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RESUMO

O crescente sucesso da industria de Venture Capital atrelado aos grandes marcos
estabelecidos com a revolucéo tecnoldgica do Vale do Silicio tornam o estudo dessa industria
primordial para o paradigma juridico dos paises que almejam desenvolver ambientes
propicios a inovagdo. Desse modo, o foco deste trabalho recai sobre a analise dos mecanismos
contratuais utilizados, na industria de Venture Capital, para alocacdo de controle econdmico e
gerencial nas empresas investidas. Assim, a presente pesquisa visa a (i) compreender a
origem, os atores e a formacdo da industria de Venture Capital; (ii) entender o processo de
investimento; (iii) entender os principais problemas enfrentados na relacéo principal-agente;
(iv) abordar os principais instrumentos elaborados nos contratos norte-americanos para
mitigar esses problemas e (V) tracar um paralelo entre o cenario norte-americano e 0 cenario

brasileiro.

O trabalho conclui com a importancia da compreenséo dos incentivos contratuais utilizados e
a necessidade de que as diferencas normativas e costumeiras do Brasil ndo sirvam de
impedimento para a aplicacdo de novas técnicas contratuais para reger relacdes que dependem

de institutos mais arrojados e pouco comuns na literatura e na legislacdo nacional.

Palavras-chave: private equity; venture capital; investimento; contratos; controle; problemas

de agéncia; investimento anjo;



ABSTRACT

The arising success of the Venture Capital industry together with the great advancements
established by the technological revolution at Silicon Valley turned the study of this field
imperative to the development of legal infrastructure capable of nurturing innovation.
Therefore, the focus of the present work lays upon the analysis of contractual mechanisms
applied to allocate economic and managerial control over invested companies. Hence, it’s
intended to (i) comprehend the origin, agents and the formation of the Venture Capital
industry; (ii) understand the investment process; (iii) understand the main problems faced in a
principal-agent relation; (iv) acknowledge the main contractual instruments developed at the
United States to mitigate those agency problems and (v) mark a parallel between the North

American scene and the Brazilian legal position.

The conclusion of this work asserts the importance of proper comprehension of contractual
incentives usually applied and the requirement of overcoming arguments of legal
incompatibility of foreign contract techniques to conduct complex relations, which depend on

cutting-edge institutes that are less common on national literature.

Keywords: private equity; venture capital; investment, contracts; control; agency problems;

angel investment.
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INTRODUCAO

A industria de Private Equity, classificacdo na qual se insere o Venture Capital, refere-
se a categoria de investimentos baseados em acOes (equity investments) de sociedades
empresariais de capital fechado, ou seja, ndo listadas em mercados publicos de valores,
independentemente de sua estrutura societéria. Esses investimentos se caracterizam como
ativos alternativos (alternative assets), por sua natureza de baixa liquidez, retornos a longo
prazo e assimetria informacional que elevam seus riscos e recompensas acima do nivel dos
ativos tradicionais’.

A relevancia dessa indUstria como um todo se traduz tanto nas diversas histérias de
sucesso de empresas que revolucionaram os mercados em que atuaram como no volume de
capital comprometido com esses investimentos. Grandes empresas que fazem parte do
cotidiano global tiveram um crescimento tdo acelerado por conta de injecGes de capital em
fase de Venture Capital como Google, Apple, Uber, Airbnb, Whatsapp e muitas outras que
poderiam ocupar uma infinidade de paginas caso fossemos relatar suas trajetorias.

Em ambito global, segundo dados da Pregin, em 2015, a industria de PE/VC atingiu a
marca de 2,4 trilhdes de dolares em ativos sob sua gestdo. Nesse mesmo ano, o Private Equity
foi responsével por 3.556 investimentos efetuados que resultaram em 411 bilhGes de ddlares
em valor agregado a industria, enquanto que o Venture Capital realizou 9.241 operacGes que
agregaram 136 bilhdes de délares?.

E notavel o impacto que essa industria gera nos diferentes mercados em que atua.
Mais especificamente o Venture Capital, apesar de movimentar uma quantia menor de capital
do que os demais investimentos de Private Equity, foi capaz de realizar quase o dobro de
investimentos.

Para melhor entendimento, a industria de Venture Capital é parte do que se considera
0 género Private Equity. Ao longo dos anos, essas modalidades ganharam novos contornos e

se dividiram entre duas categorias: Buyout® ou Private Equity e Venture Capital. Essa divisdo

! ABDI. 2° Censo Brasileiro da Industria de Private Equity e Venture Capital. 2011. p. 41

2 PREQUIN. 2016 Global Private Equity & Venture Capital Report. 2016. p. 7

¥ N4o utilizaremos o termo Buyout por se referir a uma modalidade de saida de investimento feita em estagio
mais avancado. Para evitar tal reproducéo, serd usado o termo Private Equity somente.
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ocorreu pelas especificidades que cada modalidade de investimento assumiu de acordo com
diversos fatores como estagio da empresa” investida, capital comprometido, estratégia de
investimento e etc. Exploraremos melhor como foi abordada a divisdo entre Private Equity e
Venture Capital nesse trabalho em topico especifico.

Assim, a industria de Venture Capital é hoje um dos grandes vetores de recursos para
0 desenvolvimento industrial e tecnolégico em todo o mundo, tendo se tornado um dos
grandes intermediarios de capital para empresas que dificilmente teriam condicGes de
financiamento por outros meios. Tais empresas sdo geralmente pequenas e em estagio inicial
(early stage) com poucos ativos tangiveis e que operam com altos niveis de incerteza e
assimetria de informagéo entre investidores e empreendedores®. Com base nisso, a inddstria
de Venture Capital precisou elaborar uma série de mecanismos para superar os problemas que
se manifestam a cada fase do processo de investimento®.

O crescimento da relevancia do mercado de Venture Capital tem grande repercussao
na doutrina. A producgdo cientifica sobre o tema tem crescido de modo exponencial sobre
todas as perspectivas. Como exemplo disso, Denis (2004)" indica que os primeiros textos
sobre a industria de PE/VC surgiram em 1990. Ja em 2003, por meio de uma busca na Social
Science Research Network — SSRN, um dos principais portais de divulgacdo cientifica nas
ciéncias sociais, era possivel encontrar 123 correspondéncias de trabalhos cientificos para o
termo “venture capital”. Coelho (2007), para comprovar o crescimento do ramo, realizou o
mesmo experimento em janeiro de 2007 e sua busca resultou em 710 correspondéncias®.
Atualmente, dez anos apos o trabalho de Coelho, uma pesquisa na SSRN pelo termo “venture
capital” resulta em 3.009 correspondénciasg.

Nessa esteira, a producdo académica sobre PE/VC é muito ampla tanto por envolver
diversos setores como por ter um caracter multidisciplinar. De acordo com Gompers e Lerner
(2005)™, as pesquisas realizadas sobre a areas podem ser divididas segundo as etapas do ciclo
de PE/VC:

e Captacdo de Recursos, cuida da relacdo entre gestores e investidores;

* O termo empresa ser4 utilizado para se referir a género das sociedades empresarias.

® GOMPERS, P.; LERNER, J. The Venture Capital Revolution. 2011. p. 145

® GOMPERS, P.; LERNER, J. Op. cit. p. 145

" DENIS, D. Entrepreneurial Finance: an overview of the issues and evidence. 2004 apud COELHO, G. Estudo
sobre Contratos entre Investidores e Gestores de Venture Capital no Brasil. 2007. p. 19

® COELHO, G. 2007. P. 19

% Pesquisa realizada pelo autor utilizando o termo “venture capital” na base de dados da SSRN <
https://ssrn.com/en/> na data de 21/06/2017.

1 GOMPERS, P.; LERNER, J. The Venture Capital Cycle. 2005. Apud COELHO, G. 2007. p. 19-20

11


https://ssrn.com/en/

e Fase de Investimento, aborda os principais problemas de agéncia entre
gestores e empreendedores;

e Fase de Saida dos Investimentos, com abundante literatura sobre
desinvestimentos e principalmente sobre o efeito sobre 0 mercado de Ofertas
Publicas de Agdes — OPAs.

Tendo essa divisdo em mente, o recorte dado a presente pesquisa trata da Fase de
Investimento, ou seja, serd dado enfoque a relacdo entre organizacGes gestoras e empresas
investidas, uma vez que essa etapa de investimento levanta muitas questdes sobre a dinamica
de monitoramento e controle dos resultados obtidos na relacdo. De maneira mais especifica,
diante dessa relagéo, serdo abordados os conflitos causados pela conduta da empresa investida
e as saidas propostas. Dentre as solugdes elaboradas pelas gestoras de Venture Capital para
superar esses problemas de agéncia, trabalharemos sobre a alternativa de alocacdo de direitos
e deveres pela via contratual.

Nessa linha, por meio de inovacdes nos contratos de investimento®!, a inddstria de
Venture Capital pode gerar solugdes especificas para atender suas necessidades. Assim, 0
contrato se tornou um instrumento que estabelece um moldura para a insercdo de novos meios
de governanga corporativa que, a0 mesmo tempo, se mesclam a disposi¢cdes tipicas de
contratos incompletos. A partir disso, a industria criou ferramentas que ndo s6 alocam o risco
e 0 poder de decisdo, mas também criam uma nova dindmica para a avaliacdo econémica e
societaria do investimento com base em eventos futuros.

Desse modo, o presente trabalno tem o intuito de compreender melhor o
funcionamento dos investimentos, os problemas que esses contratos esperam mitigar, 0s
mecanismos mais utilizados na experiéncia internacional e langcar o questionamento sobre a
efetividade dos instrumentos brasileiros em comparacdo as técnicas mais arrojadas de

contratos financeiros.

1 HISTORIA DO VENTURE CAPITAL

1.1 Origem do Venture Capital

10 termo contratos de investimento, sendo um dos nomen juris dados ao contrato de subscricdo de acdes, sera
utilizado para se referir & generalidade dos contratos utilizados para a operacionalizacdo dos investimentos de
Venture Capital.
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O inicio dessa industria, como € conhecida hoje em dia, ocorreu em 1946, com a
criagdo da American Research and Development — ARD, considerada a primeira firma de

Venture Capital®?

. Na época, seus investimentos focavam em empresas emergentes de base
tecnoldgica que surgiam apds a Segunda Guerra Mundial. Apesar do somatorio de seus
investimentos ndo ter demonstrado consisténcia em relagdo ao sucesso de cada uma das
empresas investidas, a ARD se tornou o marco do potencial econémico do mercado Venture
Capital pelo resultado significativo de um de seus investimentos®.

O histdrico desse caso se inicia em 1957, quando a ARD efetuou um aporte de 70 mil
dolares em uma startup tecnoldgica de Massachusetts, a Digital Equipment Corporation.
Com a injecdo de capital e o desenvolvimento de novas tecnologias, a partir de 1960, a
empresa investida aumentou exponencialmente seu crescimento. J& em 1971, quatorze anos
apos o primeiro financiamento, a posicdo acionaria da ARD nessa empresa ja estava avaliada
em 355 milhdes de délares™*, sendo responsavel pelo grande sucesso do fundo e sendo
atrativo para que outros agentes entrassem no mercado.

