa juridica.
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A atividade do investidor anjo, como ja tratado anteriormente, é uma atividade de
risco, porque, além de essas sociedades estarem em um estdgio inicial, buscando se
consolidarem no mercado — portanto, com incertezas quanto ao sucesso do negocio e retorno
dos investimentos, também existem os riscos comuns a toda atividade empresarial, de que
seus socios possuem responsabilidade, ainda que limitada ao valor de sua quota, e de que a

personalidade juridica da empresa seja desconsiderada, atingindo seu patrimoénio pessoal.

Assim, a LC 155/2016 pretende deixar claro que, na hip6tese dos investidores anjos,
essa responsabilidade societaria ndo € estendida a eles, principalmente porque sequer existe
uma relacdo de socio e sociedade entre o investidor anjo e a startup. Muito embora existam
alguns pontos convergentes entre o contrato de participacdo e a participacdo societéria, a

propria LC 155/2016 define expressamente que o investidor anjo ndo seré considerado socio.

O investidor anjo é apenas um investidor que concede capital e expertise a startup,
possibilitando o desenvolvimento de seu objeto social. Este ndo possui qualquer direito de
geréncia, gestdo, ou administracdo sobre a startup e tampouco lhe interessa obter a condi¢ao
de socio, visto que seu objetivo principal é retorno econdmico pessoal. Portanto, ndo sendo
ele o tomador das decisdes, e ndo sendo seu objetivo principal o desenvolvimento de uma
atividade empresarial — embora esta lhe interesse de forma secundaria para obter o retorno de
seus investimentos, ndo pode responder por eventuais abusos ou dividas da startup, ainda que

de forma subsidiaria.

Em uma comparacgdo bastante simplista, responsabilizar o investidor anjo pelos riscos
do negdcio da atividade empresarial em si — aqui entendidos como 0s riscos civis, trabalhistas
e fiscais, e ndo os riscos de sucesso do negocio, é como querer responsabilizar um banco que
concede mutuo a uma empresa qualquer porque essa empresa deixou de efetuar o pagamento
de seus funcionarios, por exemplo. Embora a relacdo do investidor anjo com a startup possa
ser muito mais proxima do que a relagdo entre o banco e uma empresa — porque aquele
acompanha de perto o desenvolvimento da startup, principalmente por ser uma atividade de
alto risco, a finalidade da relacdo é a mesma, ndo podendo ser considerados socios das
respectivas sociedades simplesmente pelo fato de concederem capital a empresa e oferecerem

mentoria.
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E, além disso, sequer pode-se pensar em eventual desconsideracdo da personalidade
juridica para atingir o patriménio dos investidores anjos, primeiro porque expressamente
vedado pela LC 155/2016, e segundo porque o contrato de participacdo ndo cria qualquer

sujeito de direito entre eles e, portanto, ndo ha personalidade juridica a ser desconsiderada’.

De acordo com a andlise acima, a desconsideracdo da personalidade juridica é
autorizada nas situacGes em que ha abuso dessa personalidade, justamente para transferir a
responsabilidades aqueles praticantes de tal abuso. Ora, se o investidor anjo ndo é socio da
startup, ndo pratica atos de gestdo e administracdo, ndo participa na tomada de decisfes, ndo
tem ingeréncia sobre o patrimdnio da startup, por 6bvio este nunca sera o responsavel pela ma
utilizacdo da personalidade juridica da startup, tanto na hipétese de desvio de finalidade,

guanto na hipotese de confusao patrimonial.

Uma questdo que pode ser levantada, entretanto, € como ficaria a responsabilidade dos
investidores anjos caso estes, contrariamente ao que determina a lei, passem a atuar de forma
ativa na gestdo e administracdo da empresa — através de uma deturpacdo da atividade de
mentoria. Muito embora vedado por lei, poderdo ocorrer situagdes em que o investidor anjo

atue de forma mais proxima a startup, distorcendo o real objetivo do contrato de participacao.

Nesses casos, pode-se pensar em eventual responsabilizacdo do investidor anjo, visto
que, nestas situacdes, podera ele ser responsavel por atos de abuso de personalidade, visto que
estaria no comando da startup juntamente com os empreendedores. Ha uma forte
probabilidade de que, nestas situacGes, 0s investidores anjos tenham o seu patrimdnio pessoal
responsabilizado em eventuais casos de desconsideracdo da personalidade juridica.
Entretanto, somente a pratica dos tribunais, ao longo da aplicacdo da LC 155/2016, podera

delimitar em quais situag@es isto ird ocorrer.

