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Resumo

O investimento anjo tem papel importante no estimulo a inovacdo e ao
empreendedorismo, pois preencher uma lacuna no mercado de capital de risco deixada
pelos fundos de investimento e as instituicdes financeiras, ao portar recursos materiais e
intelectuais em negocios nascentes e inovadores, com alto potencial de retorno e grande
risco de insucesso. O investimento anjo s6 recebeu regulacdo propria no ordenamento
juridico brasileiro com a Lei Complementar n® 155 de 2016. O objetivo da presente
pesquisa é determinar a congruéncia da Lei como forma de estimulo a este tipo de

investimento a partir de uma analise comparativa entre o panorama anterior e o atual.

Palavras-chave: Direito Comercial. Direito Societario. Contratos de Investimento.

Capital de Risco. Investimento Anjo.



Abstract

Angel investment plays an important role in stimulating innovation and
entrepreneurship, since it fills a gap in the venture capital market left by investment
funds and financial institutions, by bringing material and intellectual resources into
nascent and innovative businesses with high-potential profit rates and great risk of
failure. The angel investment only received its own regulation in the Brazilian legal
system with the Complementary Law 155 of 2016. The purpose of this research is to
determine the congruence of the Law as a way of stimulating this type of investment

from a comparative analysis between the previous scenario and the current one.

Keywords: Commercial Law. Corporate Law. Investment Contracts. Venture capital.

Angel Investment.
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Introducéo

O termo investidor-anjo surgiu nos Estados Unidos para denominar individuos
ricos que custeavam as caras producdes da Broadway em troca de parte do lucro
angariado (CUMMING; ZHANG, 2016). Hoje, o termo se relaciona ao universo do
empreendedorismo, designa pessoas que aplicam seu patrimonio particular em empresas
nascentes ou em estagios iniciais voltadas a atividades ou técnicas de producdo
inovadoras, negocios com alto potencial de retorno financeiro, porém arriscados —

poucos desses empreendimentos sobrevivem aos primeiros anos de atividade.!

Por serem tdo volateis, mesmo no mercado de capital de risco estes
empreendimentos sem um minimo de consolidagdo no mercado encontram dificuldades
em receber crédito tanto por caminhos mais tradicionais, por exemplo, o financiamento
bancario, como de proprios agentes do capital de risco, os fundos de investimento.
Entdo, o investidor-anjo tem o importante papel de suprir uma lacuna de fornecimento
de crédito, ele costuma ser o primeiro a acreditar na ideia dos socios fundadores fora de
seus circulos afetivos e, para aléem de recursos materiais, funcionam como mentores ou

conselheiro para os empreendedores em que deposita sua confianca.

Mesmo tendo papel importante no fomento do empreendedorismo e da inovacéo,
o investidor-anjo ndo é um filantropo, exerce 0s investimentos como uma atividade
econbmica, cuja finalidade, em Gltima analise é gerar retorno financeiro. Por isso, 0
Direito deve fornecer regulacdo apta a manutencdo de um cenério favoravel ao livre
desenvolvimento dessas relages econdmicas. No Brasil, ndo obstante ja exista um
ndmero expressivo e crescente de investimentos anjo, a figura do investidor-anjo sé foi
inserida no ordenamento juridico em 2016, com a Lei Complementar n° 155, assim

como a criacao de regulacdo e contrato proprios.

Dai a justificativa dessa pesquisa, buscou-se por meio dos objetivos especificos
(i a iv), realizar a analise final inserida no objetivo geral (v), quais sejam: (i)

compreender os conceitos juridico de empresa e capital social como pressuposto para

' Em estudo publicado pela Fundagdo Dom Cabral, constatou-se que pelo menos 25% das startups
brasileiras morrem com um até ano de atividade e pelo menos 50%, com até quatro anos de atividade.
(ARRUDA et al., 2014)



analise de regulacOes referentes a atividade empresarial; (ii) contextualizar o
investimento anjo no mercado de capital de risco; (iii) retratar mecanismos de
concretizacdo do investimento antes de publicacdo da regulagdo prépria; (iv) tracar os
principais aspectos do investimento anjo conforme a Lei Complementar n° 155 de 2016;
e (v) constatar se a Lei é congruente com a finalidade de incentivar esse tipo de

investimento.

Diante desses objetivos, utilizou-se 0 método de pesquisa bibliografica, cujas
conclusdes foram descritas em trés partes. A primeira direcionou-se a apresentacédo de
pressupostos tedricos — o conceito juridico de empresa, bem como a formacéo e funcbes
do capital social de uma sociedade empreséria. Ainda na primeira parte, ocorre a
contextualizacdo do investimento anjo no mercado capital de risco, como instrumento
necessario a preencher um gap de crédito deixado pelas instituicdes financeiras e fundos

de investimento para negdcios especialmente arriscados.

A segunda parte voltou-se a retratar trés tipos principais de contratar
investimento anjo em um cenario sem regulacdo propria a este tipo de investimento.
Portanto, passa-se a uma descricdo geral do funcionamento da aquisicdo de participacdo
societaria e dos direitos e deveres do investidor quotista (socio), da sociedade em conta
de participacdo e do contrato de matuo conversivel. Aqui (bem como na terceira parte),
optou-se nessa pela analise exclusiva de elementos contratuais e societarios dos

instrumentos, sem abordar as questdes tributarias pertinentes a cada um.

A terceira parte representa uma andalise do novo panorama estabelecido pela LC
n°155, estabelecem-se os tracos principais do contrato de participacdo por meio da
listagem de caracteristicas do investidor-anjo conforme a lei. De forma a estabelecer
conexdo entre 0s panoramas anterior e posterior a Lei, elegeram-se cinco aspectos
comparativos: (i) como o investidor lucra, caso 0 empreendimento seja bem sucedido;
(if) se pode ser responsabilizado por atos sociais; (iii) se tém poder politico na
administracdo do negdcio; (iv) se possui mecanismos de fiscalizacdo do administrador
e; (v) como perde em caso de insucesso do negécio. Por fim, busca-se responder se a

Lei € eficiente em incentivar o investimento anjo.



Capitulo 1 — Pressupostos Conceituais e Contextualizacdo

1.1  Conceito Juridico de Empresa

Seja para seu nascimento, desenvolvimento ou expansdo, 0s investimentos
destinam-se a empresas, ao fomento da atividade empresarial. Portanto, ter claro o
conceito de empresa para o direito é fundamental para analise de qualquer tipo
investimento pelo viés juridico. A empresa é um fendmeno econémico, e para este ramo
da ciéncia, se liga a uma ideia de unidade formada pela organizacdo de fatores de
producdo para oferecimento de bens ou servicos. Apesar de se desenvolver a partir
deste, o conceito juridico ndo se confunde com o econémico. Para o direito brasileiro, a

empresa nao é unidade, um conjunto de fatores organizados, mas uma atividade.

O Cadigo Civil de 2002 néo traz definicdo explicita de empresa. O entendimento
de empresa como atividade vem da conjugacdo do conceito de empresario e de
estabelecimento, trazidos pelo art. 966, ao considerar “empresario quem exerce
profissionalmente atividade econdmica organizada para a producéo e circulagéo de bens
e servicos” e pelo art. 1.142, segundo o qual estabelecimento ¢ o “complexo de bens
organizado, para exercicio da empresa, por empresario ou sociedade empresaria”. Dai,
conclui-se, empresa é atividade. Na mesma linha, Marlon Tomazette define empresa
como “atividade econdmica organizada para a producdo ou circulagdo de bens ou

servigos para o mercado” (TOMAZETTE, 2011, p. 38).

Diante desse conceito depreendem-se as seguintes caracteristicas e elementos: a
empresa € uma atividade, ou seja, sé se configura diante de uma sequéncia de atos
destinados a uma mesma finalidade. O elemento economicidade significa que a
atividade deve ser direcionada a criar riquezas. A organizacao implica a coordenacao de
meios para atingir o fim proposto. Quanto mais organizada, mas padronizada e objetiva
a atividade, consequentemente, a sua natureza individual e intelectual é reduzida.
Portanto, este aspecto diferencia a empresa de atividades autbnomas. O elemento
finalidade, diz respeito ao dever da empresa de abranger a producéo de bens ou servicos
e sua circulagdo. Por fim, a atividade deve ser dirigida ao mercado. De acordo com esta
caracteristica, ndo é empresa se for exercida por alguém para o proprio consumo — o
titular da atividade deve ser diferente do seu destinatario. (TOMAZETTE, 2011)
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A vista disso, a pessoa que toma a iniciativa de organizar este tipo de atividade é
chamada de empresério®, se for pessoa fisica, ou de sociedade empreséria, se for
juridica. Das cinco formas de sociedades empresarias admitidas pelo Cédigo Comercial,
apenas duas possuem importancia econémica, a de sociedade por quotas de
responsabilidade limitada ou a de sociedade andnima. A sociedade limitada é
constituida por um contrato entre os socios — o contrato social — e, em geral, se relaciona
a atividades de pequeno e médio porte. A sociedade andnima, normalmente, se
relaciona ao exercicio de grandes atividades econdmicas e as relacGes entre 0s sOcios
sdo disciplinadas por um documento denominado estatuto (COELHO, 2011). As
sociedades empresérias em geral sdo personalizadas, isto é, sdo pessoas juridicas
distintas das pessoas dos socios. Assim, possuem direitos, obrigacdes e patrimonio
préprio. A personalizacdo das sociedades em muito se deve a figura do capital social,
que é, grosso modo, um minimo patrimonial aportado pelos sécios para possibilitar o

desenvolvimento da empresa.

1.2 Formacéao do Capital Social

Antes de iniciar a atividade a proposta, um empreendimento necessita de
recursos que possibilitem o seu exercicio, isto é, equipamentos, maquinas, contratacdo
de servicos e demais meios necessarios ao desenvolvimento da sociedade empresaria até
ela gerar lucro suficiente para manter-se. A obtencdo desses recursos pode ocorrer de
basicamente duas maneiras: a capitalizacdo e o financiamento. No primeiro caso, 0s
socios realizam uma transferéncia de seu patrimonio ao da pessoa juridica empresaria,
em contrapartida, tornam-se proprietarios de participacdo societaria®> em valor
correspondente, esses aportes financeiros ndo necessariamente serdo remunerados e a
pessoa juridica ndo tera o dever de restitui-los. No segundo caso, por meio de
financiamento bancario ou autofinanciamento (emissdo de debéntures e commercial
papers), a sociedade torna-se obrigada a restituir os prestadores de recurso com 0s

devidos acréscimos remuneratorios. Os aportes recebidos na forma de capitalizagdo séo

2 Observa-se que 0 sdcio integrante da sociedade empresaria ndo é empresario, pois é a pessoa juridica
guem exerce a atividade, por isso, ndo se submete ao regime juridico aplicavel ao empresario.

¥ Nas sociedades limitadas, a participacao societaria se d por cotas. Nas sociedades andnimas, por acdes
e, nesse caso, 0s sdcios podem também ser chamados de acionistas.
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apropriados sob a cifra contabil do capital social* e recebem tratamento juridico
diferente do financiamento. (COELHO, 2011).

Nesse sentido, os autores do projeto da Lei 6404/76 (“Lei das S.A.”), em sua
Exposicdo de Motivos, explicam que o capital social ¢ o “montante de capital
financeiro de propriedade da companhia que o0s acionistas vinculam ao seu patrimonio
como recursos proprios destinados de modo permanente a realizagdo do objeto
social”. Diante da vinculacdo do capital social ao patrimdnio da companhia, é
importante ressaltar a distincdo entre estes dois elementos. O patriménio € um valor
dindmico, se da pela diferenca ente o ativo — aquilo que a sociedade possui — e 0
passivo — aquilo que a sociedade deve — em um dado momento. Por outro lado, o
capital social possui natureza mais estatica ou “permanente”, pois, apesar de ser
passivel de aumento ou reducdo sob condicdes legais especificas, representa o nucleo
patrimonial minimo necessario para 0 exercicio da empresa e, devido a sua

importancia, é dotado de tutela juridica prépria.

O capital social pode ser subscrito ou integralizado. A subscricdo e
integralizacdo dizem respeito as duas etapas de transferéncia do patriménio do socio
para a pessoa juridica. No momento da constitui¢do da sociedade, o sdcio € obrigado a
dizer com quanto do capital social contribuird, inclusive, € exigida a subscri¢éo
completa do capital social nesta etapa. No contrato social, estardo descritos o
montante, 0 prazo para a concretizacdo e a forma como ocorrerd essa transferéncia
patrimonial. A subscricdo é esta espécie de promessa, € irretratavel, de modo que o
sOcio torna-se responsavel por aquele valor — a obrigacdo decorrente da subscricdo é
dever elementar da condicdo de sdcio. (HUBERT, 2007). A integralizacdo
corresponde a etapa seguinte, na qual a promessa ja se cumpriu, ou seja, 0 capital

integralizado é formado pelos recursos ja transferidos ao patriménio social.