De acordo com a opinido dos fundadores da ARD, a empresa possuia dois grandes
objetivos a serem alcancados. O primeiro objetivo da empresa era criar uma solucao privada
para a falta de financiamento que novas empresas e pequenos negdcios enfrentavam. Os
fundadores reconheceram que uma crescente parte da economia dos Estados Unidos estava se
concentrando nas maos de instituicdes financeiras e ndo mais em individuos, que
tradicionalmente eram a maior fonte de financiamento para pequenos negécios™.

O segundo objetivo dos fundadores com a ARD estava ligado a criar uma organizacao
que fornecesse expertise gerencial assim como capital para novas empresas. Assim, a ARD
buscou desenvolver, dentro de seu pessoal, gerentes profissionais para 0S novos
investimentos, o que contribuiu para a propagacdo de novas gestoras de Venture Capital a
partir de seus antigos colaboradores®®.

Ainda segundo Lerner e Gompers (2001), a ARD era estruturada como um publicly
traded closed-end fund, ou seja, um fundo muatuo com ndmero limitado de acbes que

levantava capital somente em sua abertura ao disponibilizar para o mercado essas acdes por

12 Nos Estados Unidos, o investimento em empresas emergentes e inovadoras ndo era novidade, uma vez que era
pratica comum de investimento por familias com alta concentragéo de capital. Contudo, a organizacgao
empresarial desses investimentos e o levantamento de recursos com terceiros s6 foi ocorrer no século XX.

¥ GOMPERS, P; LERNER, J. 2001. p. 146

¥ |LEACH, J.; MELICHER, R. Entrepreneurial Finance. p. 450

FENN, G.; LIANG, N.; PROWSE, S. The Private Equity Market: An Overview. 1997. p. 10

' FENN, G.; LIANG, N.; PROWSE, S. Op. cit. p 10
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meio de uma Oferta Publica de Acbes. Para os investidores, essas a¢des garantiam liquidez ao
investimento, uma vez que esses fundos possuiam natureza societaria e podiam ter suas agdes
listadas, como as demais acfes de companhias abertas, em bolsas de valores e poderiam ser
liviemente comercializadas®’. Assim, a liquidez dos titulos garantiu que esses fundos
pudessem existir indefinidamente.

Apesar de algumas outras firmas de Venture Capital que surgiram ap6s a ARD se
estruturarem da mesma forma, a firma Draper, Gaither and Anderson, em 1958, foi a primeira
gestora de Venture Capital a se estruturar como uma Limited Partnership, iniciando, assim, o
que seria 0 novo padrdo de veiculo de investimentos em Venture Capital nos Estados Unidos.

Destarte, as novas gestoras que surgiam adotaram também o formato de Limited
Partnerships, que sdo estruturas societarias que comportam dois tipos de sécios. O General
Partner, aquele que assume a gestdo do empreendimento com total responsabilidade e lida
com os investimentos cotidianamente e o Limited Partner, que possui responsabilidade
limitada até o montante investido e ndo possui influéncia sobre os investimentos feitos™®.
Assim, separacdo na responsabilidade e na gestdo possibilitou que as organizacfes gestoras
pudessem assumir o papel de General Partner com maior liberdade no gerenciamento dos
investimentos a0 mesmo tempo em que garantia maior seguranga para 0s investidores
institucionais.

Essa nova maneira de estruturacdo, apesar de isenta de regulagdo pela Securities and
Exchange Comission e das regras de transparéncia do Investment Company Act de 1940,
tornava a participacdo de investidores mais restrita. A iliquidez das acBes das Limited
Partnerships, pela impossibilidade de troca de aces publicamente apds instituicdo da LP,
concentrou a participacao a algumas instituicdes e individuos possuidores de grande capital.
Uma outra diferenca incorporada a pratica de investimentos advinda com as Limited
Partnerships foi a estipulacdo de prazo predeterminado de encerramento da LP e,
consequentemente, a determinacdo de uma expectativa temporal de retorno financeiro aos

investidores®®.

7 CLOSED-END FUND CENTER. Understanding the Advantages of Closed-End Funds.2006. De acordo com
a CEFA — Closed-end Fund Center, as acGes desses fundos flutuam juntamente com o mercado em relacéo a sua
oferta e demanda, ndo necessariamente refletindo o valor liquido do ativo. Assim, o funcionamento desses
fundos se assemelha as companhias listas em bolsa de valores. Disponivel em: <
http://www.cefa.com/_/docs/content/Learn/CEFA_Brochure.pdf>. Acesso em 21/06/2017.

8 ABDI. 2011. p. 73

19 A partir da delimitagéo de prazo, o padréo foi estabelecido de que veiculos de investimento de Venture Capital
tenham duracgdo determinada em média de 8 a 10 anos.

14


http://www.cefa.com/_/docs/content/Learn/CEFA_Brochure.pdf

O novo modelo de investimento pelas Limited Partnerships ganhou mercado nos
Estados Unidos em comparacdo as demais estruturaces de veiculos de investimento a partir
de sua dinamica para lidar com a assimetria de informacéo e a alocacdo de incentivos para
cada uma das partes dentro do mercado de capital de risco. Por ser um cenario marcado por
esses problemas, os investidores ndo possuiam expertise ou tempo disponivel para gerir esses
investimentos. Assim, o papel dos General Partners de gerar, estruturar e administrar o0s
investimentos foi crucial, mas, principalmente, por sua atuacdo direta junto as investidas para
o alinhamento dos interesses das partes®.

Apesar do crescimento da industria de Venture Capital nesses anos, foi somente a
partir do final da década de 1970 que houve uma explosdo no total de capital investido em
PE/VC. A grande razdo para esse aumento inesperado veio em 1979, quando o U.S.
Department of Labor possibilitou explicitamente que fundos de pensdo pudessem investir em
ativos de alto risco. Dessa maneira, 0s fundos de pensdo entraram definitivamente para o rol
de investidores, e o total investido em Venture Capital saltou de 424 milhGes em 1978,
guando fundos de pensdo representavam 15% do capital comprometido por investidores e
pessoas fisicas 32%, para 4 bilhdes em 1987, em que fundos de pensao representavam mais da
metade das contribuiges.

Além dos investimentos feitos pelos fundos de pensdo em veiculos de Venture Capital,
outra mudanga no mercado ocorreu com 0 aumento de interesse de grandes empresas em
investir na aquisicdo de tecnologia por meio de Venture Capital. Além do modelo tradicional
de desenvolvimento de novos produtos pelos laboratorios internos de Pesquisa e
Desenvolvimento — P&D, as grandes empresas viram no Venture Capital uma oportunidade
de descentralizacdo da producao tecnoldgica.

Por meio de investimentos em Venture Capital as corporagdes tiveram maior acesso a
um ecossistema de desenvolvimento de produtos e tecnologias diverso e descentralizado, o
que acabou gerando um processo de substituicdo dos investimentos destinados a pesquisa
interna feita pelos laboratérios de P&D para a aquisicdo de tecnologias desenvolvidas por
startups. Com isso, muitas empresas aumentaram seus investimentos nesse mercado ou até
mesmo desenvolveram bragos proprios de Venture Capital, formando o ramo das Corporate

Ventures.

1.2 A industria de Venture Capital no Brasil

FENN, G.; LIANG, N.; PROWSE, S. 1997. p. 2
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Como ja se pode demonstrar, a industria de PE/VC exercida de forma empresarial ou
profissional surgiu nos Estados Unidos pela metade do século passado. No Brasil, essa
industria teve suas primeiras aparicbes ap0s certo amadurecimento das atividades
desenvolvidas no mercado americano, chegando de forma tardia e com forte influéncia
governamental.

A historia da industria de PE/VC no Brasil se inicia na década de 70 por meio de
iniciativas governamentais patrocinadas pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Social, o
BNDES, e pela Financiadora de Estudos e Projetos, a FINEP. Assim, o desenvolvimento
dessa industria se deu em trés grandes etapas que foram marcadas, inicialmente, pela
participacdo dominante do governo e poucos investidores privados nos projetos desenvolvidos
até a década de 80, a queda nos investimentos em decorréncia da instabilidade econdmica do
pais e, por fim, o aumento do nimero de investidores privados que surgiram ap0s a seguranca
econdmica advinda das novas politicas monetérias nos anos 1995,

Em 1974, com o intuito de prover capital para as Pequenas e Médias Empresas —
PMEs e apoiar a politica de desenvolvimento industrial brasileira, 0o BNDES criou trés novas
subsidiarias especializadas para esse fim: Insumos Basicos S.A., Investimentos Brasileiros
S.A. e Mecénica Brasileira S.A. Cada uma delas, de acordo suas proprias razfes sociais, eram
destinadas a setores basicos da economia. Anos mais tarde, em 1982, essas trés empresas
foram fundidas para dar formacdo ao BNDESPar, que seria de fundamental importancia para
a industria de PE/VC nas décadas seguintes®.

Em 1976 duas iniciativas merecem destaque. A primeira foi a criagdo do programa de
Apoio ao Desenvolvimento Técnico da Empresa Nacional (ADTEN), que objetivava
promover a inovacao tecnoldgica nas PMEs por meio de investimentos de PE/VC. Contudo, 0
ADTEN realizava investimentos através de empréstimos subsidiados em vez de aquisicao de
parte acionaria da investida. Em segundo lugar, foi a concretizacdo de uma parceria entre o

Unibanco e o Banco Paribas, com o objetivo de realizar investimento de Private Equity e

2 PAVANI, C. O Capital de risco no Brasil: conceito, evolucdo e perspectivas. 2003. Apud IHA, M. Problemas
de Agéncia no Relacionamento Fundo de Capital de Risco — Empreendedor no Brasil: um estudo de caso. 2003.
p. 14

2 PAVANI, C. 2003. Apud ABDI. 2011. p. 58
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Venture Capital no Brasil, que deu origem ao Brasilpar. Essa iniciativa foi estruturada como
holding e investiu US$ 4 milhdes até 1980, ano em que foi reestruturada®.

O cenario de gestoras de capital voltado para PE/VC também recebia significativa
participacdo do governo. De acordo com o International Finance Corporation — IFC?*, dentre
nove organizagdes gestoras em operacdo em 1981, seis delas eram organizacGes privadas e
trés publicas. Por outro lado, apesar de estarem em operacdo, o Brasil ndo dispunha de
estimulo fiscal nem mesmo arcabouco legal adequado para a industria de capital de risco que
estava se desenvolvendo. Enquanto os Estados Unidos ja dispunha de veiculos mais arrojados
para a proposta dessa nova industria como as Limited Partnerships, somente em 1986 foi
instituido o Decreto-Lei n° 2.287, regulado pelas Leis n® 1.184/86 e 1.346/87, que
regulamentou as Sociedades de Capital de Risco (SCR), gestoras especializadas na aquisicao
de participaces minoritarias em PMEs?®>.