Tal situagdo acaba se tornando ainda mais problematica levando-se em consideracéo o
entendimento da Justica do Trabalho sobre a responsabilidade dos sécios, em que estes
acabam se tornando garantidores universais da sociedade, mesmo que contrariamente ao que

preconiza o Codigo Civil. Se considerarmos que os investidores anjos possuem uma figura

" GARRIDO, Luiz Gustavo. A (ir)responsabilidade do investidores anjos. Disponivel em: <
https://jota.info/colunas/up-direito-das-startups/a-irresponsabilidade-do-investidor-anjo-08052017 > Acesso em:
25 Out. 2017.



https://jota.info/colunas/up-direito-das-startups/a-irresponsabilidade-do-investidor-anjo-08052017

48

mais ativa perante as startups — ainda que ndo sejam administradores, a probabilidade ¢é
grande de que estes respondam com o seu patrimonio pessoal em causas trabalhistas, ainda

que a LC 155/2016 determine de forma expressa em sentido contrario.

Entretanto, tais situagdes acima expostas dependem da utilizacdo da figura do contrato
de participacdo e sua problematizacdo perante os tribunais, que ajudardo a delimitar essas
questdes em aberto através das solucdes encontradas. Por ora, da analise da letra da lei, os
investidores anjos ndo serdo responsaveis por dividas da startup, inclusive na hipotese de

eventual recuperacdo judicial da startup.
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5. ODIREITO DE RESGATE DO INVESTIDOR ANJO

O direito de resgate do investidor anjo nada mais € do que a forma como serad
contabilizada e liquidada a participacdo do investidor anjo na startup quando este optar por

reaver os investimentos realizados na startup, pondo um fim a sua relagcdo com a startup.

Conforme definido pela LC 155/2016 no paragrafo 7° do artigo 61-A, além das regras
ali postas, o direito de resgate do investidor anjo também obedecera ao disposto no art. 1.031
do Cadigo Civil, que trata da apuracdo de haveres no caso de resolucdo da sociedade em

relacdo a apenas um sécio, conforme termos abaixo:

Art. 1.031. Nos casos em que a sociedade se resolver em relagdo a um socio, o valor
da sua quota, considerada pelo montante efetivamente realizado, liquidar-se-a, salvo
disposi¢do contratual em contréario, com base na situacdo patrimonial da sociedade, a
data da resolucdo, verificada em balanco especialmente levantado.

§ 10 O capital social sofrerd a correspondente redugdo, salvo se os demais sécios
suprirem o valor da quota.

§ 20 A quota liquidada serd paga em dinheiro, no prazo de noventa dias, a partir da
liquidacéo, salvo acordo, ou estipulacdo contratual em contrario.

Muito embora o artigo 1.031 do Codigo Civil seja destinado aos sdcios, a LC
155/2016 instituiu a sua aplicacdo no caso de resgate dos investidores anjos, conforme sera

visto neste capitulo, por questdes procedimentais.

5.1. DA APURACAO DOS HAVERES NOS TERMOS DO ARTIGO 1.031 DO
CODIGO CIVIL

No Cddigo Civil de 1916, a apuracdo dos haveres de um sécio e sua liquidagdo era
denominada “dissolucao parcial da sociedade”. Entretanto, atualmente, a retirada de um sdcio
ndo é mais entendida como uma dissolucdo da sociedade — ainda que parcial, mas sim, uma
liquidacdo parcial do patriménio social equivalente a parte que pertence aquele sécio. Isso
porgue, com a retirada do sdcio, a sociedade ndo deixara de funcionar, tampouco encerrara

suas atividades. "

" GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Direito de Empresa: comentérios aos artigos 966 a 1.195 do Cédigo
Civil. 3.ed. S8o Paulo. Revista dos Tribunais, 2010. p. 266.
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A apuracdo dos haveres e consequente liquidacdo da quota de um sdcio tem como
caracteristica, basicamente, dois fatores: a retirada do socio e a continuagdo da sociedade. Nas
palavras de Marlon Tomazette?, “para a apuracdo de haveres, sdo necessérias a dissolucio do

vinculo de um sécio em relacao a sociedade ¢ a manutencao da sociedade.”

Apo6s a manifestagdo de vontade no sentido de se retirar da sociedade, o socio retirante
torna-se credor da sociedade — deixa de ser socio e torna-se credor, surgindo entdo o direito de
exigir a apuracdo de haveres correspondente a sua quota, enquanto que, para a sociedade,

nasce o dever de proceder na apuracio e efetuar o pagamento do valor correspondente”.