A integralizacdo do capital se d& pelo pagamento em dinheiro, pela
transferéncia da propriedade de bens para a pessoa juridica ou pela cessdo de direitos
de crédito que o acionista possui perante terceiros a sociedade. E, através dessa
transferéncia de patrimonio, justifica-se a limitacdo da responsabilidade dos sécios,

uma vez que, se estruturasse 0 seu patrimbnio exclusivamente por recursos de

* N3o obstante, 0 papel do capital social ndo se reduz a cifra contabil, suas demais fungdes serdo
enumeradas no topico seguinte.


http://www.jusbrasil.com.br/legislacao/1033739/lei-das-sociedades-anonimas-de-1976-lei-6404-76
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terceiros, dependendo apenas dos lucros auferidos para quitar as dividas incialmente
assumidas, seria invidvel justificar a auséncia de responsabilidade dos sdcios.
(HUBERT, 2007). Vale lembrar, ndo existe estipulagdo de valor minimo para o capital
social na legislacdo brasileira, possibilitando que sociedades adotem cifra muito menor
do que o montante realmente necessario para a realizacdo da atividade, enquanto a
maior parte de seus recursos viria do investimento de terceiros. Nesse cendrio, haveria a
transferéncia do risco do empreendimento para 0s credores, descaracterizando a
sociedade como pessoa juridica com patrimodnio proprio e apto a responder pelo seu
passivo, além de prejuizo as funcdes tradicionalmente conferidas ao capital social®.
Portanto, em sociedades nas quais ha limitacdo da responsabilidade dos sécios, deveria
haver previsdo legal quanto a um capital minimo. (COSTA, 2009).

Mesmo apds a constituicdo da sociedade, apds subscrito e (parcial ou
totalmente) integralizado, o capital social, satisfeitas as condi¢des legais, pode sofrer
aumento ou reducdo. Uma primeira hipdtese de aumento relaciona-se a faculdade de
uma sociedade se valer da capitalizacdo para captar recursos mesmo apés o inicio de
suas atividades. Dadas as altas taxas do financiamento bancario e a obrigacdo de
pagamento e restituicdo perante os investidores diante da emissdo de debentures e
commercial papers (autofinanciamento), a emissao de novas acdes pode representar boa
alternativa para a captagdo de recursos. Nesse caso, 0 acionista ndo terd quaisquer
direitos de crédito contra a sociedade caso o empreendimento nao seja bem sucedido — o
pagamento de juros e dividendo configura mera expectativa. Ha ainda casos de aumento
do capital social sem o ingresso de recursos na sociedade, pela capitalizacdo de lucros
ou reservas ou pela conversao de valores mobilidrios em acbes. Na capitalizacdo de
lucros ou reservas nao aumento do patriménio liquido, apenas a opc¢do por alterar o
regime juridico sobre aqueles recursos ja existentes, significa, por exemplo, que estes
recursos ndo poderéo ser utilizados para o pagamento de lucros dividendos aos s6cios®.
Na segunda hipo6tese, ocorre a conversdo de valores mobiliarios em agdes. E possivel
estabelecer, no contrato de alienacdo de debéntures e commercial papers, uma clausula

de conversibilidade, segundo a qual o investidor tem a op¢do de tornar-se socio. A

® Principalmente, as funcdes de garantia, pois o valor nominal estara muito a quem da realidade
da empresa, e de medida da responsabilidade dos socios, j& que estes respondem por eventuais
dividas na medida de suas participacdes.

® A proibicdo é materializac&o do principio da intangibilidade do capital social.
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operacdo comeca como autofinanciamento e termina como capitalizacdo e, assim, a

sociedade deixa de ser devedora do prestador de recursos. (COELHO, 2011).

Ja a reducdo voluntaria do capital social pode se dar por perda ou excesso. Se,
diante do insucesso da atividade exercida, a sociedade ndo possui mais a totalidade dos
recursos capitalizados inicialmente pelos sécios, é possivel retratar a perda e alterar o
valor do capital social no respectivo estatuto, esta hipotese configura a reducdo por
perda. A reducdo por excesso se d& quando o capital € excessivo para as necessidades
do negdcio e, portanto, resolve-se diminui-lo. Se a parcela a ser reduzida encontra-se
integralizada, os recursos podem permanecer na sociedade como reserva de lucros ou
serem restituidos aos sécios. (COELHO, 2011).

1.3 Func6es do Capital Social

As fungdes do capital social tém relagdo estreita com os principios que o
norteiam, pois estes configuram condigdes sem as quais aquelas ndo se realizam
perfeitamente. Os principios orientadores do capital social recebem titulos diversos na
doutrina, adota-se aqui a classificacdo de Ivens H. Hubert. Segundo o autor, incidem
sobre o capital os principios da intangibilidade, congruéncia e realidade. (HUBERT,
2007).

O principio da intangibilidade do capital social visa a manutencdo desta cifra
contabil, veda a devolucdo destes valores ao socios a titulo de dividendos ou juros. O
principio se materializa no artigo 201 da Lei das S.A., ao limitar-se 0o pagamento de
dividendos a conta de lucro liquido do exercicio, de lucros acumulados e de reserva de
lucros e no artigo 1.059 do Cddigo Civil, ao estabelecer-se a obrigagdo dos socios “a
reposicdo dos lucros e das quantias retiradas, a qualquer titulo, ainda que autorizados
pelo contrato, quando tais lucros ou quantia se distribuirem com prejuizo do capital”.
Por isso, este principio relaciona-se a separacao entre o patriménio da sociedade e dos
socios, na medida em que estes sO receberdo remuneracgéo caso efetivamente haja lucro.
(HUBERT, 2007)

O principio da congruéncia relaciona-se a uma ideia de adequacdo entre o

montante de capital e o porte da sociedade e a finalidade a que se destina. Apesar da
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méaxima, ndo existem, no direito brasileiro, instrumentos para regular a mencionada
relacdo de congruéncia. Portanto, o principio configura mais valor a ser exaltado do que,
propriamente, enunciado com for¢a normativa. Ja o principio da realidade visa garantir
que realmente existam bens e dinheiro correspondentes ao valor das acdes ou cotas
criadas como contraprestacdo. Por isso, a legislacdo prevé regras estritas quanto a
avaliacio de bens aportados. (HUBERT, 2007)

A sistematizacdo das funcbes exercidas pelo capital social, assim como a
nomenclatura dos principios relacionados, ndo é consenso doutrinario, nesta pesquisa
adotou-se a divisdo proposta por Ivens H. Hibert. O autor divide o papel do capital
social entre duas fun¢bes menores — as de avaliacdo econémica da empresa e medida da
responsabilidade dos sécios — e trés fungdes de maior relevancia — as de produtividade,
garantia e distribuicdo do poder societario. (HUBERT, 2007).

a) Funcdo de avaliacdo econémica da empresa. O capital social pode servir como
referéncia econbmica da empresa, ja que um alto capital social indica solidez e
capacidade da companhia de atender suas necessidades financeiras. Além disso, é
possivel avaliar o0 sucesso da atividade por meio da comparagdo entre o patriménio
liquido registrado na sociedade e o seu capital social. No entanto, essa avaliacdo nao &,
de modo algum absoluta. Ressalta-se que o capital social ndo é constituido apenas da
contribuicdo de sécios e pode ser aumentado por meio da capitalizacéo de lucros. Outro
fato a comprometer essa avaliacdo é a fixacdo da cifra do capital, por causa disso, a cifra
desvaloriza em relacdo aos demais ingressos posteriores. Portanto, esta é uma funcéo de

menor importancia diante das seguintes. (HUBERT, 2007).

b) Funcdo de medida da responsabilidade dos socios. Nas sociedades anénimas a
reponsabilidade dos acionistas € limitada ao valor de emissdo das acGes (art. 1° da Lei
6.404/76), isso significa que a responsabilidade dos acionistas, de modo global,
correspondera ao valor do capital social. Essa funcdo se mostra mais evidente nas
sociedades limitadas, nas quais, conforme o art. 1.052 do Codigo Civil, cada sdcio
responde pelo valor de suas quotas, mas todos respondem solidariamente pela
integralizacdo do capital social. Nos demais tipos societarios, a extensdo da

responsabilidade dos socios desvincula-se do capital social. (HUBERT, 2007).
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¢) Funcdo de produtividade. E, basicamente, a funcdo de propiciar a atividade
empresarial. O ativo correspondente a contribuicdo dos socios pode ser amplamente
utilizado para a atividade produtiva da sociedade e realizacdo de seu objeto social. Esta
funcdo guarda estreita relacdo com o principio da congruéncia, ao exigir adequacéo

entre a atividade exercida e o montante do capital. (HUBERT, 2007).

d) Funcéo de garantia. E a funcio do capital social como garantia a terceiros que
a sociedade contrata. O seu exercicio requer a efetivagdo dos principios da
intangibilidade, realidade e congruéncia, de modo que o capital real represente com
exatiddo o valor nominal inscrito na cifra contabil. (HUBERT, 2007). Para Fabio Ulhda
Coelho, atribuir a funcéo de garantia ao capital social ndo € correto, pois é o patrimoénio
da sociedade que constitui a garantia aos credores. Se a sociedade deixa de pagar uma
obrigacdo, o credor pode executar os bens de sua propriedade, sendo irrelevante 0 maior
ou menor capital social (COELHO, 2011). Apesar disso, respeitados os principios da
congruéncia e realidade, pode-se concluir que o capital representa um minimo do
patrimonio protegido pela intangibilidade, portanto, pode, a0 menos, representar uma

garantia minima aos credores sociais.

e) Funcdo de distribuicdo do poder societario. Em todas as sociedades
empresarias, utiliza-se como critério para a determinacdo da posicdo dos sécios dentro
da sociedade e, consequentemente, a extensdo de seus direitos e poder decisoério, a
quantidade de capital que cada um aportou a sociedade. Hubert, em razdo da relevancia

desta funcéo, explica:

0 tema do aumento de capital em face da posicdo de cada
socio num determinado momento da vida social merece atencdo
especial. Os valores referentes a “protecdo do socio minoritario” e a
“necessidade de financiamento da sociedade”, necessitam ser
adequadamente sopesados. A deliberagdo quanto ao aumento de
capital da sociedade ndo pode servir para se corromper, a revelia dos
socios minoritarios, o equilibrio existente entre as posi¢cdes ocupadas
pelos participantes e sua relativa participa¢do nas decisfes sociais e
nos direitos sobre os rendimentos sociais. (HUBERT, 2007, p.82)

A figura do capital social delimita-se mais pelo seu aspecto funcional do que
pelo plano conceitual tedrico, pois, por mais que, ordinariamente, se conceitue como o

montante de contribuicdes feitas pelos sécios, como visto, o capital social pode sofrer
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aumento por fatores diversos ao longo do desenvolvimento da atividade, incorporando
recursos provenientes de lucro, por exemplo. Juridicamente, é pelo aspecto funcional
que se atende ao essencial do instituto. Portanto, o exame de questdes legais referentes
ao aporte de recursos em uma sociedade, deve sempre partir de interpretacdes que
levem em consideracdo os principios norteadores do capital social (intangibilidade,
congruéncia e realidade), bem como a adequacdo ao exercecicio de suas principais
funcgdes (produtividade, garantia e distribuicdo do poder societario).

1.3 Capital de Risco e Empreendedorismo

O desenvolvimento econémico de um pais tem relacdo direta com o fomento da
iniciativa empresarial. O empreendedorismo € responsavel por produzir riquezas e, no
cenario econdmico das Ultimas décadas, as pequenas e médias empresas tém assumido
papel de protagonismo na transformacdo e crescimento da economia em um nivel
global, pois séo criadoras de niveis expressivos de inovacdo e empregos. Tomemos 0
exemplo americano, Gompers conta que até 1980 as grandes firmas criavam a maioria
dos empregos na economia americana, mas, na década de 1990, ocorreu uma grande
virada estrutural e as companhias “Fortune 500” ' perderam quatro milhdes de
empregos. Ao mesmo tempo, firmas com até cem empregados, acrescentaram 16
milhdes de empregos a economia. Além disso, constatou-se que, na década de 1980,
firmas com menos de 500 empregados criavam 322 inovagdes anualmente para cada
milhdo de empregados, enquanto grandes companhias, apenas 225. (GOMPERS, 1994).
No Brasil, de acordo com dados divulgados pelo SEBRAE em 2014, as micro e
pequenas empresas sdo as maiores geradoras de riqueza no comércio, respondendo por
53,4% do PIB do setor. Na industria, as micro e pequenas empresas representam 22,5%
do PIB e as médias, 24,5%. Por fim, no setor de servicos, 0s pequenos negocios

representam um terco da producéo. (SEBRAE, 2014).

Nesse contexto, observa-se que as grandes empresas, além de recursos proprios,
possuem a possibilidade de acesso ao mercado financeiro — a capitalizagdo por meio de
listagem em bolsa de valores. No caso das pequenas e médias empresas, uma dos

maiores obstaculos ao seu desenvolvimento é a dificuldade de captar recursos devido a

7 Lista anual das 500 maiores companhias dos Estados Unidos divulgada pela revista Fortune.
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grande incerteza envolvida em suas atividades, principalmente, se relacionadas a
inovacdes tecnoldgicas. O empréstimo bancéario, apesar de ser o método mais
tradicional de financiamento, ndo se mostra ideal para as empresas jovens, pois,
geralmente, possuem altas taxas de juros e prazos curtos. O pagamento de juros,
resgates e amortizacdes sdo encargos onerosos demais para um empreedimento em
estagios iniciais de crescimento (GORGULHO, 1996). Por isso, 0 mercado de capital de
risco surge e se desenvolve para suprir a lacuna deixada pelo capital de empréstimo e
pelo capital acionario, por meio de investimentos privados. A economista Luciane F.