Embora o inicio de uma regulamentacéo propria a inddstria de capital de risco tenha
sido um passo critico para a consolidacdo desse mercado, as estipulacBes existentes nao
favoreciam seu pleno desenvolvimento. Segundo Gorgulho (1996)%°, essa tentativa legal de
fomentar a industria de PE/VVC no Brasil acabou se mostrando insustentavel, uma vez que (i)
excluia as médias e grandes empresas, (ii) ndo permitia a utilizacdo de instrumentos de divida,
(iii) a regulamentacdo do BACEN sobre ganho de capital era incompativel com a legislacéo
especifica das SCRs e (iv) a Lei n® 7.714/88 revogou os beneficios fiscais concedidos
inicialmente.

Os anos 90, apesar das varias mudancas econdmicas gque marcaram 0 pais,
representaram um periodo de amadurecimento da industria de capital de risco. Em 1994, a GP
Investimentos se tornou a primeira gestora de PE/VC a levantar um veiculo de investimento
de grande porte, com US$ 500 milhdes de capital comprometido. Nesse mesmo ano, a CVM
instituiu a Instrucdo Normativa n° 209, que regulamentou um novo veiculo de investimentos,
o Fundo de Investimentos em Empresas Emergentes (FMIEE)*’,

Quase uma década mais tarde, em 2003, a CVM publicou nova Instrugdo Normativa

que regulamentava os veiculos de investimento de PE/VC constituidos no Brasil e estabelecia

2 GORGULHO, L. Capital de Risco: Uma Alternativa de Financiamento as Pequenas e Médias Empresas de
Base Tecnoldgica — O Caso Contec. 1996. Apud ABDI. 2011. p 59

" |FC. Atividades de Capital de Risco em Paises Escolhidos, 1° Seminario Internacional sobre Venture Capital.
Apud ABDI. 2011. p. 59

> ABDI. 2011. p. 60

® GORGULHO. 1996. Apud ABDI. 2011. p. 60

" ABDI. 2011. p. 61
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0 Fundo de Investimento em ParticipacOes. Trata-se da Instru¢cdo Normativa n°® 391, que
inseriu no mundo juridico o que se tornaria o principal veiculo de investimento utilizado por
gestoras nacionais. Assim, pode-se ver que o crescimento da inddstria ocorreu recentemente,

tendo suas principais caracteristicas definidas nas ultimas duas décadas.

1.3 Cenério Atual Brasileiro

Segundo estudo feito pela ABVCAP (2016)% sobre a indGstria de Venture Capital e
Private Equity no Brasil, os investimentos alocados nesses investimentos vém crescendo de
forma consistente nos Gltimos quatro anos, chegando ao patamar de 153,2 bilhdes de dolares
em capital comprometido. Apesar de haver grande concentracdo de capital sob gestdo das
grandes firmas de Private Equity do pais, a tendéncia é de que essa concentragdo diminua com
0 surgimento de novas empresas gestoras lideradas por gestores que adquiriram experiéncia
ao longo desses anos.

No ano de 2015, o total de investimentos realizados em Private Equity foi de 18,5
bilhGes de reais, um crescimento de 39,1% em comparagdo ao ano anterior. Desse valor, a
industria de Private Equity, em sentido estrito, € dominante entre as modalidades, tendo 94%
do total do capital investido. Por outro lado, mesmo com apenas 6% de todo o capital, a
indUstria de Venture Capital realizou um maior nimero de investimentos em relagdo a
quantidade de empresas, 60,4% do total de empresas investidas.

Apesar da grande diferenca nos percentuais destinados a cada modalidade, o Venture
Capital naturalmente necessita de menores quantias de capital para seus investimentos. As
empresas investidas estdo normalmente em estagio inicial, possuem poucos ativos, requerem
somas menores para alavancar seus negocios, além de varios outros fatores. A industria de
Private Equity, por outro lado, tende a movimentar valores maiores por envolver empresas
mais maduras, com posi¢do de mercado relevante, com operacGes maiores e que necessitam

de vultuosos investimentos para que a gestora possa atingir porcentagem acionaria relevante.

8 ABVCAP. Consolidacéo de dados da IndGstria de Private Equity e Venture Capital no Brasil. 2016.
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Dentre os setores que mais recebem investimento, destacam-se trés setores que
sofreram grande variacdo em comparacdo aos anos anteriores. Primeiramente, 0 setor de
Educacao, passou de 1% em 2014 do total investido para 12%, tendo o ensino superior, ainda
pouco consolidado, como grande atrativo para o mercado. Em segundo lugar, o setor que
naturalmente era lider de investimentos sobre todos os demais, Oleo e Gas, que passou de
38% dos investimentos em 2013 para 29% em 2014, até atingir 10% em 2015. Por fim, o
setor de Saude e Farmécia impulsionado pela alteracdo do art. 23 da Lei 8080/90, que

permitiu a entrada de investimento estrangeiro em empresas brasileiras que operam no setor.

2 VISAO GERAL SOBRE VENTURE CAPITAL

2.1 Estagios de Investimento

Embora seja claro que o Venture Capital esteja dentro do que se considera Private
Equity, a classificacdo dos estagios de investimento entre Private Equity e Venture Capital é
matéria controversa em toda a doutrina. Para os fins deste trabalho, utilizaremos a diviséo
feita pela Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial — ABDI, que se utiliza das
classificacOes ja realizadas na doutrina brasileira e ajusta algumas questdes terminoldgicas
para que o parametro utilizado seja referente unicamente ao ciclo de vida da empresa.

Desse modo os investimentos seriam divididos em trés grandes fases da empresa

investida e subdivididos em etapas menores com marcos de maturidade da empresa®:

Estagio Inicial
Seed: também chamado de Capital Semente. Pequeno aporte feito em fase pré-
operacional. Ndo ha operacdo, somente um projeto ou uma ideia. Ocorre normalmente na fase
pré-incubacdo.
Startup: empresas em fase de estruturacdo, em geral no primeiro ou segundo
ano de funcionamento. A empresa realiza testes e provas do conceito do negdcio, porém ainda
ndo realiza vendas ou presta servi¢cos comercialmente. O investimento nesse estagio tem como

foco o desenvolvimento do produto e marketing inicial.

Desenvolvimento

» ABDI. 2011. p. 70-71
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Venture Capital — Early Stage: financiamento voltado para empresas ja
testadas comercialmente com até quatro anos de operagdo e faturamento ndo superior a R$ 8
milhdes.

Venture Capital — Later Stage: voltado para empresas com maturidade
comercial e que necessitam de recursos para expansao mais rapido do que seria possivel gerar
internamente. Esses investimentos podem ser focados na ampliacdo da comercializagdo, na
melhoria no produto, no aumento de capacidade produtiva, no ganho em distribuicdo, etc.
Pela complexidade requerida até a consolidacdo da empresa no mercado, podem ocorrer até

duas rodadas de investimento nesse estagio.

Expanséo
Private Equity — Growth: empresas ja estabelecidas com linhas de produtos e
marca consolidada buscam aporte destinado a expansao de planta e/ou rede de distribuicéo,
formacdo de marca, capital de giro, etc. Nesse estdgio, a taxa de crescimento de vendas é

usualmente superior a 25% ao ano.

Maturidade
Private Equity — Later Stage: nesse momento, a empresa estd madura com
indicadores expressivos em crescimento, fluxo de caixa, alcance da marca. Essa posi¢do no
mercado possibilita que comece a atuar como plataforma de expansdo e aquisicdo de

empresas do mesmo setor.

Tendo essa classificacdo dos estagios em vista, ainda que na pratica essa divisao possa
ndo ser tdo evidente, compreenderemos Venture Capital a partir do ciclo de vida da empresa,
sem relacdo com seu faturamento ou estrutura acionaria, desde a fase de Startup até Venture
Capital — Later Stage. O ndo envolvimento da fase de Seed decorre da especializagdo dada
pela legislagdo brasileira ao regulamentar o Investimento Anjo, assunto que também sera

explorado posteriormente.

2.2 OrganizacOes Gestoras

Delimitado o grupo de empresas que compdem o alvo dos investimentos de Venture

Capital, trata-se agora de definir quem sdo os agentes que efetuam a alocacdo e gestédo dos
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recursos dos investidores. Escolhemos utilizar o termo organizacgdes gestoras ou, de modo
simplificado, gestoras para abarcar tanto as gestoras que se organizam como sociedades
empresariais independentes quanto aquelas gue se constituem como pessoas juridicas ligadas
a uma instituicdo principal.

Conforme o estudo levantado por Kaplan e Stromberg (2001)*, as gestoras de Venture
Capital tem papel fundamental nessa industria ao intermediar o0 mercado entre os investidores
e as empresas e por mitigar problemas de agéncia por meio de minuciosos processos de
selecdo, de métodos sofisticados de contratacdo e de monitoramento pos-investimento.

Essas organizac@es gestoras podem ser aquelas responsaveis pela captagdo de recursos
para a operagdo ou somente contratadas como responsaveis pela gestdo dos recursos. Assim,
as gestoras podem ser divididas a partir de sua vinculo com outra organizacdo. As gestoras,
portanto, sdo classificadas como (i) Independentes, caracterizadas por gerirem recursos de
terceiros e ndo pertencerem a nenhuma instituicdo financeira ou empresarial; (ii) Corporate
Venture, estruturas de corporagdes ou conglomerados empresariais com o intuito de realizar
investimentos em negdcios nascentes ou pequenas empresas inovadoras, (iii) Subsidiarias ou
divisbes de PE/VC ligadas a instituicdo financeira e (iv) Gestores de PE/VC do Setor Publico,
pertencente a algumas instituicfes publicas que fazem investimentos diretos em empresas,
como o BNDES*.,

No ecossistema brasileiro, a participagdo de gestoras vinculadas a outras instituigcdes
tem baixa representacdo, enquanto a maioria das gestores tem carater independente. Esse
modelo mais empreendedor e menos corporativo concentra 73% de todas as gestoras em

operacdo®.
2.3 Fundos de Investimento
A operacionalizacdo dos investimento feitos no Brasil podem ocorrer por diferentes

veiculos legais de acordo com as caracteristicas de cada investimento ou de cada investidor.
Até mesmo estruturas estrangeiras operam no pais, dentro do que é estabelecido em lei, como

% KAPLAN, S.; STROMBERG, P. Venture Capitalists as Principals: Contracting, Screening, and Monitoring.
2011. p. 429

L ABDI. 2011. p. 83

%2 ABDI. Op. cit. p. 83
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é 0 caso das Limited Partnerships®. Assim, o capital destinado ao Venture Capital pode se
organizar de diferentes formas para buscar o melhor retorno aos investidores, podendo optar
por uma estrutura condominial, como os fundos de investimento, ou até mesmo societaria,
como as holdings.