Entretanto, essa situacdo ndo significa que, obrigatoriamente, o socio retirante terd
valores a receber da sociedade. Isso porque, conforme bem salienta o autor, se as dividas
forem iguais ou superiores ao patriménio da sociedade, ha possibilidade de serem abatidas
proporcionalmente da quota social e inexistir valor a ser recebido, ou até mesmo que o sécio

fique obrigado a satisfazé-las de modo subsidiario™.

Essa apuracdo pode ser feita com base em previsdo contratual — no contrato de
participacdo, no caso do investidor anjo, ou, em sendo o0 contrato omisso, conforme

determinacéo na lei.

Nos termos do artigo 1.031 do Cddigo Civil, a quota do socio correspondera ao
“montante efetivamente realizado”, ou seja, ao valor que eventualmente este socio tenha
integralizado no capital social. Nesse sentido, caso tenha integralizado um valor a menor, terd

direito somente a esta parcela a menor integralizada, e ndo ao total previsto em contrato.

Para a aferi¢do desse montante, sera utilizada “a situagdo patrimonial da sociedade, a
data da resolugdo, verificada em balango especialmente levantado”. Esse balango difere-se do
balanco patrimonial geral, porque, aléem de ser levantado com base em um momento

especifico, também tem um modo especial de ser elaborado.

2 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial. Teoria Geral e Direito Societario. Volume 1. 6° Edicéo.
S&o Paulo. Atlas. 2014. P. 327.

® GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Direito de Empresa: comentarios aos artigos 966 a 1.195 do Cddigo
Civil. 3.ed. Sdo Paulo. Revista dos Tribunais, 2010. p. 268.

™ Ibid. p. 268.
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Quanto ao momento da afericdo, este depende do prazo da sociedade: se por prazo

determinado ou por prazo indeterminado.

No caso de sociedade por prazo determinado, ndo se admite a retirada imotivada do
socio, podendo esta ser feita somente por meio de a¢do judicial que comprove a justa causa da
retirada. Nessa situacdo, considera-se como momento de retirada do socio a data de
ajuizamento da acdo, sendo que o balango, nestes casos, devera ser feito com base nesta

data.”

Ja no caso de sociedade por prazo indeterminado, ha possibilidade de retirada
imotivada do s6cio mediante notificacdo a ser enviada a sociedade com antecedéncia de 60
dias — caso ndo previsto de forma diversa no contrato social, a qual sera considerada como

marco final da condicdo de sécio e data base para a elaboracdo do balango.”

Em relacdo ao modo de elaboracdo, os bens da sociedade devem sofrer reajuste
conforme situacdo de mercado (por exemplo, avaliar imoveis, utilizar preco de cotacdo do
mercado, etc.). Ainda, nessa contabilizacdo também entrardo os bens intangiveis da
sociedade, como a marca, a denominacao social, as invencGes, o fundo de comércio, entre

outros. ”’

Efetuada a apuracdo de haveres, a quota do sécio poderéa ser liquidada. A liquidacéo é
0 momento em que se transformam os direitos patrimoniais abstratos do socio em uma

prestacdo pecuniéria exigivel®

. Ato continuo, serdo realizados todos 0s atos necessarios para
a transformacdo da quota apurada em um valor liquido, para que entdo o socio possa receber

os valores correspondentes.

E, nos termos do 82° do artigo 1.031 do Caddigo Civil, o pagamento deverd ser
realizado dentro do prazo de 90 dias, em dinheiro, caso ndo exista previsdo contratual em

contréario.

" TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial. Teoria Geral e Direito Societario. Volume 1. 6° Edicéo.
Séo Paulo. Atlas. 2014. p. 323.

"® Ibid. p. 323.

" GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Direito de Empresa: comentarios aos artigos 966 a 1.195 do Cddigo
Civil. 3.ed. Sao Paulo. Revista dos Tribunais, 2010. p. 269.

"8 Ibid. p. 267.
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5.2. DO DIREITO DE RESGATE DO INVESTIDOR ANJO CONFORME A LC
155/2016

A apuracdo de haveres, nos termos do Cddigo Civil, é figura essencialmente
pertencente ao direito societario, visto que regula a avaliacdo e posterior liquidacdo da

participacdo societaria de determinado sécio.

Entretanto, conforme amplamente salientado neste trabalho, o investidor anjo, seja por
lei, seja pela prépria pratica comercial, ndo possui caracteristicas de sécio e nao pode ser
considerado como tal. Nesse sentido, faz-se aqui um paralelo entre a previsdo do Cadigo Civil

e a relagdo entre investidor anjo e startup.