Gorgulho descreve o capital de risco como uma:

Forma de financiamento que envolve a participagdo, através
da aquisicdo de acBes ou de outros instrumentos financeiros sem
contrapartida no que tange a garantias (...), em empresas ou
empreendimentos com alto potencial de crescimento, com vistas a sua
revenda e a realizacdo de expressivos ganhos de capital a médio e
longo prazos. Em outras palavras, ¢ uma modalidade de financiamento
que pressupde a aceitacdo de um alto risco em troca da perspectiva de
um alto retorno no futuro.(GORGULHO, 1996, p.3/4)

No Brasil, s6 se deu inicio a agdes concretas de promocao a atividade a partir da
década de 1990 e foram intensificadas na década de 2000, quando se estabelece 0 marco
legal da atividade e as instituicdes de fomento se direcionam a promoc¢éao do mercado de
capital de risco (SALLES-FILHO; ALBERGONI, 2006). Além da auséncia de
mecanismos regulatérios e fiscais de estimulo & atividade, outra dificuldade que a
expansdo do capital de risco enfrentou foi a “situacdo conjuntural da economia
brasileira, caracterizada pela instabilidade, pela pratica de altas taxas de juros nos
mercados de titulos governamentais e pela impossibilidade de se planejar a longo
prazo”, tornando esse tipo de investimento arriscado demais (GORGULHO, 1996,
p.20). Hoje, ja ha significativo arcabouco legal regulamentando este mercado, assim
como politicas publicas para sua promog¢do e, de modo geral, a perspectiva para o

capital de risco no Brasil é de crescimento.

O capital de risco pode envolver empresas de qualquer tamanho e nos mais
variados setores da economia. No entanto, por suas caracteristicas, adequa-se
especialmente as startups — empresas nascentes ou em desenvolvimento inicial voltadas
a inovacdo, por oferecerem grandes perspectivas de retorno financeiro em pouco tempo,

se comparadas outros tipos de atividade e, como mencionado anteriormente, sé@o
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justamente estas as organizagdes com maior dificuldade em conseguir financiamento
por meios mais tradicionais (avessos as incertezas da atividade). Além do mais, 0
capitalista de risco pode exercer funcdo complementar utilizando-se do seu
conhecimento para interferir na gestdo do negdcio e prestar aconselhamento. O
exercicio dessa funcdo pode decisivo para 0 sucesso novos empreendimentos. Por isso,
um mercado de capital de risco funcional é importante mecanismo de promocao do
desenvolvimento econémico. Para tanto, é necessario um ambiente onde as institui¢oes

e regulamentos propiciem o funcionamento deste mercado.

E possivel dividir o capital de risco em segmentos de atuacdo, cada um mais
adequado a uma determinada etapa de desenvolvimento da empresa, pois cada etapa
representa uma necessidade diferente de capital®. Os investidores-anjo, fundos de Seed
Capital e fundos de Venture Capital proporcionam investimentos para sociedades
empresarias nascentes ou em estagios iniciais de desenvolvimento. Os fundos de
Private Equity, por outro lado, costumam realizar investimentos em sociedades
empresarias ja estabelecidas no mercado, que querem expandir seu negécio e
ambicionam abrir seu capital em bolsas de valores. Para além do tamanho do aporte e
do estagio empresarial em que se realiza, uma diferenca essencial entre os fundos de
investimento e o investimento anjo é que os gestores dos fundos aplicam recursos de

terceiros®, enquanto o investidor-anjo realiza aportes de seu proprio patrimonio.

1.4 O Investimento Anjo

A expressdo “investidor-anjo” surge nos Estados Unidos. Primeiramente, o
termo “anjo” era utilizado para denominar os ricos individuos que financiavam
espetaculos teatrais na Broadway. Foi apenas em 1983 que a expressdo ganhou
conotacdo econdmica, quando William Wetzel publicou um estudo sobre como 0s

empreendedores arrecadavam capital nos Estados Unidos e descreveu os investidores do

® N&o existe definicéo tedrica muito delimitada para tracar as diferentes caracteristicas entre os fundos de
investimento em capital de risco, porém, de acordo com Titericz ha um consenso a respeito da utilizacdo
do termo Venture Capital “quando se refere a investimentos em empresas que estdo em fase embrionaria
ou mesmo em desenvolvimento inicial” e do termo Private Equility para tratar de “investimentos em
empresas que ja se encontram estabelecidas ou em estagio de expansdo”. (TITERICZ, 2003). O fundo de
Seed Capital se referiria a um estagio a intermediario entre o investidor-anjo e os Fundos de Venture
Capital.

® Geralmente, fundos de pensdo, companhias de seguro ou pessoas fisicas com grande patrimonio.
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empreendedorismo como anjos. (1983 apud CUMMING; ZHANG, 2016). Desde entéo,
o investimento anjo'® designa o aporte de recursos realizado por um investidor privado
com seu proprio capital em empresarios ou sociedades empresarias nascentes ou em
estagios iniciais de desenvolvimento e voltadas a inovacgéo (startups), com alto potencial
de crescimento, o qual, normalmente, vem acompanhado de assisténcia intelectual na

gestdo do negdcio.

Mesmo no ecossistema do capital de risco, as startups encontram dificuldade de
receber investimentos e é justamente neste estagio de crescimento em que ha maior
interesse pelo capital de risco e pela assisténcia intelectual na gestdo proporcionada
pelos investidores. Os poucos fundos de Venture Capital se utilizam de sua posi¢édo de
oligopdlio neste segmento para exigir altas taxas de retornos e a adogdo de regras que
restringem o acesso de pequenas empresas a esse tipo de capital, buscando negocios
maiores, que demandem menos trabalho, em estdgios menos arriscados de
desenvolvimento. (AERNOUDT, 2005) Dai a importancia do investimento anjo, assim
como dos fundos de Seed Capital (em um estagio intermediario ao anjo e ao fundo de
Venture Capital): sdo estes investidores que suprem a lacuna deixada pelos fundos de
Venture Capital e Private Equity no mercado de capital de risco e promovem a

transformacédo de uma ideia inovadora em uma realidade empresarial.

O histdrico de investimentos anjo no Brasil se inicia na década de 90. Os
investimentos de efetivavam sempre de forma passiva: os empreendedores, atraves de
sua rede de relacionamentos, conseguiam apresentar projetos a empresarios, executivos
ou profissionais liberais bem sucedidos e estes aportavam recursos financeiros e
expertise no empreendimento. Ainda hoje, o investidor-anjo brasileiro possui, na
maioria das vezes, este perfil passivo, prejudicando tanto a si proprio, pois concentram
0 Seu risco em poucos investimentos, quanto os empreendedores, que tém dificuldade
de acesso ao capital financeiro e intelectual que os “anjos” podem proporcionar.
Frequentemente, sdo apontadas como razdes para o desestimulo do investimento anjo a

alta taxa de juros, pois demanda taxas de retorno invidveis para empresas nascentes e a

% O esteredtipo do investidor-anjo é um ex-empreendedor experiente que deseja utilizar parte do seu
patrimonio para o desenvolvimento de novos negécios e a sua expertise, networking e conhecimento
técnico como forma de aconselhar estes empreendedores em quem vé potencial.
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inseguranca juridica relacionada a aplicacdo da desconsideracdo da personalidade
juridica pelos tribunais™. (SPINA, 2014)

N&o obstante, a modalidade tem se tornado cada vez mais expressiva no cenario
brasileiro. Segundo a associagdo Anjos do Brasil'?, o investimento anjo cresceu 25%
entre os anos 2012 e 2013, atingindo R$ 619 milhdes investidos por 6,5 mil investidores
em mais de 1.500 empresas. (SPINA, 2014). Os principais casos de sucesso de
investimento anjo no Brasil sdo a Buscapé, que recebeu US$500 mil de um investidor e
dez anos depois foi vendida para o grupo Naspers por US$342 milhdes e a Bematech,
que recebeu um aporte US$150 mil de um grupo de investidores-anjo em 1991, quinze
anos depois, abriu o seu capital na bolsa de valores e fatura atualmente mais de R$350
milhdes por ano. (SEBRAE, 2015).

! A teoria da desconsideracdo da personalidade juridica consiste na possibilidade de responsabilizar sécio
ou administrador por obrigacdo da pessoa juridica em casos especificos.

2°A Anjos do Brasil, fundada em 2011, é uma organizacdo sem fins lucrativos de fomento ao
investimento anjo e empreendedorismo de inovagao.
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Capitulo 2 — Panorama anterior & LC n°155

Muito embora o termo “investimento anjo” sO tenha sido instituido no
ordenamento brasileiro com as alteracdes da Lei Complementar n® 155 ao regime do
Simples Nacional, como visto no tépico anterior, esse tipo de injecdo de recursos em
startups ja vinha ocorrendo no Brasil em ritmo crescente. O que se pretende, neste
segundo capitulo, é descrever os principais instrumentos por meio dos quais se realizava

0 investimento anjo até a criacdo do “contrato de participagdo” pela LC n° 155.

Isto posto, optou-se na pesquisa por proceder sob a hipdtese de a startup ser
constituida na forma de sociedade limitada, pois: (i) dificilmente uma startup se
constitui sob a forma de sociedade andnima, porque esse tipo societario gera uma serie
de obrigacBes incompativeis com 0s momentos iniciais de um empreendimento, como
as taxas mais caras na Junta Comercial, a necessidade de compra e escrituracdo de
livros sociais e a publicacdo de atos constitutivos em jornais (NYBO, 2014) ; (ii) as
sociedades and6nimas ja possuem regime juridico apto a gerir a situagdo dos socios
investidores, mediante acordo de acionistas, e instrumentos que facilitam a recepc¢éo de
investimentos como as debéntures conversiveis e a estruturacdo em classes de
acionistas; (iii) grande parte das formas de investir ndo se aplicam ao microempresario
individual ou ao empresario individual de responsabilidade limitada, por serem modelos

gue ndo admitem socios.

As trés principais formas de concretizar investimento anjo em sociedades de
responsabilidade limitada sdo a aquisicdo de participacdo societaria, a formacdo de uma

sociedade em conta de participacéo e a realizacdo de mutuo conversivel.

2.1  Participacdo Societaria

A aquisicdo de participacdo societaria decorre do aumento do capital social por
meio da capitalizacdo. A sociedade decide angariar recursos para o seu desenvolvimento
e emite novas quotas para terceiros investidores. Para tanto, é capital social devidamente
integralizado e respeito ao direito de preferéncia dos socios, a ser exercido no prazo de

até trinta dias apos a data da deliberacéo social na qual se aprovou o aumento do capital
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social. Ao subscreverem uma parte do capital social, os investidores passam a receber
tratamento juridico de socios e, portanto, adquirem todos os direitos e deveres

conferidos a qualquer outro sécio.
2.1.1 Direitos e deveres dos s6cios

O direito mais intuitivo é, provavelmente, de ordem patrimonial, referente a
distribuicdo de lucro do empreendimento. A principal motivacdo para 0 ingresso em
uma sociedade € o lucro. Sejam investidores ou empreendedores, 0s sdcios desejam que
as suas contribuicGes para 0 sucesso da empresa sejam remuneradas, essa motivacao se
traduz no direito de participacdo nos resultados sociais. No caso das sociedades
andnimas, ha previsdo acerca da obrigatoriedade de distribuicdo de dividendos aos
acionistas*®. Em se tratando de sociedades limitadas, a lei é omissa e a distribuicéo fica
a cargo do socio majoritario, que pode inclusive, optar pela retencédo da totalidade do
lucro. Consequentemente, cabe ao investidor-anjo, provavelmente sécio minoritario,
negociar clausula no contrato social com a porcentagem minima dos lucros a ser

recebida ou, em Ultimo caso, a opc¢ao expressa por aplicacdo subsidiaria da LSA.

Ha ainda direitos de ordem pessoal, inerentes a condicdo de sdécio, como o
direito de participacdo nas deliberacdes da sociedade, entendido também como direito
de voto, € direito dos sécios participar da formacdo da vontade da sociedade. De mesma
ordem ¢é o direito de fiscalizacdo dos atos da administracio da sociedade. E uma forma
de protecdo dos interesses dos sécios e pode ser exercida diretamente por eles ou com o
auxilio de um conselho fiscal. Por fim, pode-se listar o direito de preferéncia, de ordem
pessoal e patrimonial. Assegura-se aos sécios o direito de prioridade para participar de

aumento do capital social'*

, 0 direito é pessoal, pois visa a manutencdo do status do
socio na sociedade, mas também ¢é patrimonial, pois pode ser cedido a terceiros.
(TOMAZETTE, 2011). Fabio Ulhoa Coelho acrescenta ainda o direito de retirada
conferido ao sécio que ndo mais deseja participar da sociedade, por meio do qual impde,
por ato unilateral de vontade, a sociedade a obrigacdo de lhe reembolsar o valor da

participacédo social. (COELHO, 2011).

B Art. 202, LSA. Os acionistas tém direito de receber como dividendo obrigatério, em cada exercicio, a
parcela dos lucros estabelecida no estatuto ou, se este for omisso, a importancia determinada de acordo
com as seguintes normas.

0 artigo 1.081 do Cddigo Civil trata do aumento do capital social e estabelece em seu paragrafo 1° que
até trinta dias apds a deliberagdo, terdo os socios preferéncia para participar do aumento, na proporgao das
quotas de que sejam titulares.
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Quanto aos deveres, a principal obrigacdo decorrente da condicdo de socio é o
dever de integralizar o capital subscrito, ou seja, efetivamente investir na sociedade,
transferindo recursos do seu patriménio para o capital social no termos do contrato
assumido diante dos demais socios. O sOcio que ndo cumpre esta obrigacdo no prazo
estipulado torna-se remisso e, nesse caso, 0s demais socios podem optar pela sua
expulsdo, por cobrar-lhe o devido, incluindo perdas e danos resultantes da mora, em
juizo ou mesmo a reducdo das quotas do sOcio remisso ao montante por ele
integralizado™. (COELHO, 2011).