Para explorar melhor o tema, cabe ressaltar que o registro ou a autorizacdo da CVM se
aplica somente aos veiculos por ela regulados. A categoria Venture Capital abarca
investimentos que podem ser feitos tanto pela intermediacdo de terceiros, como as
organizagOes gestoras, quanto por investimento direto, como é o caso do Investimento Anjo.
Ainda que certos veiculos tenham beneficios tributarios ou societérios, o uso de outras
alternativas que ndo os fundos regulados pela CVM ¢é de escolha do investidor para seu
melhor proveito.

Em uma analise quantitativa, de acordo com dados levantados pelo GVCepe3*, é
possivel perceber um acentuado crescimento de veiculos operantes no pais e até mesmo a
superacdo em numero do FIP sobre a Limited Partnership. Por outro lado, nota-se também
que, apesar do nimero de veiculos baseados na legislacdo nacional ser elevado, o capital
comprometido por meio desses veiculos é ainda timido quando comparado ao total

comprometido pelas Limited Partnerships, conforme se Vé:

Distribuicéo dos veiculos de investimenios segundo a estrutura legal utilizada. Valores reporfades em reais foram convertidos em délares, usando
a cotagéio média anual, tal como publicado pelo Banco Central. Em relacéio a 2009 as respostas foram fornecidas por 239 veiculos (94% do uni-
verso) que possuem US$ 35,1 bilhées de capital comprometido (97% do wniverso).

Limited Partnership 29 3,45 45 9,06 63 13,41
FMIEE (CVM 209) 21 0,17 26 34 0,58
FIP (CVM 391) 11 0,62 37 1039 67 5,96
CVM 302 e 409 12 0,5 9 ! 9 0,65
CVM 398 - - 1 1 0,01
Empresa de pariici- | 9 0,52 31 0,53 31 0,85
pacdo (holding) ! ! !

Investimento direto - - 13 4,53 16 5,06
Dvisdo do empresa | 0,31 4 0,27 3 0,35
Outros 2 0,01 15 1,87 15 2,06
Total 97 5,6 181 26,6 239 28,9

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundagdo Getulio Vargas e 2005 Censo Brasileiro de PENVC

%3 0 funcionamento de fundos estrangeiros no Brasil é regulamentado pela Resolugio CMN n°4373/14 e pela IN
560/15 da CVM, que disp8em sobre a categoria dos Investidores Ndo Residentes — INRs, incluindo aqui pessoas
fisicas e juridicas. Esses veiculos ou investidores devem, previamente ao inicio das opera¢des no pais, realizar
seu registro junto a CVM.

% ABDI. 2011. p. 134. E importante destacar que os dados apresentados na tabela datam de 2009, periodo ainda
recente apos a crise do subprime. Assim, o cenario de mercado atual teve significativas varia¢es desde entdo.
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O papel dos fundos instituidos segundo a legislacdo patria tem crescido cada vez mais
na industria de capital de risco, portanto, para um melhor entendimento da dindmica desses

atores, faz-se necessario compreender sua natureza juridica.

2.3.1 Natureza dos Fundos de Investimento

A auséncia de regulamentacdo formal por muitos anos torna ardua a tarefa de definir o
surgimento dos primeiros fundos de investimento no Brasil, uma vez que se confundem com a
operacdo de outras formas embrionarias de investimento.

A primeira legislacdo referente ao tema se originou na década de 1940, como o
Decreto-lei 7.583/45 e as regulamentacfes que seguiram. Porém, esses regramentos pouco
referenciavam como se daria o funcionamento desse modelo, fazendo com que os veiculos se
organizassem na forma de sociedades de investimento ou de sociedades em conta de
participacdo®.

A formalizacdo de uma estrutura de investimento coletivo proxima ao panorama atual
ocorreu somente em 1957 com a inauguragdo do Fundo de Investimento Crescinco, fundo que
se tornou marco legal para os veiculos que o seguiram. Esse fundo, criado por uma companhia
financeira norte americana, se constituiu como um condominio aberto®® muito préximo as
companhias de investimento americanas de mesmo tipo, como meio de superar a forma
puramente negocial dos veiculos anteriores®’.

O sucesso alcancado pelo Fundo Crescinco, teve forte influéncia na edicdo da Lei
3.470/58, sendo a primeira legislacdo a positivar a natureza condominial do instituto como
alternativa de superacdo dos problemas inerentes as sociedades de investimento e as
sociedades em conta de participacdo. A partir dessa definicédo, as legislagdes que se seguiram

reproduziram a mesma natureza para os fundos de investimento®®.

% SOUTO, S. Fundos de Investimento: um tipo societario autbnomo e suas principais caracteristicas. 2016. p 26-
27

% O caréter aberto do fundo possibilitava que fossem realizados novos aportes durante a vigéncia do fundo por
meio de diversos titulos como: “ag@es, titulos de crédito ou participagdo emitidos por sociedades de intuitos
econdmicos, de qualquer natureza, nacionais ou estrangeiras, apdlices, letras ou obrigacfes e demais titulos da
divida publica federal, estadual ou municipal, operac6es de crédito e financiamentos autorizados pela legislagao
reguladora das sociedades de investimento”. ASHTON, P. Companhias de investimento. 1963, p. 42-43 apud
SOUTO, S. 2016. p. 28.

¥ S0UTO, S. Op. cit. p. 27

% Ibid. p. 46
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Atualmente, os fundos de investimento estdo sob os regramentos instituidos pela CVM
que, apos a reclassificacio dos valores mobiliarios pela Lei 10.303/01%, adquiriu competéncia
exclusiva para regular sobre os fundos de investimento. Anteriormente, essa competéncia era
compartilhada de forma residual com o Banco Central®.

Em relacdo a natureza dos fundos de investimento, a mais recente Instrucdo Normativa
emitida pela CVM que trata do assunto reproduziu a classificacdo ja expressa anteriormente.

Assim, a IN 555/2014 assevera que:

Art. 3° O fundo de investimento é uma comunhdo de recursos, constituido sob a
forma de condominio, destinado a aplicagdo em ativos financeiros.

Desse modo, conforme a lei, esses fundos operam sem a constituicdo de uma pessoa
juridica distinta de seus investidores, por meio do estabelecimento de um condominio. Essa
figura implica na existéncia de bem ou bens de propriedade comum, em que cada parte detém
fraches ideais ou partes abstratas da totalidade por meio de cotas proporcionais ao valor
investido®.

O Direito brasileiro, na época da inser¢cdo do condominio no ordenamento juridico,
dentre outras correntes, adotou o conceito romano, que admite a copropriedade sobre um
mesmo bem, na mesma proporcdo, grau e relevancia ou segundo divisdes diferenciadas.
Assim, possibilitando a participagcdo em cotas iguais ou distintas, como se vé nos artigos 623
a 641 do Cédigo Civil de 1916*. A organizacio de um condominio pressupde a existéncia de
um empreendimento em comum, em que se espera que todos ajam a favor da comunhéo ou
que se abstenham de qualquer acdo prejudicial®.

Ainda que a discusséo sobre a natureza dos fundos de investimento ndo seja foco do
presente, vale destacar que, desde seu surgimento, a estruturacdo dos fundos na forma de
condominio foi fortemente criticada pela doutrina. De acordo com Souto (2016), o fundo de
investimento, definitivamente, ndo é um condominio, sendo que seu regime juridico é

inaplicavel de acordo com o préprio direito das coisas, como se vé**:

% A edicéo dessa nova lei incluiu as cotas de fundos de investimento como valores mobiliérios, retirando do

Eanco Central sua competéncia regulatéria. Para mais informagdes, conferir a Deliberacdo CVM 461/2003.
Ibid. p. 39

* MATTOS FILHO, A. Direito dos Valores Mobiliarios. 2015. p. 306-307

*2 Ibid, p. 308

* Ibid. p. 308

*SOUTO, S. 2016, p. 48
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“Dos fundos de investimento, portanto, o condominio diverge ja na sua esséncia:
eles ndo sdo direitos reais. Ndo ha, nessas estruturas de investimento coletivo,
direitos de coproprietarios sobre o patriménio do fundo. O que ha, e nisso vai grande
diferenca, sdo direitos de proprietario sobre a respectiva cota, fracdo ideal daquele
patriménio e que constitui um bem maével e incorpéreo, esse sim de sua titularidade
exclusiva. E mesmo sobre essas cotas, dependendo da estrutura organizacional do
fundo, ausente esta até mesmo o direito de disposicdo, hipétese dos fundos abertos,
nos quais as cotas sdo, em regra, intransferiveis.”

Em resumo, autor afirma, a partir de suas colocacGes, que a modalidade que poderia
mais se aproximar do instituto esperado seria o trust. Contudo, afastada essa possibilidade, a
concepcao que mais se amoldaria ao instituto seria uma solugo societaria®.

Para os fins do presente trabalho, ainda com as criticas levantadas, sera admitida a
natureza dos fundos de investimento como condominios conforme a regulacdo da CVM.
Destarte, definido tal pressuposto, é necessaria a analise dos principais veiculos utilizados no

mercado atualmente.

2.3.2 Fundo Mutuo de Investimento em Empresa Emergente

Os Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes — FMIEE surgiram a
partir da Resolucdo n° 1.787/91 do Conselho Monetario Nacional e da regulamentagdo feita
pela CVM por meio da Instrugdo n® 209/94. Segundo a IN, seria qualificada como empresa
emergente aquela que individualmente tenha faturamento liquido igual ou menor a 30.000.000
Unidades Reais de Valor*® (URVs) ou, em caso de grupo de empresas, de fato ou de direito, o
limite era de 60.000.000 URVs.

Anteriores aos atuais FIPs, os FMIEE foram desenvolvidos com o objetivo de
impulsionar as empresas investidas nos moldes do que ja foi explicitado sobre a industria de

Venture Capital. Nas palavras de Mattos Filho*':

“A ideia € que tais investimentos sejam como sementeiras para que, via auxilio da
capitalizacdo e o influxo de técnicas modernas de gestdo, possa a empresa investida
ser objeto de aumento de seu valor de mercado, situacdo que possibilitaria o
desinvestimento do fundo (...) De qualquer forma, tem-se como objetivo de tais
fundos o investimento por prazo determinado, com isso visando criar valor para a
empresa emergente, possibilitando a sua ascensdo a um patamar empresarial
superior.”

*SOUTO, S. 2016. p. 55
“® Unidade de valor existente & época do Plano Real.
" MATTOS FILHO, A. 2015. p. 361
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Hoje em dia, ainda que os FMIEE possam representar certo percentual do capital
comprometido, apds a publicagdo da Instrugdo Normativa n°® 578 em 2016, as alteracOes
trazidas para os FIP fizeram com que esse veiculo pudesse abarcar de modo mais arrojado as
funcionalidades que antes estavam delegadas as FMIEE. O artigo 14 da referida instrucdo cria
novas categorias para o FIP como Capital Semente e Empresas Emergentes, ou ainda, a
categoria Multiestratégia. Essas categorias trazem inovacgdes fundamentais para adaptacdo do
veiculo a realidade brasileira, como, por exemplo, a possibilidade de investimento em
sociedades limitadas desde que a empresa investida apresente receita bruta anual inferior a 16

milhes*.