Embora o investidor anjo ndo contribua para o capital social e ndo integre o quadro
societario da startup, sua participacao, por meio de aportes de capital, se assemelha a de um
socio. Nesse sentido, o resgaste dos investimentos realizados pelo investidor anjo na startup —
isto é, o encerramento da sua relacdo com a startup e consequente devolucdo dos valores
eventualmente aportados, se assemelha bastante ao direito de resgate de um sécio, situacao
em que este pretende deixar o quadro societario e receber os valores investidos por ele no

capital social.

O primeiro ponto que merece destaque é de que o direito de resgate é permitido
somente apds decorridos, no minimo, 2 anos da realizacdo do investimento pelo investidor
anjo, nos termos do 87° do artigo 61-A da LC 155/2016. Tal dispositivo permite, também,

que as partes estabelecam prazo maior no contrato de participacgéo.

Essa previsdo é uma protecdo a startup, visto que a empresa depende do capital
aportado pelo investidor anjo para poder alavancar suas atividades. Por 6bvio, ao receber tal
aporte, a startup faz o seu planejamento financeiro e de alocacdo de recursos, contando com
os valores recebidos por meio do investimento. A retirada abrupta desses investimentos, em
um curto prazo de tempo, certamente impactara nos negocios da startup e, por isso, a lei
assegura que os investimentos fiqguem disponiveis a startup, pelo menos, por um periodo de 2

anos.
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Além disso, o resgate do investidor obriga que a startup faca um pagamento a este.
Sendo assim, esse prazo de 2 anos também é uma protecdo contra a descapitalizacdo da
empresa. Levando em consideracdo que empresas startups estdo iniciando o seu
desenvolvimento e, por isso, possuem poucos recursos disponiveis e grande parte do seu
capital empenhado na sua atividade, a retirada de um investidor pouco tempo ap6s o seu
investimento pode, muito provavelmente, levar a empresa ao endividamento. Assim, esse
prazo também possibilita que a empresa comece a se empenhar no desenvolvimento de sua
atividade principal e comece a gerar recursos proprios ou que, pelo menos, obtenha novos

investidores.

Ainda, o direito de resgate do investidor obedece as regras de apuracdo dos haveres
prevista no artigo 1.031 do Cdédigo Civil. Conforme visto acima, a apuracdo de haveres exige
que seja feito um balango especial, com atualizacdo dos valores dos bens da sociedade, e
contabilizacdo dos seus bens intangiveis, como marca, logotipo, patentes, entre outros.

No caso da retirada de um investidor anjo, deve-se fazer a avaliacdo da startup de
acordo com estas categorias. Em outras palavras, é preciso uma avaliacdo especializada capaz
de identificar qual o real valor da startup considerando todo o conjunto. Tal avaliacdo é de
extrema importancia, visto que as startups, principalmente, podem ter um valor de mercado
bastante alto, sem sequer possuir um ativo em seus bens, ou, até mesmo, um valor a menor do

esperado.

Muitas vezes, a tecnologia criada pela startup, o seu nhome e a sua marca, S0 muito
mais valiosas que 0s bens tangiveis da empresa. Levando para um extremo, e tomando-se com
exemplo a startup mais valiosa, a Uber, avaliada em 51 bilhdes de délares’, esta ndo possui
carros, e opera sobre o regime de parceria com 0s seus motoristas. Nesse sentido, certamente
o valor de avaliagdo de seus bens € muito inferior ao valor de avaliagdo da Uber como

empresa — com a sua marca, influéncia de mercado, tecnologia.

" O GLOBO. Uber capta US$ 1 bilhdo e se torna a startup mais valiosa do mundo. Disponivel em: <
https://oglobo.globo.com/economia/uber-capta-us-1-bilhao-se-torna-startup-mais-valiosa-do-mundo-17043444 >
Acesso em: 09 Dez. 2017.
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Entretanto, tal situacdo poderia levar a um extremo, visto que ha possibilidade de as
startups valerem verdadeiras fortunas o que, numa situacdo de retirada de um investidor,

também poderia levar a descapitalizacdo da empresa ou, a0 menos, demasiada oneracao.

Nesse sentido, a LC 155/2016 limita o resgate dos investimentos ao valor aportado
pelo investidor anjo devidamente corrigido, o que permitiria, entretanto, que o investidor anjo
recebesse menos que o valor inicialmente aportado, caso se chegue a esta conclusao por meio
da avaliacdo. Ainda, o pagamento deve ser realizado conforme determina o paragrafo 2° do
artigo 1.031 do Cadigo Civil — em dinheiro, no prazo de 90 dias, caso ndo haja previsao

contratual em contrario.