Além da obrigacdo de contribuir para o capital social, também € atribuido aos
socios o dever de lealdade, entendido como a obrigacdo de contribuir para o sucesso do
empreendimento, colaborando ativamente para o desenvolvimento da empresa e
abstendo-se de praticar atos que possam prejudicar a atividade. O descumprimento do
dever de lealdade, normalmente, gera consequéncias internas a sociedade e pode
culminar na expulsdo do sécio. Ha, no entanto, uma hipotese na qual a deslealdade
corresponde a conduta criminosa: a competicdo do sdcio com a sociedade. Essa questao
é especialmente relevante para o investidor-anjo, pois pode ocorrer de um investidor
aportar recursos em duas sociedades concorrentes e desejar igualmente o sucessor das
duas. Diante dessa possibilidade, Fabio Ulhoa Coelho afirma que cumpre distinguir a
figura do socio empreendedor e a do socio investidor. Caso o sécio investidor ndo
integre a gestdo de nenhuma das empresas, inexistem irregularidades. Caso o sécio
investidor constitua, com terceiros, uma sociedade concorrente, na qual atue como
empreendedor, é preciso que obtenha a anuéncia por escrito do demais socio da
sociedade, sob pena de incorrer em deslealdade (ainda que ndo criminosa) e ser expulso
da sociedade. Por fim, se um s6cio atua com empreendedor em duas sociedades
concorrentes, comete deslealdade grave, conduta tipificada como concorréncia desleal.
(COELHO, 2011).

2.1.2 Responsabilidade

A responsabilidade € preocupacdo essencial a atividade de investir e a
inseguranca juridica acerca do tema na jurisprudéncia brasileira é muito apontada como

fator desestimulante do crescimento do investimento anjo no pais. A possibilidade de

> Art. 1004, Cédigo Civil. Os sécios sdo obrigados, na forma e prazo previstos, as contribuicdes
estabelecidas no contrato social, e aquele que deixar de fazé-lo, nos trinta dias seguintes ao da notificacdo
pela sociedade, respondera perante esta pelo dano emergente da mora.
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perder recursos aportados em um empreendimento € inerente a atividade de investir,
mas a possibilidade de, além disso, ser responsabilizado por dividas da sociedade

confere risco excessivo ao investimento anjo.

Na sociedade limitada, a responsabilidade dos sécios limita-se a0 montante
investido. Ha responsabilidade solidaria pela integralizacdo do capital social, mas uma
vez integralizado, nada mais se pode exigir patrimonialmente dos socios, exceto em
hipGteses excepcionais. O credor de uma sociedade limitada tem como garantia apenas
0 patriménio da pessoa juridica, sendo inacessivel o patriménio dos sécios para quitar
dividas sociais. Portanto, quem negocia com uma sociedade do tipo deve calcular os
riscos assumidos ao estabelecer seus precos, ou mesmo, condicionar a concessdo do
crédito a garantias, como fianca ou aval dos s6cios. Como a quebra da sociedade sera
perda do credor, socializa-se o risco da atividade. A situacdo é diferente quando se
tratam de credores ndo negociais incapazes de agregar o valor do risco a seus precos. E
0 caso do fisco, INSS, trabalhadores e titulares do direito de indenizagdo. Para este tipo
de credor, a regra da limitacdo da responsabilidade dos sécios comporta exceces.
(COELHO, 2011). Nessas hipoteses, os socios terdo responsabilidade subsidiaria e,
depois de exaurido o patriménio social, responderdo pelas dividas em nome da

sociedade.

Além da possibilidade de responsabilizacdo por créditos ndo negociais, outro
risco enfrentado pelos investidores anjo ao tornarem-se sdcios é inseguranca juridica
acerca da aplicacdo da desconsideracdo da personalidade juridica pela justica brasileira.
Pela teoria da desconsideracdo da personalidade juridica, um juiz pode deixar de aplicar
a regras da autonomia patrimonial de uma sociedade em relacdo aos seus sOcios,
atingindo o patriménio particular destes, quando constatar que essas regras serviram
para mascarar condutas fraudulentas. Dessa forma, a aplicacdo da teoria tem como
pressupostos o uso fraudulento ou abusivo da sociedade empreséria. Ocorre que nem
sempre a teoria tem sido bem utilizada pelos 6rgdos julgadores brasileiros, os quais tém
considerado como pressuposto de aplicagcdo a simples insolvéncia de crédito contra a
sociedade, em razdo de sua insolvéncia ou faléncia. (COELHO, 2011). As
possibilidades de mitigacéo da responsabilidade limitada podem representar um grande
repelente de investidores, principalmente, os que ndo pretendem participar da gestdo do

negocio.
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2.1.3 Término da sociedade

O procedimento de terminacdo da personalidade juridica de sociedade
empresaria denomina-se dissolucdo e se da em trés fases: a dissolugdo em sentido
estrito, liquidacdo e partilha. As causas de dissolucdo sdo a expiracdo do prazo
contratual estabelecido para o encerramento da sociedade, a vontade dos sOcios por
consenso ou deliberacdo da maioria, a anulagdo da constituicdo da sociedade se o
procedimento estiver eivado de vicios, a unipessoalidade, isto €, quando da resolucdo da
sociedade em relagdo a um ou mais socios de mono que sobre apenas um socio, a
cessacdo da autorizacdo para funcionar (caso a sociedade dependa de autorizacdo do
poder Executivo Federal para funcionar), o exaurimento ou inexequibilidade do objeto
social ou a faléncia da sociedade empresaria. (TOMAZETTE, 2011).

Ocorrendo algumas dessas hipoteses, passa-se ao procedimento de liquidagéo.
Durante esta fase, a sociedade mantém sua personalidade juridica apenas para liquidar
obrigacOes existentes. Os objetivos principais da liquidacdo sdo a realizagdo do ativo,
pela venda dos bens da sociedade e cobranca de eventuais créditos, e a satisfacdo do
passivo, 0 pagamento de suas dividas. Apds o pagamento de todos os credores, o saldo
remanescente sera partilhado entre socios. Por fim, chega-se a fase de extincdo, na qual
a sociedade deixa de existir no mundo juridico por meio de registro no O6rgéao
competente. (COELHO, 2011). Portanto, em caso de fracasso do empreendimento, 0
investidor anjo, juntamente com os demais sécios, ndo tera direito de crédito contra a

sociedade e sera o Ultimo a receber sua fatia do saldo restante.

2.2  Sociedade em Conta de Participacao

2.2.1 Caracteristicas

Outro meio para a realizagdo de investimentos anjo no Brasil era a formacéo de
uma sociedade em conta de participagdo. O traco essencial desse tipo societario é o
estabelecimento de duas categorias de scios™®: o ostensivo e o participante (ou oculto).
O sdcio ostensivo € o empreendedor, somente ele realizara a atividade constitutiva do

objeto social e os negdcios a ela relacionados. Como a sociedade em conta de

16 Os sécios da sociedade em conta de participagdo podem ser pessoas fisicas ou juridicas.
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participacdo ndo é personificada, o sécio ostensivo se obriga com terceiros em nome
proprio e com responsabilidade exclusiva, direta e ilimitada*’. O sécio participante é o
investidor, portanto, se obriga, apenas com o sécio ostensivo, a prestar determinada
quantia a ser empregada no empreendimento e, em contrapartida, participara de seus
resultados. Ressalta-se que ambas as categorias de sécio podem ser ocupadas por
pessoas juridicas. Desse modo, nada impede a celebracdo de um contrato entre
investidor-anjo pessoa fisica e uma startup, pessoa juridica.

A auséncia de personalidade tipica deste tipo societario enseja as seguintes
caracteristicas: a impossibilidade de ser parte em processo administrativo e judicial, a
auséncia de patrimonio préprio, a auséncia de denominacdo ou firma social, a auséncia
de sede o domicilio, a auséncia de requisitos formais — basta a satisfacdo dos requisitos
gerais para a formacao de negdcios juridicos e contratos'® e os requisitos especiais para
a formacdo de contratos plurilaterais — e, por fim, a impossibilidade de emitir titulos
negociaveis®®. (AFFONSO, 2014).

Dada a sua ndo personalizacao e, consequente, auséncia de patriménio préprio,
diferentemente das demais espécies de sociedade, a conta de participacdo ndo possui
capital social. O conjunto dos recursos que os sécios declaram vinculados ao negdcio
constituinte do objeto social forma o fundo social. Enquanto nas sociedades
personificadas o capital social faz parte do patriménio da pessoa juridica, o fundo social
integra o patrimonio do sécio ostensivo. Em vista disso, € importante ressaltar que o
Cddigo Civil adotou, nessa parte, a teoria do patrimonio por afetacdo em contraposicdo
a teoria da universalidade do patrimdnio®. Esta Gltima sustenta ser o patrimonio
indivisivel, assim, cada individuo sé teria um patrimoénio. Por outro lado, pela teoria da
afetacdo, € possivel separar o patriménio de uma pessoa de acordo com a finalidade
atribuida a determinados bens. Portanto, mesmo compondo parte do patriménio do

socio ostensivo, o fundo social é considerado patrimonio especial e deve ser empregado

70 art. 991, Cédigo Civil, estabelece que na sociedade em conta de participacéo, a atividade constitutiva
do objeto social € exercida unicamente pelo sécio ostensivo, em seu nome individual e sob sua prépria e
exclusiva responsabilidade, participando os demais dos resultados correspondentes.

18 0 art. 104, Cédigo Civil, lista como requisitos de validade do negécio juridico a celebragéo por agente
capaz, objeto licito, possivel e determinado ou determinavel e forma prescrita ou ndo defesa em lei.

9 No entanto, a legislagio prevé a possibilidade de titulos negociéveis serem emitidos pelo sécio
ostensivo caso haja autorizagdo expressa no contrato social ou anuéncia dos demais socios.

%0 Conforme o artigo 994, Cédigo Civil, a contribuicdo do sécio participante constitui, com a do sécio

ostensivo, patrimdnio especial, objeto da conta de participacao relativa aos neg6cios sociais.
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apenas nas operacdes afetas a realizacdo do objetivo comum entre os sdcios. (GALIZZI,
2008).

Em geral, a contribuicdo do socio participante para a formacdo do fundo social
se d& por meio da transferéncia da propriedade de um bem ou aporte de recursos em
moeda, que passam a integrar a esfera patrimonial do socio ostensivo. N&o obstante, o
sOcio participante também pode conservar a propriedade e transferir somente o uso e
gozo do bem ao fundo social. A distin¢cdo da natureza da transferéncia realizada pelo
sOcio participante é especialmente importante em caso de faléncia do sécio ostensivo,
pois, se ocorre a transferéncia da propriedade, o bem participa da norma geral dos bens
sujeitos ao efeito da faléncia, mas, se houve transferéncia apenas do uso e gozo, o sécio
participante pode reivindicar o bem ndo fungivel. O s6cio ostensivo serd considerado
mandatario, comissario ou depositario de tais bens e a restituicdo serd cabivel.
(AFFONSO, 2014).

2.2.2 Deveres, Direitos e Responsabilidade dos Sdcios.

A principal obrigacdo do socio na sociedade em conta de participacdo é a
integralizacdo dos fundos sociais. A integralizacdo por parte do sécio participante se da
por meio da transferéncia dos recursos prometidos ao sécio ostensivo. O sOcio remisso
responde pelos danos da mora, ele pode ser cobrado administrativa ou judicialmente ou
mesmo excluido da sociedade. Um segundo dever é o de colaboracdo. O s6cio age em
desconformidade a esse dever quando seu comportamento prejudica o pleno
desenvolvimento da atividade empresarial. Em casos extremos, o socio desagregador
pode ser excluido dos quadros sociais. Por fim, ha o dever de participagdo nas perdas. E
nula a exclusdo de sécio das perdas da sociedade. O socio investidor ndo pode ter sua
responsabilidade limitada ao ponto de subtrair parte de sua entrada dos prejuizos, a
participacdo nas perdas deve ser sempre igual ou superior ao montante aportado
(GALIZZI, 2008).

Em contrapartida, os socios possuem direitos de participacdo nos lucros, todos
0s sécios devem necessariamente participar dos resultados sociais’*. E conferido
também o direito de voto, porém néo é direito inerente a condicdo de sdcio. Os socios

participantes s6 poderdo influir nas deliberacfes de interesse geral da sociedade caso

2L Art. 1.008 do Cdédigo Civil. E nula a estipulacéo contratual que exclua qualquer sécio de participar dos
lucros e das perdas.
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haja clausula autorizativa no contrato social. Ha direito de retirada, isto €, o direito de o
sOcio se retirar da sociedade por ato unilateral de vontade. Se a sociedade for contratada
por prazo determinado, o socio sé pode se retirar provando justa causa judicialmente. Se
contratada por prazo indeterminado, o direito de retirada pode ser exercido a qualquer
tempo. Por fim, é conferido ao socio participante o direito de fiscalizacdo e o
correspondente dever ao sécio ostensivo de prestar contas. Em razdo da grande
amplitude de poderes conferido ao socio ostensivo para administrar os negocios sociais,
o direito de fiscalizacdo conferido ao investidor é de extrema importancia. Por isso, é
recomendavel que o investidor negocie, no contrato, social um fluxo de informacoes
periodico, assim como limites expressos ao poder de fiscalizar. No mesmo sentido, a
prestacdo de contas representa tanto dever, quanto direito do socio ostensivo, ja que, por
meio dela, desobriga-se de eventual responsabilizacdo interna a sociedade, como se vera
a seguir. (GALIZZI, 2008).

Nas sociedades em conta de participacdo, a responsabilidade perante terceiros
recai exclusivamente sobre o sécio ostensivo e de forma ilimitada, ou seja, ndo apenas o
patriménio afetado aos fins sociais respondera por dividas contraidas no decorrer do
desenvolvimento da empresa, mas todo o patrimdnio do socio ostensivo. A existéncia da
sociedade jamais podera ser oponivel a terceiros e a afetacdo patrimonial serve apenas
para delimitar as relagdes entre os sdcios. No ambito interno, o sécio ostensivo também
pode ser responsabilizado por desvio de finalidade na administracdo dos fundos
sociais®. Além disso, constatada omissdo do scio ostensivo diante da persecucéo do
objeto social, 0 sécio participante pode pleitear a dissolucdo da sociedade e devolucgédo
da sua contribuicdo. (AFFONSO, 2014).