2.3.3 Fundo de Investimento em Participacdes

Até 2016, os Fundos de Investimento em Participacdes — FIPs eram regulamentados
pela Instrugdo Normativa n°® 391/2003, norma que deu origem ao veiculo. Contudo, nova
regulamentacdo foi editada para atualizar essa espécie de fundo, por meio de uma regulacdo
gue passou por uma série de discussdes com participacao de agentes da industria que tentaram
aproximar as regras locais daquelas praticadas internacionalmente™.

A natureza do FIP, mesmo com a alteragdo normativa, se manteve similar ao que era
previsto na IN 391/2003. Assim, a definicdo dos FIPs pode ser bem entendida ja pela letra da
lei:

Art. 5° O FIP, constituido sob a forma de condominio fechado, é uma comunhao de
recursos destinada a aquisicdo de acdes, bonus de subscrigdo, debéntures simples,
outros titulos e valores mobilidrios conversiveis ou permutaveis em acdes de
emissdo de companhias, abertas ou fechadas, bem como titulos e valores mobiliarios
representativos de participacdo em sociedades limitadas, que deve participar do
processo decisério da sociedade investida, com efetiva influéncia na defini¢do de
sua politica estratégica e na sua gestéo.

O FIP ¢ constituido, portanto, sob a forma de condominio fechado, ou seja, trata-se de
uma comunhdo de bens cujos coproprietarios sdo cotistas, e cujas cotas sdo fracdes do valor
do fundo. Conforme estipula o artigo 21 da mesma IN, uma vez integralizado, 0s recursos

financeiros investidos no veiculo ndo podem ser resgatados antes do prazo estipulado em

8 CVM. Instrucdo Normativa n° 578, 2016. art. 15
* Segundo as palavras de Antonio Berwanger, Superintendente de Desenvolvimento de Mercado da CVM.
Disponivel em < http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2016/20160830-2.html> Acessado em 21/06/2017.
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regulamento; excepcionando-se 0s casos de liquidagdo, amortizacdo e distribuigdo previstos
no regulamento do FIP.

Em relacdo ao trecho do artigo referente a “efetiva influéncia na definicdo de sua
politica estratégica e na sua gestdo”, o fundo ¢é direcionado a adquirir titulos que confiram,
direta ou indiretamente, influéncia sobre a politica estratégica da empresa investida. Contudo,
como os titulos comprados ndo precisam conferir influéncia direta, outros mecanismos que
transfiram poder de decisdo indiretamente aos gestores do fundo podem ser utilizados, como é

explicitado pelos incisos Il e 111 do art.6° da referida IN:

Art. 6° A participacdo do fundo no processo decisério da sociedade investida pode
ocorrer:

| — pela detencédo de acBes que integrem o respectivo bloco de controle;

I1 — pela celebracdo de acordo de acionistas; ou

Il — pela celebragdo de qualquer contrato, acordo, neg6cio juridico ou a adogdo de
outro procedimento que assegure ao fundo efetiva influéncia na definicdo de sua
politica estratégica e na sua gestdo, inclusive por meio da indicagdo de membros do
conselho de administracéo.

Desse modo, a estruturacdo de contratos de investimento que sejam base para a
governanca corporativa da relacéo entre investidores e investida ou ainda para a formalizacao
dessa influéncia por meio de acordo de acionistas é fundamental para garantir o cumprimento

das previsdes legais da IN 578.

2.3.4 Investidor Qualificado

A CVM, por meio da IN 578, como meio de impedir que investidores menos
experientes participem de investimentos mais complexos como os FIPs, revogou 0 que era
previsto na IN 209, que possibilitava que investidores ndo qualificados a investirem nas
FMIEE, e delimitou o rol de investidores aqueles considerados qualificados.

O art. 4° dessa instrucdo determina que somente poderdo investir no fundo aqueles que
forem considerados investidores qualificados, de acordo com a regulamentacdo especifica.
Para tanto, a regulamentacdo mencionada é aquela trazida pela IN n° 554/2014 também da
CVM que dispde que:

“Art. 9°-B Sdo considerados investidores qualificados:

| — investidores profissionais®’;

% Os investidores profissionais, como os fundos de investimento, também s&o delimitados em um rol taxativo
presente no art.9-A da mesma Instrucdo Normativa.
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Il — pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor
superior a R$ 1.000.000,00 (um milh&o de reais) e que, adicionalmente, atestem por
escrito sua condicdo de investidor qualificado mediante termo préprio, de acordo
com o Anexo 9-B;

Il — as pessoas naturais que tenham sido aprovadas em exames de qualificagdo
técnica ou possuam certificagdes aprovadas pela CVM como requisitos para o
registro de agentes autbnomos de investimento, administradores de carteira,
analistas e consultores de valores mobiliarios, em relacdo a seus recursos proprios; e

IV — clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por um ou mais
cotistas, que sejam investidores qualificados.”

Desse modo, a CVM limita o acesso a essa modalidade de investimento mais
sofisticado a populacdo em geral tanto pelas qualificacdes necessarias quanto pela posse de

investimentos em grande escala.

3 PROCESSO DE INVESTIMENTO E ESTRUTURACAO CONTRATUAL

A indUstria de Venture Capital, tendo em vista o crescimento exponencial no nimero
de potenciais empresas a serem investidas, desenvolveu préaticas similares em seus processos
de selecdo e aplicacdo de capital em uma nova empresa. Assim, é possivel esquematizar um
fluxo com etapas mais definidas, apesar de ndo serem todas necessarias, para
compreendermos a atuacao dessas gestoras.

De maneira simplificada, o processo segue as seguintes fases: originacdo, analise de
investimento (screening), due-diligence preliminar, contratos preliminares, due diligence e
proposta de investimento. Para os fins do presente estudo, as fases de maior interesse sao
justamente os contratos preliminares e a proposta de investimento, pontos que serdo mais

profundamente abordados a seguir.

3.1 Fluxo Geral de Investimento

A primeira etapa do processo é a de originacdo e selecdo de negdcios, momento em
que os gestores se usam do fluxo de negdcios que chegam até eles ou que sdo ativamente
selecionados, também conhecido como dealflow. A construcdo desse fluxo tem grande
impacto pelos contatos preestabelecidos pelas proprias gestoras, porém o ecossistema em que

a gestora esta inserida tem um importante papel na exposicdo de empresas em crescimento
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para as gestoras como Incubadoras, Parques Tecnoldgicos, Foruns de Capital Semente e até
Competices de Startups™.

A partir das empresas que foram apresentadas, a organizacdo gestora passa para a
fase de analise das propostas recebidas de acordo com sua tese de investimento e demais
requisitos que podem ser atrativos ou desestimulantes para a realizagcdo do negdcio. Segundo
dados da GVcepe, alguns requisitos foram considerados essenciais para a amostra de gestores
entrevistada, sendo que para a viabilizacdo do negodcio sdo indispensaveis previsdes como
veto em decisGes-chave da empresa e como a presenca da gestora em assentos do conselho de
administracdo®”.

As empresas aprovadas nos requisitos de viabilidade do negdcio passam para a fase de
analise pormenorizada dos aspectos mais exteriores da empresa-alvo, conhecido como due
diligence preliminar, que envolve estudos sobre a situacdo do mercado, publico alvo,
concorréncia, aspectos juridico-legais e outros requisitos®®. Apés esse primeiro due diligence,
a gestora ja demonstra interesse em quais empresas parecem mais promissoras € iniciam as
negociacdes com a elaboracdo de contratos preliminares e a segunda fase de due diligence,
que agora focara em aspectos mais internos da empresa”.

Além do acordo de confidencialidade que é assinado pelas partes a partir desse
estagio, o principal contrato preliminar assinado é o Term-Sheet, o qual serd melhor detalhado
adiante, que se fundamenta como uma primeira negociacdo sobre as previsdes basicas que
estardo presentes nos contratos definitivos futuros. Nessa etapa due diligence sdo analisadas
questdes referentes ao modelo de negdcio, tamanho do mercado, desenvolvimento do produto,
distribuicéo, aspectos financeiros, aspectos legais e etc.

Por fim, gestora e empresa alvo voltam a mesa de negocia¢do para acertar as ultimas
contingéncias e a proposta de investimento é levada ao Comité de Investimentos do Fundo,
6rgdo soberano que da a Ultima palavra sobre a realizacdo ou n&o do investimento®. Sua
atuacdo acontece somente na fase final do processo, ap6s os gestores ja terem analisado e
filtrado as melhores opgdes.

Todo o processo de analise de investimento feita pela gestora € altamente criterioso

para a selecdo somente das empresas com maior potencial de sucesso e chega a ter uma taxa

L ABDI. 2011. p.164

>2 Ibid. p.168

>3 Ibid, p.172

> ABDI, 2011. p. 174

® METRICK, A. Venture Capital and the Finance Innovation. 2007. Apud ABDI. 2011. p. 178
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de um investimento realizado para cada cem propostas recebidas, ou seja, somente 1% de

aprovacao.

3.2 Principais Contratos

3.2.1 Contrato Preliminar

O Term-Sheet, como ja enunciado anteriormente, € um contrato preliminar,
modalidade prevista no direito brasileiro entre os art. 462 e 466 do Cddigo Civil e como
ensina Flavio Tartuce®, esse contrato deveré se adequar aos mesmos requisitos essenciais do
contrato definitivo, exceto em sua forma, ou seja, deverdo ser respeitados 0s mesmos
requisitos de validade do negdcio juridico do art. 104 do Cédigo Civil.

Em termos formais, o Term-Sheet nos Estados Unidos assume a figura contratual do
pre incorporation agreement ou do pre shareholder agreement, que representam também
contratos preliminares que intentam regular uma relacdo a ser firmada entre socios sem que
resulte necessariamente na criacdo de uma sociedade formalmente registrada®’. No Brasil,
essa figura juridica foi traduzida pelo Memorando de Entendimentos de Pré-Constituicao, que
estabelece a expectativa de que as partes venham a celebrar um contrato social para constituir
uma sociedade assim que as obrigacSes faltantes sejam cumpridas®®. Apesar da maior
utilizacdo dessa espécie contratual, o contrato preliminar para Venture Capital continuara a
ser referenciado como Term-Sheet pela maior generalidade do termo.

Apo6s o processo de due diligence preliminar, a gestora detém informacGes sobre
questdes importantes como o indicativo de valor da empresa, as alternativas de aporte
possiveis, a estrutura societaria e as condi¢fes de governanca que serdo exigidas pelos
investidores. Esse conhecimento adquirido servira para embasar os non binding documents®®,
o0 Term-Sheet e 0 Acordo de Confidencialidade®.