Embora, em um primeiro momento, tal situacdo possa ndo ser muito atrativa para 0s
investidores, tal dispositivo visa a incentivar justamente que estes investidores permanegam

na startup pelo tempo méximo permitido.

Isso porque, enquanto o direito de resgate € limitado ao valor investido, 0s
investidores podem obter retorno com as remuneragdes, enquanto estes permanecerem com a
startup. Como visto no Capitulo 3 deste trabalho, as remuneracGes, embora também sejam
limitadas em 50% dos lucros obtidos pela startup e por um periodo de 5 anos, ddo uma
margem de retorno dos investimentos realizados pelos investidores anjos. Assim, uma startup
com alto crescimento e geradora de lucros traz resultados mais satisfatorios a seus

investidores.

Sendo assim, o objetivo da lei é justamente fazer com que estes investidores anjos
permanecam 0 maximo de tempo possivel com a startup, visto que a sua maior possibilidade
de remuneracdo e retorno de investimentos ¢ através das remuneragdes, e ndo do resgate. Tal
previsdo certamente vai ao encontro do que preconiza a lei, no sentido de proteger e

incentivar o desenvolvimento dessas empresas.

Por outro lado, os investidores anjos também néo ficam desamparados, eis que podem
obter retorno financeiro por meio das remuneracdes €, no caso de sua retirada, podem receber

o valor investido devidamente corrigido.
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6. O DIREITO DE PREFERENCIA E DE VENDA CONJUNTA DO
INVESTIDOR ANJO NO CASO DE VENDA DA STARTUP

Nos termos do artigo 61-C abaixo, na hipdtese de o empreendedor decidir pela venda
da startup, o investidor anjo tera direito de preferéncia para aquisicdo da participacéo
societaria ou, ainda, se preferir, podera optar pela venda conjunta, mais conhecida como tag
along:

Art. 61-C. Caso os socios decidam pela venda da empresa, 0 investidor-anjo tera
direito de preferéncia na aquisicdo, bem como direito de venda conjunta da
titularidade do aporte de capital, nos mesmos termos e condi¢es que forem
ofertados aos socios regulares.

Ambas as figuras sdo bastante comuns no direito societario, e acabam sendo

transplantadas para o contrato de participacao.

6.1. O QUE E O DIREITO DE PREFERENCIA?

O direito de preferéncia, conforme definicdo dada por Pontes de Miranda®, é um
direito por meio do qual se permite a um dos contratantes ingressar no lugar de um terceiro na

relacdo juridica estabelecida entre elas, conforme defini¢do que segue:

CONCEITO DE DIREITO DE PREFERENCIA — A outorga de direito de
preferéncia, em contrato de compra-e-venda, ou noutro negécio juridico, da ao
outorgado o direito de, se 0 outorgante o vai alienar a terceiro, se substituir ao
terceiro, nos mesmos térmos em que o terceiro iria adquirir o bem.

Conforme defende o autor, o direito de preferéncia cria uma relacdo juridica entre
duas partes, por meio de uma manifestacdo de vontade, baseada em conteudo pertencente

entre outro contraente e um terceiro, nas suas palavras’”:

Trata-se de direito formativo gerador, com o qual se cria relagéo juridica de compra-
e-venda mediante declaragdo unilateral de vontade, com o contetdo que seria 0 de
outro contrato de compra-e-venda entre 0 outro contraente e terceiro.

E, ainda, por mais que o autor mencione o contrato de compra e venda, ele salienta
que o direito de preferéncia seria aplicavel ao “direito vendivel”, ou seja, direitos que

envolvem posse e propriedade, segundo sua definic&o®.

% MIRANDA, Pontes de. Tratado de Direito Privado. Parte especial, t.XXXIX: Direito das Obrigacdes:
Compra-e-venda. Troca. Contrato Estimatorio. Rio de Janeiro. Editor Borsoi, 1962. p. 203.
81 H
Ibid. p. 204.
8 |bid. p. 204.