Por outro lado, o socio participante obriga-se perante o s0cio ostensivo somente
nos limites estipulados no contrato social, pois os socios possuem liberdade para
estipular a regras de suas relacdes internas® (AFFONSO, 2014). Essa liberdade é
especialmente importante diante do direito de regresso de que é titular o s6cio ostensivo
contra o socio participante quanto a dividas contraidas por negocios sociais, pois a
regressividade esta sujeita aos limites acordados no contrato social ou, em caso de

omissdo, na propor¢do das respectivas quotas. Assim, as partes de um investimento anjo

22 Equipara-se aos deveres nos artigos 153 e seguintes da Lei das Sociedades Andnimas.
2 A livre disposicdo das regras contratuais ndo abarca as relagdes externas, sob pena de desvirtuamento
dos fins deste tipo de sociedade.
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mediante sociedade em conta de participacdo podem prever, por exemplo, que a pessoa
juridica na qual se investe (socia ostensiva) responderd de forma ilimitada perante
terceiros e o investidor respondera perante a sécia investida somente até o limite

correspondente ao montante aportado no fundo social. (GALIZZI)

N&o obstante, frisa-se, 0 socio participante torna-se solidariamente responsavel
pelas dividas pelo socio ostensivo em nome da sociedade, se atuar com ele em contatos
pré-negociais ou negociacdo de contratos (COELHO, 2011). Este aspecto pode ser
considerado uma desvantagem a depender do perfil do investidor, pois a sua ingeréncia
no empreendimento serd objeto de sancdo, desconstituindo-se a vantagem incialmente
pretendida de limitacdo dos riscos de investir em um empreendimento ao montante

aportado.

2.2.3 Término da Sociedade

As causas de dissolucdo da sociedade sdo o fim do prazo estipulado em contrato,

a conclusdo do objetivo social ou mesmo a impossibilidade de conclui-lo, o distrato

social, ou seja, pela vontade de todos os socios, o falecimento de um dos socios e a

faléncia de sdcio ostensivo ou participante. Além disso, quando existirem s6 dois

socios, a resolucdo da sociedade diante de um deles acarretardo o fim da sociedade.

Apos a dissolucdo, segue a liquidacdo da sociedade, na qual, necessariamente, 0 sOcio

ostensivo deve ser o liquidante. A liquidacdo da sociedade em conta de participacdo
ocorrera via prestacdo de contas. (AFFONSO, 2014). Nesse sentido, comenta Galizzi:

... por ndo ser pessoa juridica e ndo ter patriménio préprio

nem credores sociais, ndo ha ativo a realizar nem passivo a solver na

sociedade em conta de participacdo. O que existe &, tdo somente, um

potencial crédito ou débito do sécio participante em face do ostensivo.
(GALIZZI, 2008, p.178).

Essa peculiaridade pode ser especialmente interessante para 0s investidores em
caso de insucesso do empreendimento e consequente faléncia. A norma geral em caso
de faléncia do socio ostensivo, descrita no artigo 994, paragrafo 2°, do Codigo Civil,
determina que faléncia deste acarreta a dissolucdo da sociedade e a liquidacdo da
respectiva conta, cujo saldo constituira crédito quirografario. Esta disposi¢do representa
uma vantagem da sociedade em conta de participagdo como mecanismo de investimento

anjo em relacdo a aquisicdo de participagdo societaria, pois, em caso de insucesso e
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consequente faléncia do empreendimento, o investidor é tratado como credor e nédo

como s6cio propriamente dito.

2.3 Mdutuo Conversivel

O mutuo conversivel é um instituto hibrido, derivado do contrato de muatuo e da
figura das debéntures conversiveis — une o direito de crédito, em relacdo ao pagamento
do valor investido, ao direito de subscricdo futura, a possibilidade de converséo do valor
em quotas em determinado momento. Esta op¢do se tornou um mecanismo muito
utilizado pelos investidores-anjo por permitir esse tipo de investimento, similar as
debéntures conversiveis, ocorra em sociedades de responsabilidade limitada, poupando
o empreendedor de dispender recursos para alterar o tipo societario de sua startup. Para
a maior compreensdo do novo uso destinado a esse instituto, passa-se ao exame do
contrato de mutuo original e das debéntures conversiveis como instrumento de

financiamento de empresas.

2.3.1 Contrato de MUtuo

O matuo é um empréstimo de coisa fungivel. O objeto do empréstimo sera
transmitido pelo mutuante ao mutuario. Denomina-se empréstimo de consumo, pois 0
mutuario consumira a coisa emprestada e devolvera ndo a mesma, mas coisa
equivalente em género, qualidade e quantidade. Como regra geral, 0 matuo presume-se
gratuito, mas também pode ser oneroso e exigir contraprestacdo do mutuario, nesse
caso, 0 Codigo Civil estabelece limite segundo o qual os juros remuneratérios ndo
poderdo exceder a taxa de juros em vigor para pagamento de impostos devidos a
Fazenda Nacional. A cobranca acima do limite legal é considerada crime contra a

economia popular e, no campo civil, nula. (LOBO, 2017).

O matuo é um contrato real, para que exista, deve haver a entrega da coisa. A
partir da tradicdo o mutuario adquire a posse e a propriedade da coisa e pode consumi-
la. Por essa razéo, desde a tradicdo, os riscos da coisa sdao do mutuario. A extin¢do do
contrato se d& pela restituicdo de coisa equivalente ou pela chegada do prazo
determinado. Sendo empréstimo de coisa fungivel, o mutuo pode ser em dinheiro,
também chamado de feneraticio. N&o obstante, o direito brasileiro estabelece um limite

muito reduzido as taxas de juros do mutuo feneraticio, com a exce¢do de quando o
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mutuante for instituicdo financeira, estas estdo livres inclusive de limitacdo a taxa de
juros. (LOBO, 2017). Assim estabelece o artigo 591 do Codigo Civil:

Art. 591. Destinando-se 0 mutuo a fins econdmicos, presumem-se
devidos juros, os quais, sob pena de redugdo, ndo poderdo exceder a
taxa a que se refere o art. 406, permitida a capitalizagdo anual.

Art. 406. Quando os juros moratérios ndo forem convencionados, ou 0
forem sem taxa estipulada, ou quando provierem de determinacgdo da
lei, serdo fixados segundo a taxa que estiver em vigor para a mora do
pagamento de impostos devidos a Fazenda Nacional.

E possivel perceber alguma semelhanca entre o contrato de matuo e a conta de
participacdo, afinal, os dois se ddao com a transferéncia da propriedade de coisa. A
grande diferenca se da na forma de remuneracdo do aporte. O sécio participante tem
direito sobre os lucros auferidos pelo socio ostensivo ao realizar a atividade fim da
sociedade em conta de participacdo, enquanto ao mutuante cabe apenas o0 pagamento de
juros, quando assim estipulado. Além disso, o insucesso do mutuario é ndo exclui o
direito do mutuante ao seu pagamento. Ja na conta de participacao, o lucro do investidor
esta ligado ao éxito do negdcio. (GALIZZI, 2011)

2.3.2 Debéntures Conversiveis

As debéntures sdo uma espécie de valor mobiliario utilizado pelas sociedades
andbnimas para se capitalizarem. Diferentemente da compra de agfes, na qual a
remuneracdo do acionista é apenas uma expectativa, as debentures geram direito de
crédito perante a sociedade. Ao subscrever esse valor mobiliario, o investidor esta
emprestando dinheiro a sociedade. No vencimento da debénture, geralmente
estabelecido em prazos longos (oito a dez anos), a sociedade paga ao debenturista o
reembolso do valor investido, assim como acréscimos remuneratorios — juros, correcdo
monetaria, participacdo nos lucros etc. Ademais, as debéntures podem conter clausula
de conversibilidade em acdes. Isso significa que, depois de decorrido determinado
periodo, o debenturista terd a faculdade de passar a condicao de acionista. (COELHO,
2011)

2.3.2 O Mutuo Conversivel como Investimento Anjo
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Este novo uso atribuido ao contrato de mutuo é a juncdo do emprestimo de
recursos a uma clausula de conversibilidade similar & das debéntures conversiveis.
Porém, diferentemente do debenturista, o investidor-anjo mutuante ndo tem como
motivacao a remuneracdo sobre o emprestimo. Como se viu, é vedada a aplicacdo de
juros remuneratorios sobre o mutuo feneraticio quando ndo se trata de instituicdo
financeira. Entdo, o lucro do investidor dependera exclusivamente da efetiva conversao
do aporte em quotas. Caso decida pela conversao, o titular das quotas estara sujeito aos

direitos e deveres correspondentes a condicdo de sécio (topico 2.1).

Ao mutuo conversivel ndo poderdo ser aplicados os regramentos tipicos das
debéntures conversiveis, pois, ainda que tenham similaridades, os institutos tém
naturezas diferentes — o matuo é contratual e a debénture estatutaria. Além disso, ainda
é desconhecido o entendimento jurisprudencial acerca. Por isso, ao estabelecer um
contrato de mutuo conversivel, é recomendavel a especial atencdo a negociacdo de
clausulas de transparéncia de informacfes, retencdo da propriedade intelectual
desenvolvida na empresa e, principalmente, definir a quantidade de quotas a serem
adquiridas no momento da conversdo, afinal elas definirdo muito do poder decisério na

gestdo da sociedade.

A grande vantagem deste instrumento € a possibilidade de, diante da alta taxa de
insucesso deste tipo de empreendimentos, o investidor-anjo s6 se tornar socio dos
negocios com constatado alto potencial e estar protegido, enquanto mutuante, das
excecgOes a responsabilidade limitada. Se 0 negdcio ndo obtiver sucesso e o investidor
optar pela ndo conversao, é possivel que se estabeleca um plano de restituicdo do valor.
Porém, ha a desvantagem de possuir maior inseguranca juridica se comparado aos
outros instrumentos. O mutuo conversivel é um contrato atipico, ndo possui regulacdo
propria e trata-se da adaptacdo de um instituto brasileiro para novos usos similares aos
de institutos alienigenas, com as convertible notes americanas (NYBO, 2014), portanto,
é possivel assumir relativo desconhecimento da aplicacdo do mutuo conversivel pela

Justica patria.
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Capitulo 3 — Panorama Posterior a LC n° 155

3.1 Do que trata Lei Complementar n°155 de 20167

A Lei Complementar n°155 de 2016 trouxe mudancas para a Lei do Simples
Nacional (Lei Complementar n° 123 de 2006), instituida para regulamentar o tratamento
diferenciado e favorecido aos pequenos negdcios previsto na Constituicdo Federal. A
Lei do Simples Nacional instituiu um regime simplificado de arrecadacéo de tributos,
com reducdo dos impostos e desburocratizagdo dos calculos e do recolhimento. Além
disso, a Lei prevé meios de facilitar o acesso de microempresas e empresas de pequeno
porte a0 mercado, ao crédito e a justica, o estimulo a inovacdo e a exportacdo.
(SEBRAE, 2016).

Para definir o porte de uma empresa, a legislacdo brasileira se utiliza da receita
bruta como critério. Conforme a LC n° 123 (alterada pela LC n° 155), microempresa era
toda a sociedade empreséria, sociedade simples, empresa individual de responsabilidade
limitada e o empresario individual que auferisse anualmente receita bruta igual ou
inferior a R$ 360.000,00 e empresa de pequeno porte, aquela com receita bruta anual
superior a R$ 360.000,00 e igual ou inferior a R$ 4.800.000,00.

Entre outras mudancas realizadas, a LC n°® 155 introduziu a figura do investidor-
anjo no ordenamento juridico, com o objetivo de facilitar o acesso de pequenos
negécios voltados a inovacdo ao crédito. Apesar de o investimento anjo ser
tradicionalmente associado a startups, a legislacdo ndo faz menc¢édo ao termo e elege as
microempresas e empresas de pequeno porte como alvos desse tipo de empreendimento.
H4, porém, a exigéncia de que o0s negdcios beneficiarios tenham carater disruptivo, pois

0S recursos devem servir a inovagao.

3.2 Caracteristicas do Investidor-anjo

A Lei Complementar n°155 de 2016 definiu que tanto pessoas fisicas quanto

juridicas, inclusive os fundos de investimento, poderdo realizar investimento anjo em
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microempresas ou empresas de pequeno porte. Para tanto, devem utilizar um contrato de
participacdo, cuja finalidade expressa deve ser o fomento a inovagéo e investimentos
produtivos e com vigéncia maxima de sete anos. De acordo com a lei, o investidor-anjo

tera as seguintes caracteristicas:
. Nao sera considerado sdcio (art. 61-A, 84°, I).

De acordo com o art. 61-A, 84° | da LC n° 155, o investidor-anjo “ndo sera
considerado socio nem terd qualquer direito a geréncia ou voto na administracdo da
empresa”. Essa caracteristica esta diretamente ligada a disposicdo expressa, segundo a
qual o aporte de recursos realizado pelo investidor-anjo nao integrara o capital social do
empreendimento, diferentemente de um socio, cuja principal obrigacdo é a

integralizagéo do capital social.

O investidor realizara o aporte de recursos na empresa por meio de um contrato
de participacdo e serd remunerado por seu investimento nos termos contratados e
conforme os requisitos formais estabelecidos pela lei. Como a quantia aportada nao fara
parte do capital social, o investidor ndo sera titular de quotas correspondentes a sua
contribuicdo. A lei € omissa, no entanto, em definir a natureza contabil do investimento,
pois, a fim de manter o enquadramento da sociedade como microempresa ou empresa de
pequeno porte, a quantia investida também ndo serd considerada receita para fins de
enquadramento como microempresa ou empresa de pequeno porte (artigo 61-A,§5°%%).