Assim, no processo de investimento, 0 Term-Sheet é um dos primeiros documentos a

serem preparados, uma vez que é relativamente curto, de 3 a 10 péaginas, que objetiva

% TARTUCE, F. Teoria Geral do Contratos e Contratos em Espécie. 2015. p. 147

S NYBO, E. Memorando de Entendimentos para Pré-constituicdo de uma Startup. 2016. p. 33

8 VENOSA, S. Direito Civil: teoria geral das obrigacdes e teoria geral dos contratos. 2010, p 434 apud NYBO,
E. 2016. p. 34

%9 0s non binding documents s&o assim conhecidos por néo constituirem vinculos definitivos entre as partes,
apesar de demonstrarem um avango nas tratativas.

%0 SANTOS, L. Analise de contratos de Private Equity & Venture Capital: o alinhamento dos interesses entre
fundos de investidores de PE/VC e empresarios nas empresas investidas no contexto institucional brasileiro.
2008.p.5
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apresentar os principais termos e condigdes de investimento que estdo sendo propostos
naquela negociagdo. O ideal do Term-Sheet € conter de forma simplificada os direitos e
obrigacGes de cada uma das parte e auxiliar na posterior consolidacdo da documentacao
definitiva®.

Dados da GVCepe apresentaram também as principais situaces que inviabilizam os
investimentos. As trés causas com maior recorréncia estdo ligadas (i) a propria
insustentabilidade econdmica do negdcio caso se formalize, de acordo com as analises feitas
pela gestora, (ii) a impossibilidade de se chegar a um acordo prévio sobre os termos basicos
do acordo de acionistas entre a gestora e os empreendedores e (iii) se a empresa-alvo se
encontra a mais de 100 km da gestora®,

Ainda que a inviabilidade do negdcio e a distancia sejam problemas inerentes a tese de
investimento e a dindmica de trabalho e monitoramento das gestoras, o fator predominante na
ndo realizacdo desses negdcios reside na impossibilidade de acertar os termos do contrato,
sendo predominante com 37,9% de concordancia total dos gestores entrevistados pelo
GVcepe®. Fica clara, portanto, a relevancia do momento de estruturacdo do Term-Sheet para
determinar os direitos e garantias da gestora dentro da empresa investida. Esse documento é
crucial para determinar o grau de risco em que a gestora estd se expondo e quais as
possiblidades minimizar suas perdas. Assim, essas negociagcbes entre gestores e
empreendedores ndo sdo pacificas e inviabilizam grande parte dos negocios.

3.2.2 Contrato Definitivo (equity)

Os contratos definitivos sdo elaborados ap6s concluidas as negociacBes dos termos
que integraram o Term-Sheet e a obtencdo de pareceres favoraveis nos due diligences
realizadas. Desse modo, a celebracdo dos contratos definitivos ndo possui grandes inovacgdes
materiais, uma vez que as disposicdes relevantes ja foram tratadas no contrato preliminar
avencado entre as partes, ficando somente a adequacdo do disposto nesse primeiro contrato
nas formas mais adequadas. Como o Term-Sheet contém a base de clausulas de diferentes
naturezas e objetivos, suas disposi¢des sdo formalizadas em trés principais documentos: o

Acordo de Investimentos, o Acordo de Acionistas e o Estatuto Social.

®. SANTOS, L. Op. cit. p. 57
%2 ABDI. 2011. p. 168
% ABDI. 2011. p.168
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O Acordo de Investimentos, também chamado de Acordo de Investimento e Outras
Avencas ou Contrato de Subscricdo ou ainda Contrato de Compra e Venda de Acdes,
estabelece os termos e condicBes para a aquisi¢do conjunta da participacdo no capital da
companhia e a regulamentacao de determinados aspectos da futura relacdo como acionistas da
empresa investida. O Acordo de Acionistas que, conforme explicita o art.118 da Lei das S.A,
tem como como objetivo estabelecer como a relagdo interna da empresa se dard com “a
compra e venda de suas acgdes, preferéncia para adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do
poder de controle”, ou seja, a delimitando a base da governanga corporativa. Por fim, o
Estatuto Social estabelece um panorama mais geral da empresa como as diferentes categorias
de acgdes e seus direitos respectivos, a estrutura da governanga corporativa, os direitos e
deveres do administradores e também as regras para gestdo do dia-a-dia da empresa®.

Independentemente do nomen juris dado ao documentos que consolidam as clausulas
estabelecidas no Term-Sheet, a formalizacdo desses dispositivos em diferentes documentos
societarios busca garantir que cada direito ou dever podera ser executado ou cobrado de
maneira mais eficiente de modo privado ou judicial. Assim, ndo entraremos nos pormenores
formais de cada um desses documentos e sua melhor organizacdo, bastando apenas a

compreensdo do papel desses contratos no cotidiano dessa industria.

3.2.3 Contrato Definitivo (debt)

O papel do contrato dentro do fluxo que define o processo de investimento e
desinvestimento em Venture Capital ndo é unico, podendo assumir diferentes formas de
acordo com o modelo escolhido. Como se trata de um investimento com base em participacdo
acionaria, apds a concretizacdo do investimento e a formalizacdo dos investidores dentro do
quadro acionario da empresa investida, o contrato se torna um regulamentador subsidiario.
Com a estruturacdo do quadro de acionistas, a relacdo das partes avanca de uma relacéo
contratual para uma relacdo societaria. Dessa maneira, as previsdes constantes no Term-Sheet
ou nos demais contratos de investimento passam a ser reproduzidos em documentos de
regulacdo da prépria sociedade.

Contudo, esses investimentos podem se revestir de outras formas antes de se
convertem propriamente em agdes. Nessa linha, o investimento como débito conversivel se

torna um importante elemento para a regulamentacdo contratual. Independentemente do

* SANTOS, L. 2008. p.58-61
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veiculo que possa ser utilizado para debito, como debéntures ou contratos de mutuo
conversivel, a relacdo existente entre as partes até a conversao se mantém conforme o contrato
estabelecido.

No Brasil, o contrato de mutuo conversivel foi uma das modalidades que ficaram mais
conhecidas para realizacdo de investimentos com débito conversivel em acfes. Esse contrato
surgiu como uma adaptacdo a brasileira das Convertible Notes norte-americanas, que
representam a constituicdo de uma divida da empresa para com os investidores que podera ser
convertida em participacao societaria, segundo os termos estabelecidos previamente, em um
evento de liquidez, normalmente marcado pela a entrada de um novo investidor ou a

transformagao societaria da empresa®.

3.3 Gestdo de Risco

A opcdo de investimento com base débito conversivel prolonga a relagdo entre
investidores-investidas que ficara regida somente sob o prisma das disposi¢BGes contratuais
pactuadas até o evento de liquidez — que pode ndo ocorrer. Assim, o contrato elencado para
reger essa relacdo devera estabelecer a reparticdo do risco de forma a atingir um equilibrio
para ambas as partes. Segundo Bandeira (2016) %, o ordenamento juridico brasileiro

possibilita que essa divisao de risco possa ocorrer de forma positiva ou negativa, sendo que:

“Evidentemente, 0s riscos que constituirdo objeto de gestdo pelos particulares hdo de
ser previsiveis, de modo a que se possa atribuir a um ou a outro contratante 0s
efeitos de sua verificacdo. Ao ser repartido entre 0s contratantes, risco previsivel
passa a integrar a &lea normal do contrato, compreendida como o risco externo ao
contrato, o qual, embora ndo integre a sua causa, mantém com ela relacdo de
pertinéncia, por representar o risco econdmico previsivel assumido pelos
contratantes ao escolher determinado tipo ou arranjo contratual.”

A atuacdo ativa em prever os riscos do negdcio e atribuir a cada contratante direitos e
deveres sobre aquilo é o que se considera a gestdo ativa do risco contratual. Em operacdes
usuais em que 0s riscos sdo previsiveis ou a técnica juridica ja estabeleceu padrdes a serem

seguidos, a gestdo ativa do risco pode prever quase a totalidade de eventualidades. Por outro

® NORMAN, M. How Convertible Notes Work: the most common form of seed financing. 2015. p. 2
% BANDEIRA, P. O Contrato Como Instrumento de Gest&o de Risco e o Principio do Equilibrio Contratual.
2016. p. 2
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lado, a gestdo de risco podera ser feita negativamente, de acordo com o que ficou conhecido
como contrato incompleto. Ainda segundo Bandeira (2016)°’, pode-se dizer que:

“[o contrato incompleto] consiste, em linhas gerais, em negocio juridico que adota a
técnica de gestdo negativa da alea normal. Com efeito, no contrato incompleto, as
partes, deliberadamente, optam por deixar em branco determinados elementos da
relacdo contratual, como forma de gestdo do risco superveniente, 0s quais serdo
determinados, em momento futuro, pela atuacdo de uma ou ambas as partes, de
terceiro ou mediante fatores externos, segundo o procedimento contratualmente
previsto para a integragdo da lacuna.”

As duas alternativas presentes para a alocagdo do risco contratual buscam, por seus
proprios meio, garantir o principio do equilibrio contratual e evitar a onerosidade excessiva de
uma das partes. Nesse cenario, ainda que as partes optem pela gestdo negativa do risco, trata-
se de uma nao alocacdo voluntaria do risco previsivel, ou seja, os elementos deixados em
branco sdo aqueles poderiam compor a alea normal. Riscos que fujam da capacidade de
previsdo por qualquer uma das partes, que, no caso, ndo poderiam ser objeto de gestdo de
risco independentemente do modo de gestdo escolhido, seja ativo ou negativo, devem receber
tratamento especial®®.

Nesses casos, estamos diante de situacBes que ferem o principio do equilibrio
contratual sem conexdo com a vontade das partes contratantes. Para tanto, a legislacdo
brasileira incorpora possibilidades de revisdo contratual pelo judiciario. Ainda que seja tema
de valiosissima discussao legal, a revisdo judicial dos contratos ndo é foco do presente
trabalho que se limita a apontar sua existéncia. Como resume Paulo Tartuce: afastando
qualquer discussao quanto a teoria adotada, o Codigo Civil de 2002 traz a revisao contratual

por fato superveniente diante de uma imprevisibilidade somada a uma onerosidade excessiva.

3.4 Problemas de Agéncia

A Teoria da Agéncia surge pela década de 1930 com o trabalho de Berle e Means
chamado “The Modern Corporation and Private Property”, em que os autores apontam a
formacdo moderna do capital dentro das empresas que, por meio da dispersao acionaria e a
maturidade do mercado de acdes, ocasionou na separagdo entre o binémio propriedade e

controle. Acrescenta-se igualmente o trabalho de Ronald Coase, em 1937, com seu marco

5 |bid. p. 3
% |hid. p. 3
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tedrico da Teoria da Firma, que apresenta o conceito de custo de transacéo e o introduz na
propria organizacdo empresarial.