56

Além dessa caracteristica essencial, o direito de preferéncia, segundo defende Ivo
Waisberg, exige outras duas condigdes: a existéncia de um terceiro e a paridade de

condicgoes.®

Em primeiro lugar, exige a existéncia de um terceiro justamente porque néo se trata de
um direito priméario, mas de um direito em conflito com demais, em concorréncia com
outro.3* Em segundo lugar, exige a paridade de condicdes porque os interesses estdo
equilibrados, porque as mesmas condicOes oferecidas ao terceiro devem ser oferecidas aos

demais. %

Sendo assim, temos como definicdo trazida por Ivo Waisberg que, o direito de
preferencia ¢ “o direito que uma parte (o outorgante ou concedente) outorga a outrem (o
outorgado ou preferente) para, se desejar e em condi¢des de igualdade com terceiro, celebrar

eventual futuro contrato no lugar deste”. %

Nas palavras de Carla Wainer Chalréo Lgow®’, e tomando-se como exemplo um
contrato de compra e venda, em realidade, mesmo que o vendedor tenha decidido alienar o
bem, e mesmo que haja uma pessoa interessada na compra desse bem, existindo previsao de
direito de preferéncia, essa situacdo ndo passa de uma mera expectativa, um convite, uma
proposta de alienacdo. Inexistindo um terceiro disposto a contratar nas mesmas condicgdes,

entdo, pode-se dizer que haverd um contrato entre o vendedor e o comprador.

6.2. TAG ALONG

O direito conhecido como tag along nada mais é do que, literalmente, o “juntar-se a”,
sendo, portanto, um “direito de acompanhar”. Originalmente, este direito estd previsto no
caput artigo 254-A da Lei das Sociedades Andnimas, que determina a obrigatoriedade do
adquirente de uma sociedade an6nima aberta fazer oferta as ac6es dos acionistas minoritarios

na proporcao de, pelo menos, 80% do valor das agdes dos majoritarios:

8 WAISBERG, Ivo. Direito de Preferéncia para a Aquisicdo de Acdes — Conceito, Natureza Juridica e
Interpretacdo. S&o Paulo. Quarter Latin. 2016. P. 39.

 Ibid. p.39

% Ibid. p. 40.

% Ipid. p.41.

8 LGOW, Carla Wainer Charléo. Direito de Preferéncia. S&o Paulo. Atlas. p. 65.
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Art. 254-A. A alienacdo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta
somente podera ser contratada sob a condigdo, suspensiva ou resolutiva, de que o
adquirente se obrigue a fazer oferta publica de aquisicdo das acBes com direito a
voto de propriedade dos demais acionistas da companhia, de modo a lhes assegurar
0 preco no minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago por acdo com
direito a voto, integrante do bloco de controle.

Com isso, o direito de tag along € um meio de protecdo dos acionistas minoritarios,
além de ser um mecanismo de prote¢do de interesses de diversos grupos quando da alienagdo

do controle de uma companhia®®.

Isso porque, conforme defende Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa®, o direito de tag
along protege ndo somente os minoritarios, que tem o direito de acompanhar os acionistas
controladores da companhia na sua venda, e com isso ndo precisam se sujeitar a um novo
controlador desconhecido, mas também o préprio adquirente da companhia, que

eventualmente poderia ter que lidar com uma minoria de acionistas problemaética.

Assim, o direito de tag along age como um facilitador do negocio, sendo também
benéfico para os acionistas controladores que estdo vendendo a companhia, porque permite

que este aliene o controle da companhia sem maiores dificuldades™.

Frisa-se, entretanto, que a propria lei delimita este direito aos acionistas “detentores de
voto de propriedade”, que sdo os acionistas detentores de agdes ordindrias, visto que esta € a

classe de acbes concede o direito de voto.

Embora seja um direito previsto na Lei das Sociedades An6nimas, nada impede a sua
aplicacdo as sociedades limitadas, e tal previsdo é bastante comum em acordos de socios.
Obviamente, a previsdo do tag along para sociedades limitadas, embora inspirado na Lei das
Sociedades Andnimas, é adaptado para a realidade das sociedades limitas, visto que essas ndo

possuem “acdes”, e sim quotas, e ndo existem na modalidade de capital aberto.

Entretanto, ainda que aplicado as sociedades limitadas com algumas adaptacdes, o
direito ao tag along mantém a sua esséncia no sentido de permitir a0 s6cio com menor

guantidade de quotas acompanhar os quotistas majoritarios quando da venda da sociedade.

8 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial. Volume 2. Malheiros Editores, 2006. p.
165.

% Ibid. p. 166.

% Ibid. p. 166.
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6.3. A APLICACAO DO DIREITO DE PREFERENCIA E DO TAG ALONG AO
CONTRATO DE PARTICIPACAO

Embora o investidor anjo ndo possa ser considerado como sécio da startup, dada a sua
posicdo perante o empreendedor, geralmente este estd em situacdo de vulnerabilidade, visto

que o empreendedor é responsavel pela administracdo e tomada de decisdes dentro da startup.