Como visto anteriormente, existem trés fungdes fundamentais a justificar a
existéncia do capital social: as fungdes de produtividade, de garantia e de definicdo do
poder relativo de cada sécio. Chama-se atencéo aqui, em especial, a funcdo de garantia.
O capital social serve como garantia aos credores de um minimo patrimonial intangivel,
isto €, impassivel de ser utilizado como remuneracdo pelos socios. Ao optar-se por nao
consideram o aporte realizado pelo investidor como capital social, o legislador tira deste
montante o carater de forte garantia aos credores. Como consequéncia, € possivel que a
sociedade deixe de ganhar poder negocial ou mesmo um maior atrativo para potenciais

credores.

** 0 dispositivo determina que “para fins de enquadramento da sociedade como microempresa ou
empresa de pequeno porte, os valores de capital aportado ndo sdo considerados receitas da sociedade ”.
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Cabe lembrar também de uma das fungdes menores do capital social, a avaliagéo
econémica. Ainda que o patrimonio da sociedade sofra variacGes ao longo da atividade,
conforme seja melhor ou pior sucedida, e distancie-se do montante correspondente ao
capital social, para empresas nascentes, esta cifra exerce a funcdo de medida da sua
solidez do empreendimento, ou seja, um elemento com o qual terceiros podem avaliar
se estabelecerdo relagdes de crédito com a sociedade. Na prética, caso a sociedade
precise recorrer a alguns tipos de financiamento, podera se deparar com a exigéncia de

uma capital social minimo como requisito do contrato.

O principal objetivo do legislador ao determinar que o valor investido ndo
integre a cifra do capital social parece ser, justamente, diferenciar a figura do investidor
da de sécio, pois o capital social ndo é critério de definicdo do porte da empresa, nem do

regime tributario aplicavel a sociedade.

O diploma, além de determinar que o investidor-anjo ndo sera considerado sécio,
veda qualquer exercicio de geréncia ou poder politico na administracdo da empresa por
parte dele. Entdo, sera impossivel estabelecer cldusulas contratuais que confiram direito
de direito a voto ou veto aos investidores, sendo este Gltimo comumente estabelecido
nos contratos de mutuo conversivel em participacdo societaria, cuja sancdo seria o
exercicio dos direitos crediticios por meio da antecipacdo do vencimento da divida.
(RAMOS; FELIPE; LUZ, 2016).

Em primeiro momento, parece cumprir o propésito de impedir que um
verdadeiro sécio se passe por investidor para participar da administracdo da sociedade
sem estar sujeito aos riscos de responsabilizacdo que incidem sobre socios comuns.
(RAMOS; FELIPE; LUZ, 2016). Contudo, € muito comum que contratos de
investimento contenham clausulas de votagdo para a aprovacao de determinados atos de
gestdo ou mesmo o simples direito de veto, quando entender que algum ato da
administragcdo possa resultar em aumento do risco ou desvaloriza¢do da empresa. Além
disso, a lei parece desconsiderar o carater imaterial do investimento-anjo — a expertise

do investidor — ao restringir tanto a sua interferéncia no negdcio.

Em contrapartida & vedacdo de qualquer interferéncia na gestdo do
empreendimento, a lei estabelece como garantia ao investidor ser eximido de quaisquer

excecdes a responsabilidade limitada, o que nos leva a caracteristica seguinte.
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1. Nao respondera por qualquer divida da empresa (art. 61-A, §4°, 11).

Essa é a resposta do legislador a um dos grandes medos que rondam esse tipo de
investimento: a responsabilizacdo por dividas da sociedade. Conforme o dispositivo, 0
investidor-anjo “ndo responderd por qualquer divida da empresa, inclusive em
recuperacdo judicial, ndo se aplicando a ele o art. 50 da Lei n® 10.406, de 10 de janeiro
de 2002 - Cédigo Civil”.

Como visto, nas sociedades de responsabilidade limitada, o patrimonio dos
socios, em regra, ndo responde por dividas da sociedade. A sociedade de
responsabilidade limitada foi especialmente concebida para que as pessoas, apos a
integralizagdo do capital social, exercessem a atividade empresarial com a certeza de
que ndo sofreriam perda ou reducdo de seu patriménio particular. Essa regra, porém,

comporta excecdes.

A responsabilidade dos sdcios por dividas da sociedade difere em relagdo ao tipo
de credor — negociais e ndo negociais. Os credores negociais sdo aqueles capazes de
avaliar as condigOes de idoneidade e solvéncia da sociedade e assumir 0s riscos de sua
inadimpléncia. Os credores ndo negociais ndo tém condicdes de discutir estipulacbes
contratuais, seus direitos ndo vém de relacdo negocial, ou derivam de contrato cujas
clausulas ndo puderam evitar, é o caso do fisco, trabalhadores, consumidores e titulares
de indenizacdo em razdo de ilicitos cometidos pela sociedade. Aos credores ndo

negociais, o direito confere maior protecdo. (GAINO, 2012)

Perante o fisco, a lei tributaria ndo imputa responsabilidade a todos os socios,
apenas a quem exerce poder de geréncia ou administracdo. A responsabilidade tributaria
pode ser imputada ao sécio administrador ou até ao administrador que ndo integra o
quadro social da sociedade. Perante o crédito trabalhista, a jurisprudéncia se firmou no
sentido de priorizar o direito do trabalhador ao direito do sécio, ja que, por depender do
salario para a propria sobrevivéncia, ndo pode sujeitar-se aos riscos da atividade
empresarial. Nesse sentido, a Justica do Trabalho vem sistematicamente
desconsiderando a personalidade juridica da sociedade limitada para atingir o
patrimoénio particular dos socios. (GAINO, 2012)
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Conforme o artigo 61-A, 84°, Il, da Lei, o investidor-anjo ndo respondera por
qualquer divida da empresa, inclusive em recuperacgdo judicial, e diante da aplicacéo do
artigo 50 do Cddigo Civil, que trata da desconsideracdo da personalidade juridica.

IIl.  Sera remunerado pelos aportes de acordo com contrato de
participacdo, por até cinco anos, em montante ndo superior a 50%
dos lucros da sociedade e somente poderd exercer o direito de resgate
apos dois anos do aporte de capital. (art. 61-A, 84°, 111, 86° e §7°).

Estes sdo alguns dos pontos controvertidos da lei, pois estabelecem limitagdes
temporais e quantitativas a remuneracdo do investidor como critérios formais para que o
contrato seja considerado investimento-anjo e, portanto, usufrua dos direitos

correspondentes. No texto da lei:

§ 4% O investidor-anjo:

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

()

§ 6° Ao final de cada periodo, o investidor-anjo fard jus a
remuneragdo 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.

§ 72 O investidor-anjo somente poderd 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 n® 10.406, de 10 de
janeiro de 2002 - Codigo Civil, ndo podendo ultrapassar o valor
investido devidamente corrigido.

A grande razdo realizar investimento em startup, de natureza tdo arriscada, é a
possibilidade de receber taxas altissimas de retorno. Apesar disso, a lei limitou a
remuneracdo do investidor-anjo a 50% dos lucros® da sociedade. Estabelecer um teto

para as possibilidades de ganho do investidor apesar de representar uma protecdo aos

%> Observa-se aqui uma das lacunas deixadas pela lei, pois n4o se sabe se o percentual incide sobre o lucro
liquido da sociedade ou sobre a parcela dos resultados a ser distribuida para os socios.
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socios do empreendimento, mas pode ser um grande desestimulo para os investidores e

dificultar o acesso de empresas nascentes ao credito.

Além do teto remuneratério, estabeleceu-se um limite temporal de cinco anos
para remuneracdo do investidor por seus aportes. Ndo é incomum que um negocio
nascente leve mais de cinco anos para gerar retorno tanto aos empreendedores quanto ao
investidor. Essa limitacdo, além de tolher a autonomia das partes, aumenta o risco de

investir.

Nesse cenario, a maior perspectiva de ganhos do investidor estard na
possibilidade de venda da sociedade para terceiros. E comum que ap6s alguns anos de
desenvolvimento, startups passem por uma nova rodada de investimentos, na qual
ocorra a venda total ou parcial da sociedade ja por valores altos. Ndo obstante, a lei
estabelece o prazo maximo de sete anos de vigéncia para o contrato de participacéo,
entdo o investidor sé se beneficiara desses ganhos caso a operacdo ocorra dentro deste
prazo. (DUARTE, 2016).

Outro meio de maximizar os ganhos a despeito do teto remuneratorio
estabelecido é o acréscimo de uma clausula de conversibilidade no contrato de
participacdo. Apesar de ndo constar na lei como um direito do investidor-anjo, nao
houve vedacdo legal a esta estipulagdo contratual. Assim, no momento da converséo, o
investidor teria a prerrogativa de adquirir quotas da sociedade por um valor mais baixo
do que o oferecido na rodada de investimentos. Ao tornar-se socio, ndo se sujeita mais
ao teto remuneratdrio, mas perde a ampla protecdo contra dividas da empresa e demais

direitos atribuidos ao investidor-anjo.

Conforme artigo 61-A, §7°, da Lei, o investidor-anjo s6 podera exercer direito de
resgate depois de decorridos, no minimo, dois anos de aporte inicial e 0s haveres serdo

pagos nos termos do artigo 1.031 do Cadigo Civil.

Art. 1.031. Nos casos em que a sociedade se resolver em relacdo a um
socio, o valor da sua quota, considerada pelo montante efetivamente
realizado, liquidar-se-4, salvo disposicao contratual em contrario, com
base na situagcdo patrimonial da sociedade, a data da resolucéo,
verificada em balango especialmente levantado.
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Esta disposicao representa uma protecdo as empresas investidas, pois 0 montante
devolvido sera proporcional a situacdo patrimonial da sociedade, em percentual definido
no contrato de participacdo e sem exceder o valor total do aporte corrigido. O legislador
optou por evitar que 0 resgate onere excessivamente a empresa, impedindo que seja
resgatado o valor integral do aporte, quando a sociedade estiver em situacao financeira
delicada. (RAMOS; FELIPE; LUZ, 2016).

Sob a perspectiva do investidor, por outro lado, a disposi¢do representa mais
risco a sua atividade. As empresas nascentes representam uma fatia extremamente
volatil do mercado, poucos dos negdcios iniciados sobrevivem aos primeiros anos de
atuacdo. Ao estabelecer um prazo minimo de resgate, o legislador limita a liberdade de
atuacdo do investidor neste periodo, j& que mesmo diante de um fracasso iminente, tera

0 Seu aporte engessado em um negacio ruim.

IV.  Teréadireitos de preferéncia e tag along (art. 61-C).

Art. 61-C. Caso os sdcios decidam pela venda da empresa, o
investidor-anjo terd direito de preferéncia na aquisi¢do, bem como
direito de venda conjunta da titularidade do aporte de capital,
nos mesmos termos e condigdes que forem ofertados aos sécios
regulares.

Pois bem, o investidor-anjo ndo sera considerado socio, mas possuira por lei
alguns direitos tipicamente conferidos aos titulares de participacdo societaria em
acordos de quotistas. Estes acordos sdo conjuntos de convencdes, para além do contrato
social, quanto a direitos e deveres dos socios em relacdo a sociedade. Entre as clausulas
mais comumente abordadas nos acordos de quotistas, estdo o direito de preferéncia e o

de tag along — agora conferidos por lei ao investidor-anjo.

O direito de preferéncia na aquisicdo de quotas significa que, caso uma parte
receba oferta para alienar suas quotas, as demais partes do acordo terdo prioridade em
relacdo ao terceiro ofertante para adquiri-las nas mesmas condicdes da oferta recebida.
S6 diante da recusa dos demais socios, a alienacdo a terceiro podera ocorrer.
(BENEMOND, 2015). A lei traz aplicacdo andloga deste direito ao investidor-anjo, pois

tera, em caso de venda da empresa, preferéncia na aquisig&o.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/LCP/Lcp123.htm#art61c
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O direito de tag along refere-se & opgdo de um sdécio acompanhar outro na venda
de quotas a terceiros, em geral, por uma porcentagem (previamente acordada) do valor
pago a quem primeiramente queria vender suas quotas. Assim, condiciona-se a
alienacdo das quotas a terceiro, a alienacdo das quotas de todos 0s sOcios que exercerem
o tag along. (BENEMOND, 2015). Por lei, ainda que ndo seja titular de quotas, o
investidor-anjo tera a faculdade de vender da titularidade do aporte de capital nos

mesmos termos e condi¢des ofertados aos sdcios regulares.

Todavia, a lei ndo menciona como devera ocorrer a compatibilizacdo entre
valores oferecidos pelas quotas e pela titularidade do aporte, ja que este ndo integrara o
capital social, nem como se da a regulacdo das prerrogativas, afinal, os direitos s6 se
realizam diante da obrigacdo dos sdcios de dar ciéncia aos demais quando ocorrem
ofertas de terceiros. O investidor-anjo devera preocupar-se entdo em predefinir critérios
de compatibilizacdo, assim como os mecanismos de publicidade nas opera¢fes no

contrato de participacdo de forma a dar efetividade aos seus direitos.

Os direitos de preferéncia e tag along surgem como mecanismos de protecdo de
sOcios ou acionistas minoritarios caso ocorra uma troca no controle da sociedade
empresaria. Diante disso, cabe 0 questionamento: se o investidor ndo é mais socio, faz

sentido conferir estes direitos?