Como na industria de Venture Capital nos deparamos com um cenario configurado
pela separacdo entre a propriedade e o controle, os problemas de agéncia sdo ponto crucial
nessas relacOes. Para tanto, uma relagdo de agéncia pode ser definida como aquela em que
uma das partes, o principal, faz com que um terceiro, o agente, desempenhe atividades em que
sera necessario delegar certa autoridade para que o agente tome decises em nome e em
beneficio do principal®.

Contudo, como ambas as partes buscam maximizar seus beneficios, é possivel supor
que o agente poderd tomar decisdes que ndo seriam do melhor interesse do principal caso
essas decisdes estejam contrarias as vantagens por ele esperadas. Tendo essa circunstancia em
vista, o principal pode buscar limitar as divergéncias de conduta do agente ao estabelecer
incentivos para o agente também receba beneficios caso ndo tenha atuagdes que prejudiquem
os interesses do principal .

Portanto, € usualmente impossivel que o principal assegure que o agente ird sempre
tomar as melhores decisdes do ponto de vista do principal sem concessdes ou incentivos, ou
seja, a custo zero. Nesse tipo de relacdo, o principal e 0 agente terdo que efetuar gastos e
esforcos para monitorar e garantir que as partes estejam alinhadas.

Esses gastos, porém, afetam ndo s6 a relacdo entre as partes, como também o proprio
valor da empresa. Caso ambas as partes pudessem trabalhar com cooperacdo irrestrita e sem
qualquer custo, teriamos como resultado um valor ideal da empresa. Todavia, trata-se de um
cenario hipotético, uma vez que a cooperacao irrestrita sem perdas para nenhuma das partes
ndo é factivel. Assim, em um contexto real, a diferenca entre o valor atual de uma empresa e 0
seu valor ideal em que principal e agente estariam completamente alinhados é definida como
custo de agéncia’’. J& as perdas econdmicas decorrentes da divergéncia de interesses sdo
chamadas de perdas residuais (residual loss).

No cenario apresentado, recaem sobre as gestoras de Venture Capital o custo de
agéncia da sua relacdo com as empresas investidas, uma vez que faz parte da dindmica desses

investimentos um monitoramento e acompanhamento muito proximos. Contudo, a gestora faz

% JENSEN, M; MECKLING, W. Theory of the Firm: managerial behavior, agency costs and ownership
structure. 1976. p. 308

% JENSEN, M; MECKLING, W. Op. cit. p. 308

" BOCATTO, E. Fundos de Private Equity no Brasil: uma analise do modelo de governanca e impacto na
estratégia das empresas investidas. 2001. p. 92
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um papel duplo. Na relacdo entre investidores e empresa gestora, 0s papéis se invertem e
recaem sobre os investidores os custos de agéncia no relacionamento entre investidores e
gestores do fundo, pois 0s gestores atuam como agentes dos investidores ao mesmo tempo em
que fazem o papel de principal para as empresas investidas’®. Porém, como ja esclarecido, ndo
serdo abordados os problemas da relacdo investidor-gestora, trataremos somente dos
problemas advindos da relagédo gestora-investida.

Com a realizacdo do investimento, sdo inseridos no dia-a-dia da administracdo da
investida novos interesses que fogem as suas preocupacdes iniciais. Donaldson e Lorsh™
explicam que 0s executivos se veem como representantes de trés diferentes grupos de
stakeholders: (i) os investidores, (ii) os clientes e fornecedores, e (iii) os empregados. Assim,
0 processo de decisdo do empreendedor envolve o célculo do trade-off entre os interesses dos
membros desses trés grupos e ndo somente a maximizacao do valor da empresa’.

Diversos outros estudos objetivaram determinar os fatores que influenciam o processo
de deciséo de agentes dentro de organizagdes, como MECKLING (1999) em seu artigo “The
Nature of Man”, em que divide o comportamento dos executivos em cinco modelos que
envolvem caracteristicas econémicas, sociologicas, psicologicas, politicas e, segundo uma
categoria criada pelos autores chamada de REMM — Modelo avaliador, Maximizador e
Utilizador de Recursos”.

De acordo com Jesen e Meckling’®, o valor econdmico de uma empresa dependeria de
determinadas acdes de seus gestores, principalmente em relacdo ao consumo de beneficios
ndo pecuniarios (non-pecuniary benefits). Esses beneficios sdo aqueles considerados atrativos
ao corpo gerencial, mas que ndo agregam nenhum valor para 0s acionistas, sendo que esses
beneficios podem ter as mais diferentes naturezas de acordo com as motivacfes dos gestores
envolvidos. Os autores chegam a indicar que utilizacdo desses beneficios poderia estar
atrelada aos conflitos de interesses que surgem com a diminui¢do da porcentagem acionéria
em mé&os dos administradores.

Apesar dos incentivos se alterarem com a entrada de um principal com interesses
diferentes do que normalmente ocorria ha empresa, 0 comportamento dos agentes pode ser

coordenado por medidas tomadas pelo principal. No ecossistema do Venture Capital, as

2 ABDI. 2011. p. 232

> DONALDSON, G.; LORSCH, J. Decision making at the top: the shaping of strategic direction. 1983 apud
BOCATTO, E. 2001, p. 97

“BOCATTO, E. 2001 p. 96-97

> MECKING, W. The Nature of Man, 1999 apud BOCATTO, E. 2001. p. 95

"® JENSEN, M; MECKLING, W. 1976. p. 312
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principais alternativas utilizadas ocorrem por meio de monitoramento intensivo, atividades de
controle do principal sobre questfes importantes, restrices orcamentarias ou sistemas de
incentivos que deixem claros os interesses dos investidores’’. Tais medidas de controle

poderdo ser estabelecidas contratualmente entre as partes para minimizar os custos de agéncia.

3.4.1 O Contrato e o Problema de Agéncia

De acordo com Bocatto (2001), a melhor forma de se alinhar os interesses entre
principal e agente estd no estabelecimento de um contrato que preveja mecanismos de
minimizacao dos problemas de assimetria informacional e de aversdo ao risco. Esse recurso
deve ser bem elaborado de modo a gerar melhores resultados para a empresa ao mesmo tempo
que minimiza a penalidade aos empreendedores em casos de comprometimento do resultado
por fatores alheios ao seu controle’®.

Segundo as definicdes de MILGRON e ROBERTS (1992, p 128-165) apud IHA™,
uma série de problemas ocorrem ao se estruturar um contrato dessa categoria. Primeiro, o
problema relacionado a racionalidade limitada das pessoas, que sdo naturalmente
impossibilitadas de prever ocorréncias futuras, de evitar o uso impreciso da linguagem para
traduzir situacdes reais ou do custo de se estimar solucdes. Essas limitacdes evidenciam que
nem todas as contingéncias podem ser antecipadas no momento de confecgdo do contrato,
devendo muitas delas serem delegadas para o futuro. O relacionamento das partes deve se
adaptar conforme o contrato evolui.

O receio do comportamento oportunista da outra parte € também uma variavel que
prejudica o engajamento das partes e, consequentemente, a maximizagdo da eficiéncia da
transacdo. Esse comportamento é conhecido como comprometimento imperfeito, 0 que causa
mais barreiras para o fluxo de informac@es entre as partes.

Outro problema é o da selecdo adversa, encontrado comumente nas fases de avaliacao
de potenciais investimentos. Pela assimetria de informacgdo existente, a gestora pode ser
induzida a avaliagOes incorretas do valor da empresa e, ainda que nao tenha qualquer
informacdo privilegiada antes do investimento, 0 mesmo problema pode ocorrer relacionado

ao fluxo de informagdes que vai até a gestora sobre o desempenho da empresa apds o

" JENSEN, M; MECKLING, W. Op. cit. p. 323
" BOCATTO, E. 2001. p. 94
" IHA, M. 2003. p. 28
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investimento. Assim, a mé&-conduta da empresa investida abre espago para um problema de
desconfianga na honestidade das partes relacionadas, também chamado de risco moral (moral
hazard).

Essas questdes relacionadas aos incentivos e a coordenacdo do comportamento dos
gestores da empresa, no caso 0s agentes, séo custos de transacdo do investimento, devendo ser
classificados juntamente com os demais custos de agéncia de um investimento de risco.

A alocacdo de recursos em uma determinada empresa envolve assumir parte dos lucros
e das perdas da empresa investida, passando a contar com o trabalho da administracdo para
obter o retorno esperado do seu investimento que € caracterizado pela alta assimetria de
informacdo, incerteza e alto risco. A dependéncia do trabalho da administracdo constitui um
problema de incentivo, uma vez a administracdo, que antes detinha a totalidade da empresa,
podera apresentar desempenho pior ao ter que dividir os lucros obtidos com investidores.

Ainda que o esforco da administracdo se mantenha, a empresa ainda poderéa fracassar
por uma série de motivos como aplicacdo indevida dos recursos financeiros, manutencdo de
uma linha de negdcio que se sabia ser deficitaria, manipulacdo das informaces financeiras da
empresa, ou gastos em projetos que tragam beneficios pessoais aos administradores, porém
com baixos ou nenhum retorno aos acionistas®.

Desse modo, os gestores de fundos de Venture Capital devem tomar medidas para
garantir que os problemas de agéncia existentes ndo interfiram no desempenho e na seguranca
do investimento feito. Por esse motivo analisamos nos préximos capitulos as solucdes

contratuais para lidar com os interesses de ambas as partes dessa relacéo principal-agente.

4 AS PRINCIPAIS CLAUSULAS PARA ALOCACAO DE CONTROLE
ECONOMICO E GERENCIAL

Para além de uma visdo classica, na industria de Venture Capital, os contratos de
investimento ultrapassaram a funcdo de meramente certificar a existéncia de um negdécio
bilateral. Esses instrumentos, na realidade, ganharam contornos muito mais complexos ao
servirem como ferramentas de gestdo de risco e alocagdo de interesses para mitigar os
problemas de agéncia da relacdo gestora-investida. N&o sO isso, mas também adquiriram
aspectos tipicos de contratos incompletos como método de equilibrio gerado posteriormente

ao investimento. Assim, as gestoras passaram a orquestrar esses contratos de maneira que as

% TYKVOVA, T. What Do Economists tell us about VVenture Capital Contracts? 2000 apud IHA, M. 2003. p. 33
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clausulas presentes pudessem interferir nos fatores econémico-financeiros e no controle
gerencial da empresa investida.

De acordo com Feld e Mendelson (2013)%!, por fatores econdmico-financeiros,
entende-se aquilo que esta ligado ao retorno que o investidor podera ter em um evento de
liquidagdo futuro, como a venda da empresa ou uma Oferta Publica de Acbes na bolsa de
valores e, consequentemente, 0s termos do contrato que possam impactar seu ganho. Ja as
questdes de controle se referem aos mecanismos contratuais que permitem o investidor
influenciar na atuacdo da empresa investida. Essa influéncia gerencial poderda envolver
diversos tipo de exercicio de controle direto ou indireto.