Nesse sentido, a posi¢do do investidor anjo se assemelha bastante a dos acionistas
minoritarios e/ou sécios detentores da menor parcela de quotas, visto que estes também néo
detém o poder decisério dentro de uma companhia ou sociedade — embora o0 possam ter

quando da juncdo de diversos outros acionistas ou s6cios na mesma condicéo.

Sendo assim, o direito de preferéncia e o direito de tag along reconhecidos ao
investidor anjo por meio do artigo 61-C da LC 155/2016, sdo uma forma de protecdo dos
interesses dos investidores anjos no caso de o empreendedor decidir pela venda da startup —

ou seja, pela venda da sua participagdo societaria.

Em relacdo ao direito de preferéncia, caso o empreendedor decida vender sua
participacdo societaria a terceiros, fica assegurado ao investidor anjo o direito de adquirir esta

participacdo societaria, em iguais condicdes as oferecidas ao terceiro.

Se optar por exercer o seu direito de preferéncia, adquirindo quotas da startup, o
investidor anjo passa da condi¢cdo de mero investidor que, conforme citado diversas vezes
neste trabalho, ndo possui participacdo societaria, a sécio da startup. Com isso, o investidor
anjo torna-se uma figura muito mais ativa dentro da startup, visto que, como sécio, ele

adquire obrigacdes e direitos inerentes aos socios.

Ja em relacdo ao direito de tag along, este lhe é benéfico quando da situagdo de venda
da startup, e este ndo pretende adquirir a participacdo societaria, mas resgatar seus

investimentos.

Isso porque, ao investir o seu capital em uma startup, justamente por este ser

considerado um investimento de risco, espera-se que o investidor anjo faca uma apuragéo das
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condigdes atuais da startup, levando em consideragdo, principalmente, o empreendedor que
esta por tras da ideia.

Em uma pesquisa realizada no ano de 2007 entre os membros da Tech Coast Angels
(TCA), considerada a maior organizagdo de investidores anjos dos Estados Unidos naquela
época, e localizada na Califérnia, descobriu-se que o time montado pelo empreendedor para
alavancar as atividades estava entre os 4 maiores fatores que influenciavam na due diligence

pessoal realizada pelos investidores anjos.**

N&o faria sentido o investidor anjo investir parcela de seu capital se este ndo
acreditasse que o negdcio poderia dar certo e, principalmente, se esse ndo confiasse no

empreendedor que ird desenvolver a atividade.

E, como consequéncia disso, o investidor decide investir na startup tendo em vista as
condicdes presentes no momento do aporte. Ora, caso ao longo da relacdo existente entre a
startup e o investidor anjo esta seja vendida para um terceiro, 0 cenario de risco pode ser

alterado completamente, visto que a startup estara sob novas diretrizes.

E, justamente nesse sentido, a lei prevé a possibilidade de o investidor anjo
acompanhar o empreendedor nessa venda, por meio do direito de tag along — ou, conforme
define a LC 155/2016, por meio do “direito de venda conjunta de titularidade”. Por inexistir
participacdo societaria a ser vendida, o investidor ndo estaria vendendo suas quotas ou a¢des,

mas, de certa forma, teria alguém para “cobrir” os investimentos realizados por ele.

Muito provavelmente essa situacdo seria semelhante ao direito de resgate do
investidor anjo, visto que, em realidade, este estaria resgatando os seus investimentos da
startup e, em contrapartida, inserindo um terceiro em seu lugar para cobrir estes
investimentos. Portanto, pode-se pensar que, aos moldes do direito de resgate, o investidor
anjo poderia receber o valor de seus investimentos devidamente corrigidos. Porém, ao invés
de receber este valor diretamente da startup, receberia através de um terceiro disposto a

assumir o seu lugar.

1 SUDEK, Richard. Angel Investment Criteria. Journal of Small Business Strategy. Fall 2006/Winter 2007. v.
17.n. 2. p. 89.
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7. CONCLUSAO

Da andlise das questBes acima, fica nitido que, de uma maneira geral, a LC 155/2016,
no tocante a regulacdo do investidor anjo, estd no caminho de atingir o objetivo ao qual se
prop@e: incentivar a atividade das startups, no sentido de fomentar as atividades de inovacéo

e o0 desenvolvimento produtivo.

Isso porque, até 0 momento atual, os investidores anjos careciam de regulamentagéo
na legislacdo brasileira, e ficavam a mercé de entendimentos diversos sobre o seu papel diante
da startup — se de socio, ou de mero investidor. Seu papel poderia ser mal interpretado pelo
fato de que, além de aportar capital, o investidor anjo também fornece mentoria a startup e,
portanto, possui uma relagcdo mais estreita com o empreendedor e participa mais ativamente
nas decisbes se comparado a um investidor comum. Tal situacdo, obviamente, pesava de
forma negativa na andlise de riscos sobre o investimento, o que poderia levar a um

desestimulo daqueles investidores mais conservadores.