Por defini¢do, o investidor-anjo atua de forma prdxima aos empreendedores,
pois se caracteriza por investir ndo s6 bens, mas um capital intelectual, além de fornecer
recursos exerce papel de mentor ou conselheiro. Antes de realizar um aporte, o
investidor-anjo realiza uma série de pesquisas e projecfes em relacdo ao potencial de
crescimento da empresa, essa estimativa baseia-se também no capital humano da
sociedade — o potencial da equipe na gestdo do negdcio. Nesse sentido, pode-se
entender que existe nesta relacdo um elemento imaterial similar a affectio societatis
tipica das sociedades limitadas entre o investidor-anjo e 0s socios, portanto, parece
razoavel atribuir estas prerrogativas ao investidor. Entdo, faz sentido dar ao investidor a
possibilidade de exercer o direito de preferéncia e tag along diante de alteracdo tdo

substancial na estrutura do negdcio como é a venda da sociedade a terceiros.

V. Podera ceder sua posi¢ao no contrato de participacédo (art. 61-A, 88
8°e 99).
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O investidor-anjo podera transferir a titularidade de seu aporte para terceiros. Se
a transferéncia for para um terceiro alheio a sociedade, dependera de consentimento dos
socios, salvo disposicdo contratual em sentido contrério. Neste ponto, ao conferir
caracteristica de circulabilidade a posicdo ocupada no contrato de participacdo, a lei
possibilita maior liberdade de atuacao ao investidor e, consequentemente, diminui riscos
aumenta suas chances de obter lucro. E importante ressaltar, porém, que a transferéncia
da titularidade é condicionada & concordancia dos sdcios.
§ 8° O disposto no § 7° deste artigo ndo impede a transferéncia da
titularidade do aporte para terceiros.
§ 9° A transferéncia da titularidade do aporte para terceiro alheio a

sociedade dependerda do consentimento dos sécios, salvo
estipulacdo contratual expressa em contrario.

3.3 Aspectos Comparativos

O segundo capitulo desta pesquisa destinou-se a examinar trés tipos de contrato
utilizados para realizar o investimento-anjo antes da instituicdo do contrato de
participacdo pela LC n° 155. Agora, passa-se ao exame comparativo entre o panorama
anterior e o atual (posterior a edi¢do da lei). Faz-se ressalva quanto ao curto periodo de
tempo entre a publicagéo da lei e a realizacdo da pesquisa, o que significa a escassez de
elementos para a andlise dos efeitos reais das novas disposicbes no cenario de

investimentos anjo brasileiros no Brasil.

Cada um dos contratos presentes na pesquisa pode, eventualmente, adequar-se
melhor a um perfil de investidor ou caso concreto. Portanto, para efeitos de comparacao
objetiva, optou-se pela analise de cinco questdes essenciais a atividade de investir: (i)
como o investidor lucra, caso o empreendimento seja bem sucedido; (ii) se pode ser
responsabilizado por atos sociais; (iii) se tém poder politico na administracdo do
negdcio; (iv) se possui mecanismos de fiscalizagdo do administrador e; (v) como perde

em caso de insucesso do negocio.

No caso de aporte de capital pela aquisicdo de participacdo societéria, a
remuneracdo se da pelo direito de participacdo nos lucros, em percentual livremente
estabelecido em contrato. A responsabilidade por atos da sociedade é limitada ao
patrimonio da sociedade, excetuados os casos de desconsideracdo da personalidade
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juridica, principalmente em dividas de natureza ndo negocial, como as fiscais e
trabalhistas. Nesse cenario, ndo ha diferenciacdo entre o investidor e os demais
participantes da sociedade, por isso, lhes sdo atribuidos todos os direitos e deveres de
socio, inclusive os politicos, como o direito de voto, assim, € permitida a participacdo
do investidor na administracdo do negocio. Entre estes direitos, também estd o de
fiscalizacdo e mecanismos para efetivar o exercicio desse direito. A lei assegura, por
exemplo, algumas informagdes minimas como o acesso a livros, caixa e carteira da
sociedade, além de prestacdo de contas da administracdo (COELHO, 2011). Por fim,
caso o empreendimento fracasse, 0 quotista € o Ultimo a receber — dissolvida a
sociedade, a partilha do patriménio da empresa entre 0s socios s se da apos a
liquidacdo de todas as dividas da sociedade.

Na sociedade em conta de participacdo, igualmente, a remuneracgédo do investidor
se da pelo direito de participacdo nos lucros em percentual livremente estabelecido em
contrato. Quanto a responsabilidade, exclusivamente o socio ostensivo (empreendedor)
responde pelos atos negociais de forma pessoal e ilimitada perante terceiros, mas existe
direito de regresso contra o investidor em proporcdes estabelecidas em contrato, sendo
obrigatdria a participacdo nos prejuizos. O socio participante pode ter direito de voto,
desde que haja clausula contratual autorizativa, mas ndo pode interferir em negociagoes
externas a sociedade, sob pena de tornar-se solidariamente responsavel por suas dividas.
O investidor tem direito de fiscalizacdo e ha possibilidade de responsabilizacdo do socio
ostensivo por desvio de finalidade do patriménio especial. Em caso de insucesso da
atividade, o investidor tem o dever de participagdo nos prejuizos®® em proporcio
semelhante ou maior ao montante aportado. Em caso de dissolucdo, se houver saldo

restante contra a sociedade, sera tratado como crédito quirografario.

No contrato de muatuo conversivel em participagdo, 0 mutuante, devido as
restricdes legais, ndo tem como possibilidade a remuneracdo pelo empréstimo, portanto,
o lucro vem da conversdo do aporte em participacdo. Nesse caso, recebera tratamento
juridico de socio e podera lucrar pela venda das quotas ou pelo recebimento de
participacdo nos lucros. O mutuante ndo possui qualquer responsabilidade por dividas
da sociedade, ao contréario, € credor dela. Apesar de, enquanto mutuante, ndo receber

poderes de socio, podera estabelecer clausulas de voto e veto no contrato. Apesar de ndo

*® Art. 1.008, Cédigo Civil. E nula a estipulago contratual que exclua qualquer sécio de participar dos
lucros e das perdas.
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haver propriamente um direito de fiscalizacdo sobre a gestdo do negdcio, € comum 0s
contratos preverem alguns limites a serem observados pelos empreendedores na gestéo
da empresa sob pena de vencimento antecipado da divida. Em caso de insucesso do
negocio, até que ocorra a conversdo, 0 mutuante é considerado credor da sociedade.
Depois, o tratamento é o conferido aos demais socios. Um ponto negativo do contrato
de mutuo conversivel é a relativa inseguranca juridica, pois ndo é um instituto regulado

— & um contrato atipico.

O contrato de participagdo prevé a remuneracdo do investidor-anjo por
recebimento de participacdo nos lucros, contudo, limitada ao periodo de cinco anos e a
50% dos lucros da sociedade. De acordo com a lei, em nenhuma hipGtese serd
responsabilizado por dividas da sociedade, inclusive quando aplicada a teoria da
desconsideracdo da personalidade juridica. Sua participacdo na gestdo do
empreendimento € expressamente vedada, inclusive o direito a voto. Quanto a
mecanismos de fiscalizagdo do administrador, a lei € omissa. Em caso de insucesso da
atividade, apds o prazo dois anos do aporte, o investidor poderd exercer direito de
resgate proporcional ao patriménio liquido da sociedade (em percentual definido em

contrato) sem ultrapassar o valor do aporte corrigido.

Investidor Sécio Mutuante em Investidor-anjo
quotista participante na contrato de no contrato de
(s6cio): conta de mutuo participacao:
participacao: conversivel:

(i) Como lucra | Direito de Direito de Conversédo do | Direito de

se 0 negdcio é | participacdo | participacdo nos | empréstimo participacao

bem sucedido? | nos lucros em | lucros em em nos lucros
porcentagem | porcentagem participacao na | limitado a 50%
estabelecida | estabelecida sociedade. e por cinco
contratualme | contratualmente. anos.
nte.

(ii) Possui Responsabili- | Dever de E credor da N&o possui.

responsabilida | dade participacdo nos | sociedade (até

de por dividas | limitada, prejuizos. 0 momento da

sociais? porém com conversao).
excecoes.

(iii) Tema Direito de Pode ter direito Haa Vedacéo

prerrogativa participacdo | de voto, desde possibilidade expressa a

de interferir na | politica. que haja clausula | de estabelecer | qualquer
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administracao
da sociedade?

contratual
autorizativa.
Caso interfira nas
negociagoes

clausulas de
VOto ou veto

interferéncia
na
administracao
da sociedade.

externas:

responsabilidade

solidaria.
(iv) Possui Direito de Direito de E possivel Lacuna legal.
mecanismos fiscalizagdo. | fiscalizagdo e estabelecer
de fiscalizacéo possibilidade de | limitacGes
do responsabilizagdo | contratuais ao
administrador? do sécio administrador -

ostensivo por vencimento

desvio de antecipado.

finalidade do

patrimonio

especial.
(v) Quais as Eodultimoa | Participagdo nos | O mutuante € | Direito de

consequéncias
do fracasso do
negocio?

receber, apos
0 pagamento
de todos o0s
credores da
sociedade.

prejuizos.

O saldo que
possuir diante da
sociedade sera
tratado como
crédito
quirografario.

credor da
sociedade.

resgate apenas
apos dois anos
e proporcional
ao patrimonio
da sociedade.

Elaboragdo propria (2017).

3.4 A lei é congruente com a finalidade de incentivar o investimento-anjo?

Ainda é cedo para descrever os efeitos da lei em nosso cenario econémico, mas é

possivel constatar, sob o ponto de vista do investidor-anjo, que a lei traz alguns pontos

benéficos e algumas restricdes ao exercicio desta atividade. Saber se os beneficios

superam as limitacfes cabe a uma analise de casos concretos e, principalmente, do perfil

do investidor.

O maior beneficio da lei atribuido aos investidores é a garantia de que ndo

responderdo por dividas da sociedade, inclusive, em caso de aplicagdo da teoria

desconsideracdo da personalidade juridica. Antes da lei, um dos grandes receios de se

investir em sociedades limitadas eram as possibilidades de mitigacdo da autonomia

patrimonial entre sociedade e sdcios, isto €, além do risco de perder toda a quantia
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investida, mais tarde, responder por outras dividas do empreendimento, especialmente,
de natureza consumerista, trabalhista e tributaria. Agora, o patriménio particular do

investidor-anjo jamais serd abrangido pelos riscos do empreendimento.

Outro beneficio é a atribuicdo de institutos societarios ao titular do aporte — 0s
direitos de preferéncia e tag along. Mesmo em se tratando de aquisicdo de quotas,
quando o investidor decide ser socio do empreendimento, ndo ha obrigacdo legal de
atribuir-lhe o direito de tag along, a prerrogativa é objeto de acordo particular. Agora,
por disposicao legal, o investidor-anjo sera titular destes direitos. Apesar de darem mais
autonomia a atuacdo do investidor, cabe a ressalva de que a lei atribui estes direitos de
forma pouco técnica, deixando lacuna quanto a forma de compatibilizacdo entre quotas
e titularidade do aporte (no caso de venda conjunta) e formas de regulacdo destes

institutos, como mecanismo de transparéncia e ciéncia de eventuais ofertas.

Por fim, ainda entre os beneficios, esta a possibilidade de ceder a titularidade do
aporte a terceiros (diante do consentimento dos socios ou conforme estipulado em
contrato). Também esta prerrogativa aumenta as possibilidades de atuacdo do
investidor-anjo e maximizacdo de seus rendimentos, além de conferir maior

dinamicidade a circulacdo de crédito.

No outro lado da balanca, estdo as restri¢des infligidas ao investidor. E o caso do
estabelecimento de um teto remuneratério ao investidor pelo aporte e do de prazos
maximos cinco anos para a duracdo da remuneracdo e sete anos de validade do contrato
de participacdo em si. Como mencionado, tanto na aquisicao de quotas ou conversao de
muatuo, como na sociedade em conta de participacdo, a remuneragdo do investidor é
livremente estabelecida contratualmente, assim como a duragdo do contrato. Também
h& limitacdo ao exercicio do direito de resgate pelo investidor-anjo. A lei somente
autoriza o resgate ap0s dois anos da realizacdo do aporte e em parcela proporcional ao
patrimbnio da empresa. Nos outros contratos analisados, ndo ha restricdo ao direito de
retirada no caso de sdcios, nem ao vencimento antecipado de mutuo diante de clausula

contratual.

Uma falha da lei é ndo trazer dispositivos que tratem das fraudes entre
investidor-anjo e a sociedade e seus socios (RAMOS; FELIPE; LUZ, 2016). Em vez
disso, traz uma série de limitacdes de modo a inibir praticas abusivas por parte do

investidor, mas ndo da mecanismos para que ele se proteja de abusos por parte dos
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empreendedores. A lei ndo fornece mecanismos de fiscalizacdo da geréncia ao
investidor-anjo, nem atribui obrigacdo de transparéncia aos empreendedores. Como
visto na andlise comparativa, o direito de fiscalizagdo estd presente tanto entre os
direitos do soOcio quotista, quanto do socio participante da sociedade em conta de
participacdo. Mesmo no mutuo conversivel, ha o costume de estabelecerem-se clausulas
com limites a serem observados pela gestdo da empresa e a seu ndo cumprimento
punido com o vencimento antecipado da divida. Esse tipo de cldusula ndo encontra
espaco no contrato de participacéo, pois a lei optou por vedar qualquer interferéncia do

investidor no empreendimento.

Nesse sentido, dentre os instrumentos analisados, 0 contrato de participacdo é o
que mais retira qualquer poder politico do investidor-anjo na sociedade. O legislador
parecer ter buscado impedir que um verdadeiro sdcio se passe por investidor-anjo para
usufruir da isencédo de responsabilidade. Ocorre que essa opcao legislativa, veda praticas
corriqueiras do mercado de estabelecer clausulas pontuais de participacdo politica do
investidor em decisdes do seu interesse, afinal, também lida com os riscos do
empreendimento e, no caso do investidor-anjo, costumam aportar, além de patriménio,

capital intelectual ao negécio.