Com as alteracOes trazidas pela LC 155/2016 sdo instituidas regras para a relacao
existente entre os investidores anjos e as startups que, ainda que ndo sejam postas de forma
extensa e detalhada, delimitam o papel do investidor anjo e a maneira como serdo realizados

0s investimentos, trazendo-lhe maior protecéo.

A LC 155/2016 deixa claro que esta relacdo ndo tem cunho societario: o investidor
anjo ndo sera considerado sécio da empresa, tampouco terd responsabilidade similares a de
um socio, e o0 seu investimento também ndo integrara o capital social da startup. Conforme
visto ao longo deste trabalho, o investidor anjo ndo tem interesse na participacdo societaria,
mas no retorno de seus investimentos, e também ndo age como se socio fosse, dadas as

peculiaridades de sua relacdo com a startup.

Ainda, a lei delimita a forma como ocorrerdo as remuneracfes aos investidores anjos e
o calculo dos valores que deverdo ser pagos ao investidor anjo no caso de resgate dos
investimentos realizados, buscando evitar a descapitalizagdo da startup e, por consequéncia,
proteger a atividade por ela desenvolvida. Por outro lado, ha também na LC 155/2016
previsdes protetivas aos investidores anjos, como o direito de preferéncia e a possibilidade de

tag along no caso de venda de participacdo societaria da startup.
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Nesse sentido, analisando os pontos regulados pela LC 155/2016, percebe-se que 0s
artigos ali inseridos estdo no caminho de fomentar os investimentos em startups, visto que
pretendem estabelecer um norte para a relacdo juridica existente entre os investidores anjos e

a startup.

N&o se pode dizer que o objetivo de fomento a atividade foi atingido de forma
satisfatoria, visto que foram incluidos alguns poucos artigos, e estes sdo bastante genéricos.
Ademais, importante recordar que a LC 155/2016 é uma lei de cunho tributario e, tomando a
lei como um todo, ndo tem a finalidade de criar um novo tipo de relacdo juridica e
regulamenta-la. Nesse sentido, a LC 155/2016 limita-se a alguma diretrizes sobre o0s

investidores anjos e seus aportes de capital.

Por outro lado, também ndo podemos desconsiderar completamente a evolucdo
legislativa trazida pela inclusdo dos artigos 61-A ao 61-D na LC 155/2016, que demonstra
uma mudanca de pensamento de nossa sociedade no sentido de regulamentar figuras que, até
pouco tempo atrds, pareciam estar distantes da nossa realidade e pertencerem somente ao
direito estrangeiro.

Ainda que de forma bastante singela, os artigos 61-A ao 61-D estabelecem regras para
uma nova modalidade de investimentos, que ird ocorrer por meio do contrato de participacao,
conforme defini¢Oes trazidas pela lei. Importante recordar que, nos termos da justificativa
dada pelos deputados para a inclusdo de tal regulamentacéo, este era um anseio dos préprios
players do mercado. Portanto, a LC 155/2016, refletindo uma necessidade de mercado, cria
mais uma possibilidade de investimentos em startups, que pode ser um atrativo para novos

investidores.

Por ser bastante recente, ainda ndo ha dados concretos capazes de demonstrar se,
efetivamente, a LC 155/2016 esta gerando o efeito esperado de aumento dos investimentos ou
aumento de capital investido. Porém, & muito provavel que, com a regulamentacéo de alguns
pontos principais — como, por exemplo, a definicdo da responsabilidade dos investidores

dentro da relagdo com a startup, os investimentos gradativamente aumentem.
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Portanto, ainda que a legislacdo ndo seja minuciosa em seu contetdo, deixando
diversos pontos em abertos que podem servir de alerta aos investidores anjos, e considerando
o fato de que, muitas das disposi¢fes da LC 155/2016 sdo voltadas unicamente a protecdo da
startup — como por exemplo, as limitacdes de valores de remuneracédo, pode-se afirmar que a
lei cumpriu com o seu objetivo de fomentar as atividades produtivas e de inovacao, realizadas

pelas startups, ainda que de forma timida.

Somente a pratica dos mercados podera nos informar com maior precisdo quais 0S
ajustes deverdo ser feitas na legislacdo e quais as regras deverdo ser incluidas para que a esta
seja cada vez mais atrativa e favoravel aos investimentos. Porém, por ora, a legislagdo cumpre

o0 papel a que foi proposta.
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