Dentre os aspectos analisados, pode-se considerar a regulagdo do investimento
anjo como um avanco para a intensificacdo da atividade, pois, além de solucionar a
antiga demanda do investidor quanto a responsabilizacdo por dividas da sociedade, traz
seguranca juridica a operacdo. N&o obstante, a lei falha ao direcionar parte de seu
carater regulatério apenas ao investidor, observa-se uma grande preocupagdo em
proteger os empreendedores de eventuais abusos, inclusive exercendo significativa
limitacdo a autonomia contratual das partes, mas poucas contrapartidas em termos de
protecdo do investidor contra fraudes da sociedade e seu socios. Ainda, ao conferir-lhe
beneficios societarios, em especial o direito de venda conjunta (tag along), o faz de
forma pouco técnica e ndo fornece mecanismos de efetivacdo desse direito. Assim, é
possivel dizer que o contrato de participacdo beneficia o investimento anjo ao
representar mais um instrumento possivel para as partes da operacdo, mas, como

instrumento Unico, suas limitagcdes poderiam desestimular os investidores.
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Consideracoes finais

O investimento anjo € um importante mecanismo de fomento a inovacao e ao
empreendedorismo. N&o obstante, s6 recebeu regulacdo prépria no ordenamento
juridico brasileiro com a Lei Complementar n® 155 de 2016. O objetivo da presente
pesquisa foi determinar a qualidade da Lei como forma de estimulo a este tipo de

investimento a partir de uma anélise comparativa entre o panorama anterior e o atual.

Primeiramente, no Capitulo 1, estabeleceram-se pressupostos tedricos acerca de
dois institutos fundamentais do Direito Comercial como um todo e para a presente
analise — empresa e capital social. O conceito juridico de empresa, diferentemente do
uso em linguagem casual, denota uma atividade, uma sequéncia de atos voltados a
finalidade especifica de gerar riquezas. Quem organiza essa atividade é o empresario ou
uma sociedade empreséria, uma pessoa juridica dotada de direitos, obrigaces e

patrimdnio proprio.

Para dar inicio a sua atividade, a sociedade empresaria precisa angariar recursos
suficientes para bancar a sua producdo até que gere lucros. Os meios mais tradicionais
para tanto sdo o financiamento, o autofinanciamento e a capitalizagdo. O financiamento
bancario € o meio menos vantajoso economicamente. As instituicGes financeiras sdo
avessas ao risco e traduzem isso em taxas altas de juros e curtos prazos para
amortizagdes, um cenario muitas vezes incompativel com a realidade econémica de uma
empresa jovem. O autofinanciamento se da pela emissdo de debentures conversiveis e
commercial papers, uma solucéo atrativa, mas restrita as sociedades anénimas. Por fim,
a capitalizacao significa uma injecéo de recursos no capital social da empresa em troca

de quotas ou ac0es, isto é, tornar-se socio.

O capital social € o nucleo essencial do patriménio de uma sociedade
empresaria, por isso, recebe tratamento juridico préprio. O maior exemplo dessa
distincdo é a incidéncia do principio da intangibilidade sobre o instituto, isso significa
que esta fatia do patrimdnio ndo podera ser repassada aos sécios a titulo de dividendos
ou juros. Assim reforca-se a separagdo patrimonial entre sociedade e socios, ja que s
serdo remunerados quando a atividade efetivamente gerar lucro, um fundamento

importante para justificar a limitagdo da responsabilidade dos sdcios pelas dividas da
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sociedade. O capital social, portanto, possui duas funcGes menores de avaliagdo
econdmica da empresa e medida da responsabilidade dos socios e trés fungdes de maior
relevancia, as de produtividade, garantia e distribui¢do do poder societério.

Em seguida, é proposta uma contextualiza¢do da importancia do capital de risco
como fomento ao empreendedorismo e a inovagdo e situado o investimento anjo como
parte do mercado de capitais de risco. Um dos maiores obstaculos ao desenvolvimento
de pequenas e médias empresas € 0 acesso ao crédito e captacdo de recursos, pois nao
possuem a estrutura necessaria para a listagem em bolsa de valores e o financiamento
bancario se mostra invidvel, com suas altas taxas de juros, diante da realidade
econdmica destes empreendimentos. Por isso, 0 capital de risco exerce o importante
papel de fornecer recursos para este tipo de negdcio. No entanto, mesmo no mercado de
capital de risco, ha empresas consideradas arriscadas demais para cumprir 0s requisitos
impostos pelos fundos de Venture Capital, por seu estagio de desenvolvimento. Sao

justamente nesses negdcios que os investidores-anjo investem.

O investimento anjo ja ocorria no Brasil antes de ser inserido no ordenamento
juridico e, no Capitulo 2, foram escolhidos e descritos (sob a hipotese de a startup ter
sido constituida como uma sociedade limitada) trés meios de realiza-lo para
compreensdo do panorama anterior a regulacao : a aquisicdo de quotas, a formacéao de
uma sociedade em conta de participacdo e a celebracdo de um contrato de mutuo

conversivel.

A aquisicdo de quotas corresponde a operacdo de capitalizacdo. O investidor
injetaria recursos no capital social do empreendimento e receberia, em contrapartida,
quotas sociais correspondentes ao montante aportado. Nao ha diferenciacdo entre o
socio investidor e os demais sdcios, portanto, torna-se de sujeito de direitos e deveres,
quais sejam: a obrigacdo de integralizar o capital subscrito, o dever de lealdade, o
direito de participacdo nos lucros, de participagdo nas deliberagdes sociais, de
fiscalizacdo da administracdo e de preferéncia. A grande desvantagem deste caminho é
a possibilidade de responsabilizacdo por dividas da empresa em caso de aplicagdo da
teoria da desconsideragdo da personalidade juridica, especialmente diante de dividas
ndo negociais como as de natureza trabalhista, consumerista e tributarias. Além disso,

em caso de liquidacdo da sociedade, o investidor ndo teria direito de credito contra ela.
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A sociedade em conta de participacdo é um tipo de sociedade ndo personalizada,
caracterizada pela presenca de dois tipos de socios, o participante (ou investidor) e o
ostensivo (ou empreendedor). Por ndo ter personalidade juridica, todos os atos da
sociedade se d&o sob a responsabilidade do sdcio ostensivo, que se obriga exclusiva e
ilimitadamente pelas dividas do negécio. Por ndo ter patrimdnio proprio, 0s aportes
realizados pelos s6cios na conta de participacdo integram o patriménio do sécio
ostensivo sob a forma de um fundo social, cujo desvio de finalidade enseja

responsabilizacdo do empreendedor.

Por ultimo, descreve-se o mutuo conversivel, uma adaptacdo do contrato de
matuo para a realidade do investimento-anjo, atribuindo-lhe utilizagdo semelhante a das
debéntures conversiveis nas sociedades andnimas e das commercial notes no direito
americano. O matuo tradicional corresponde ao empréstimo de coisa fungivel de forma
onerosa ou gratuita. No caso do muatuo em dinheiro, excetuando-se as instituicdes
financeiras, a taxa de remuneracdo é muito limitada. Portanto, acrescentou-se ao
contrato de mutuo uma clausula de conversibilidade do montante aportado em
participacdo societaria decorrido prazo ou condicdo pré-estabelecidos. Dentre estes tipos
de contrato, 0 matuo conversivel parece ser 0 com maior inseguranca juridica, pois ndo
possui regulamentacdo propria e, consequentemente, desconhecimento das cortes sobre

seu funcionamento.

No Capitulo 3, trata-se do panorama atual. Com o advento da Lei Complementar
n° 155 de 2016, foi instituido o contrato de participacdo como forma de realizar este tipo
de investimento. O contrato podera ser celebrado entre investidores pessoas fisicas ou
juridicas em microempresas ou empresas de pequeno porte. Devera conter a finalidade
expressa de fomento a inovacgdo e investimentos produtivos e tera vigéncia maxima de

sete anos.

De acordo com os preceitos legais do contrato de participacao, o investidor-anjo
possui as seguintes caracteristicas: ndo sera considerado socio e seu aporte ndo integrara
o capital social; ndo respondera por qualquer divida da empresa; sera remunerado pelos
aportes de acordo com contrato de participagdo, por até cinco anos, em montante nao
superior a 50% dos lucros da sociedade e somente podera exercer o direito de resgate
apos 2 anos do aporte de capital; tera direitos de preferéncia e tag along; e podera ceder

sua posi¢do no contrato de participacéo.
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Para proceder-se a analise comparativa entre 0s panoramas anterior e atual,
elegeram-se pontos de exame essenciais a atividade de investir: (i) como o investidor
lucra, caso o empreendimento seja bem sucedido; (ii) se pode ser responsabilizado por
atos sociais; (iii) se tém poder politico na administracdo do negocio; (iv) se possui
mecanismos de fiscalizacdo do administrador e; (v) como perde em caso de insucesso

do negécio.

Nesse sentido, observou-se que em todos os contratos correspondentes ao
panorama anterior, a remuneracdo do investidor se da pela participacdo nos lucros em
porcentagem livremente estabelecida em contrato (no caso do mutuo, apenas apés a
conversdo). Também é possivel obter lucro pela venda das fatias do capital social, ou
fundo social na conta de participacdo, que lhe competem. J& no contrato de participacao,
o0 investidor tera direito a participacdo nos lucros, mas tera sua remuneracao limitada a
50% dos lucros da sociedade e pelo periodo de cinco anos apenas. Tera a possibilidade
de ceder sua posicdo no contrato ou exercer o direito de tag along, isto €, a venda
conjunta de seu aporte em caso de venda da sociedade, mas ndo chega a ser
efetivamente titular de participacdo societaria, pois o investimento realizado ndo

integrara o capital social.

Quanto a responsabilidade por dividas do negdcio, o quotista de uma sociedade
limitada, apesar de, em regra, ndo ser responsabilizado por dividas sociais, esta sujeito a
aplicacdo da teoria da desconsideracdo da personalidade juridica pelos tribunais e
excecdes legais a limitacdo quando se tratar de credores ndo negociais. O sécio
investidor na conta de participacdo tem o dever de participacdo nas perdas, nos limites
contratuais. O mutuante nao responde por dividas sociais, pelo contrério, € um credor da
sociedade. No contrato de participacdo, por disposicdo legal, o investidor-anjo ndo sera
responsabilizado por obrigacdes do empreendimento, mesmo em caso de aplicacdo da

desconsideracdo da personalidade juridica.

Em relacdo a existéncia de poder politico, nota-se ser o contrato de participacdo
0 gue mais esvazia a participagdo do investidor-anjo na formacdo de vontade da
sociedade. Como visto o legislador ndo s6 optou por ndo considerar o aporte como parte
do capital social, um importante instrumento de divisdo do poder politico na sociedade,
mas também, vedou expressamente o qualquer direito de participacdo na geréncia ou

voto na administracdo da sociedade. Esses direitos, em maior ou menor grau, Sdo
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comumente inerentes ou conferidos as partes nos outros tipos contrato, mesmo que

pontualmente em temas estratégicos.

Os mecanismos de fiscalizacdo estdo presentes como direito do socio tanto na
aquisicdo de quotas quanto na sociedade em conta de participacdo. No caso do mutuo
conversivel, € comum os contratos preverem alguns limites a serem observados pelos
empreendedores na gestdo da empresa sob pena de vencimento antecipado da divida.
Né&o obstante, a LC n° 155 ndo faz mencdo a quaisquer mecanismos de fiscalizagdo ou
obrigacdo de transparéncia entre sociedade e investidor. Inclusive, impossibilita
clausulas similares as do muatuo conversivel por dois anos, ao estabelecer este como o
prazo minimo para 0 exercicio de resgate do aporte (em uma comparacdo ao

vencimento antecipado do matuo).

Em caso de insucesso do negécio, o investidor quotista é o Ultimo a receber, pois
ndo é considerado credor da sociedade. Na sociedade em conta de participacdo, em caso
de faléncia do socio ostensivo, o sdcio participante é considerado credo quirografario do
saldo que lhe compete. O mutuante é credor da sociedade, portanto ndo responde por
seu insucesso até a conversdao do aporte em participacdo societaria. No contrato de
participacdo, caso o0 negocio fracasse, o investidor s6 podera resgatar o valor aportado
depois de dois anos da operagdo no menor valor entre porcentagem pré-estabelecida do
patrimoénio da sociedade e o valor total do aporte.

Por fim, tratou-se da questdo da congruéncia da lei com a finalidade de
incentivar o investimento anjo. Apesar da escassez de elementos factuais para analise
devido ao pouco tempo decorrido desde a publicacdo da Lei, percebe-se que nem todas
as inovacgodes trazidas trabalham a favor do crescimento de investimentos. A lei trouxe
limitacGes temporais e quantitativas a remuneracao do investidor, bem como a duracao
do contrato de participacdo em si e do exercicio do direito de resgate. Conferiu direitos
societarios ao investidor, ainda que ndo seja considerado sécio, como beneficios
pertinentes a atividade, mas o fez de forma pouco técnica. Esvaziou o poder politico do
investidor-anjo e vedou o estabelecimento de clausulas de voto ou veto préatica
corriqueira no mercado. Em suma, restringiu as possibilidades de atuagéo do investidor-
anjo na sociedade, mas lhe conferiu poucos mecanismos de protecdo a fraudes por parte

dos empreendedores. Ainda assim, pode-se considerar a lei um avancgo, pois trouxe mais
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seguranca juridica a atividade e uma resposta legislativa ao problema da

responsabilizacdo de investidores por dividas da sociedade.
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