Dessa maneira, utilizaremos a categorizacdo e a descri¢do das principais clausulas
explicitadas por Feld e Mendelson (2013) para exemplificar as funcionalidades desenvolvidas
nos contratos como meio de contrabalancear os problemas de agéncias, 0s riscos inerentes ao

investimento e a prépria dindmica da indUstria de Venture Capital.

4.1 Clausulas sobre Aspectos Econémico-financeiros

4.1.1 Preco

Como o padrdo de contratos de investimento envolvem a aquisicdo ou subscri¢do de
acOes da empresa investida, um dos pontos em que a maior parte da negociacao se baseia é a
avaliacdo econdmica da empresa. Como startups, principalmente aquelas em estagio inicial,
tem uma quantidade de dados financeiros insuficiente para qualquer andlise financeira
fidedigna quanto a seu valor de mercado, essa determinagcdo de valor acaba ocorrendo
somente na primeira rodada de investimento levando em consideracdo diversos fatores como
estdgio da empresa, experiéncia dos fundadores, tamanho do mercado de atuacdo ou
existéncia de tecnologia protegida por patente.

Assim, dentre os termos econdémicos de maior importancia dentro de um investimento
é o valuation, ou seja, a determinacdo do valor de cada acdo da empresa investida. Quando se
trata de investimentos em empresas mais maduras, 0 meio mais utilizado para determinagéo
do valor das acOes é pelo Fluxo de Caixa Descontado, que € um método quantitativo mais

simples. Contudo, como os investimentos de Venture Capital focam em empresas jovens que

81 FELD, B.; MENDELSON, J. Venture Deals: be smarter than your lawyer and venture capitalist. 2013. p. 35

39



ndo possuem historico contabil para analises mais quantitativas, as analises predominantes s&o
avaliaces relativas®.

Ha dois meios tecnicos de determinacdo do valuation da empresa: a avaliacdo pré-
investimento (premoney) e a pos-investimento (postmoney). Geralmente, trata-se de uma
questdo negocial que precisa ser esclarecida no inicio das tratativas para ndo gerar
entendimentos diversos entre as partes. Desse modo, premoney € considerada a avaliacdo da
empresa naquele exato momento, ou seja, antes do investimento, enquanto que a avaliacao
postmoney determina o valor da empresa como se o investimento pretendido j& estivesse
agregado ao valor total®.

Para exemplificar, digamos que um investidor® queira investir 2 milhdes de reais em
uma empresa avaliada em 10 milhGes de reais. Caso o investidor esteja se referindo a
avaliacdo premoney, a empresa, antes do investimento, ja era avaliada em 10 milhdes e, apds
0 aporte, valera 12 milhdes. Assim, a porcentagem acionaria adquirida serd baseada no ultimo
valor. Os 2 milhdes investidos serdo equivalentes a 16,67% das agdes.

Valor Percentual
Avaliacdo premoney R$ 10.000.000,00 83,33%
Investimento R$ 2.000.000,00 16,67%
Avaliacdo postmoney R$ 12.000.000,00 100%

Por outro lado, caso a avaliacdo tenha sido postmoney, a empresa ja era avaliada em
10 milhGes contando com o investimento. Assim, a avaliacdo real da empresa antes do aporte
seria determinada a partir da cifra da avaliacdo postmoney menos o valor investido. Ndo ha
acréscimos no valuation da empresa e a porcentagem aciondria sera equivalente a avaliacdo

original especificada. Os 2 milhdes investidores serdo equivalentes a 20% das ages.

Valor Percentual
Avaliacdo premoney R$ 8.000.000,00 80%
Investimento R$ 2.000.000,00 20%
Avaliacdo postmoney R$ 10.000.000,00 100%

8 ABDI. 2011. p. 181

® FELD, B.; MENDELSON, J. 2013, p. 37

8 Ao longo desse capitulo sobre as clausulas contratuais, o termo investidor se refere a classe de agente que
realizam investimento diretamente a empresa-alvo, incluindo as gestoras de Venture Capital. Nao se trata do
sentido usado até entdo que se referia aos sujeitos que alocavam seus recursos nos veiculos de investimento para
que esses efetuassem os investimentos.
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H& também outros fatores negociais utilizados por gestoras de Venture Capital que
podem alterar o valuation da empresa como a obrigacdo de option pools, que sdo reservas
acionarias que servem para serem distribuidas aos colaboradores como forma de compensacgéo
ou motivacgdo, ou como também garantias (warrants) de desconto em rodadas de investimento

futuras ou compra de acdes por preco certo em determinado prazo®.

4.1.2 Preferéncia na Liquidacéo

Em segundo lugar na ordem de relevancia econdmica em um investimento estdo as
preferéncias na liquidagdo (liquidation preference). Essas preferéncias influem diretamente na
forma de distribuicdo de valores derivados de um evento de liquidag&o, ou seja, determinam a
preferéncia de recebimento de uma determinada classe de acdes antes da distribui¢do para os
demais acionistas até que se atinja o nivel dos portadores de acdes ordinarias. Essa garantia €
especialmente importante nos casos em que a empresa investida é vendida por um valor
abaixo do capital investido®.

Antes da bolha das empresas “ponto com”, a preferéncia na liquidacdo era
normalmente estipulada somente até a garantia do valor investido, porém, depois do estouro
da bolha em 2001, investidores chegaram a estipular preferéncias de até dez vezes o capital
investido. Essa distorcdo causada pela desconfianga no mercado acabou retornando a niveis
normais e, hoje em dia, o direito de preferéncia mais usual se baseia em apenas retornar o
total do investido. Esses fatos demonstram que as clausulas de preferéncia de liquidacdo sédo
um poderoso instrumento de alocacéo de risco para os investidores®’.

Além da preferéncia, essas clausulas tratam também da participacdo dos investidores
na distribuicdo das acOes restantes apos o esgotamento de seu direito de preferéncia. Dessa
maneira, foram desenvolvidas trés modalidades de participacdo: participacdo total (full
participation), participagdo limitada (capped participation) e sem participacdo (no
participation)®®.

® FELD, B.; MENDELSON, J. 2013, p. 38
% FELD, B.; MENDELSON, J. Op. cit. p. 40
¥ FELD, B.; MENDELSON, J. 2013, p. 41
% Ibid, p. 41
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Na participacéo total, os detentores de agdes com preferéncia na liquidacéo receberéo
sua cota preferencial e ainda participardo do rateio dos demais valores de maneira
proporcional como se suas a¢des fossem convertidas em ac¢6es ordinarias.

Na participacdo limitada, os detentores de acbes com preferéncia na liquidacéo
receberdo sua cota preferencial e participardo da distribuicdo dos demais valores do mesmo
modo que a participagdo total, porém, como indica seu nome, o retorno auferido com essa
distribuicdo estara limitada a um certo multiplo do capital investido. Esse multiplo é
determinado contratualmente e, normalmente, ja inclui o recebido como direito de preferéncia
como “uma vez” do total devido.

J& na modalidade sem participacdo, o acionista com direito de preferéncia na
liquidacdo ndo tem participacdo especial na distribuicdo dos valores além da preferéncia,
sendo o rateio operado somente entre os detentores de a¢des ordinarias.

Apesar de utilizarem conceitos simples, a preferéncia na liquidacdo assume uma maior
complexidade quando a empresa investida ganha maturidade e passa por diversas rodadas de
investimento com diferentes investidores e diferentes avaliagdes de mercado. Para tanto,
existem duas principais formas em que as séries de investimento dispdem suas preferéncias®:

Q) Preferéncias empilhadas (stacked preferences): cada série de investimento tem
sua preferéncia acima da preferéncia da série passada, como se empilhassem
cada série. Dessa maneira, os investidores da Série B exercem sua preferéncia
primeiro do que os investidores da Série A.

(i) Preferéncias mista (blended preferences): todas as séries tem igual status em
relagdo a preferéncia. Portanto, a distribui¢do da preferéncia ocorre de modo
proporcional ao capital investido por investidor.

Para exemplificar cada uma das situacdes, digamos que uma determinada empresa
tenha recebido duas rodadas de investimento, uma Série A, com R$ 3 milhGes de
investimento em um valuation premoney de R$ 10 milhdes, e uma Série B com R$ 10
milhdes de investimento em um valuation premoney de R$ 20 milhdes. Como o grande
diferencial dessa garantia esta relacionada a uma venda da empresa abaixo do valor esperado,
digamos que a venda foi realizada por R$ 10 milhdes.

Caso seja usada a preferéncia empilhada, os investidores da Série B receberiam todo o
valor de venda da empresa, R$ 10 milhdes, independente do valuation dado na rodada, uma

* Ibid, p. 43
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vez que seu capital investido é igual ao preco total de venda. Tanto os investidores da Série A
quanto os demais sdcios ndo receberiam nenhuma quantia.

De outro modo, caso a preferéncia seja mista, sera levado em conta o percentual de
cada Série em comparacdo ao total investido. Como a soma das duas rodadas € igual a R$ 13
milhdes, os investidores da Série A, que aportaram R$ 3 milhdes, receberdo 23% do valor de
venda empresa, que sdo iguais a R$ 2.300.000,00. Ja os investidores da Série B receberiam os
demais 77% da venda, que sdo iguais a R$ 7.000.000,00. Contudo, caso o valor a ser recebido
por um desses investidores superasse seu direito de preferéncia, o valor excedente ao

estipulado deveria ser distribuido entre os demais acionistas.

4.1.3 Pay-to-play

O pay-to-play é um dos termos econémicos do contrato de grande relevancia na
hipdtese de rodada de financiamento abaixo do esperado (downround), em que a empresa se
encontra em dificuldades financeiras. Segundo essa clausula, nos eventos de financiamento
futuros, os investidores das rodadas anteriores deverdo continuar participando de maneira
proporcional ao seu investimento original para manter seus privilégios acionarios®.

Por exemplo, caso um investidor da Série A, detentor de acdes preferenciais com
privilégios especificos como preferéncia na liquidagdo, ndo participe, em uma base pro rata de
acordo com sua porcentagem acionaria, da rodada de investimento de Série B, suas acOes
preferenciais deverdo ser convertidas em acdes ordinarias. De outro modo, caso esse mesmo
investidor chegasse a participar da rodada da Série B, mas investisse menos do que seria
proporcional a sua posi¢cdo acionaria, nesse cenario, apenas parte de suas agdes preferenciais
seriam convertidas em acdes ordinarias. A porcentagem coberta pelo investimento continuaria
com seus privilégios preferencialistas.

Ha diferentes niveis de intensidade nas previsdes de pay-to-play, mas seu intuito é
manter o suporte dos investidores a empresa ao longo de todo seu ciclo de vida. Como essa
espécie de investimento contém uma série de direitos ligados as acdes preferenciais,
principalmente as preferéncias na liquidacg&o, as clausulas de pay-to-play acabam assegurando
gue apenas os investidores comprometidos continuem com privilégios até a maturidade da

empresa’’.

% FELD, B.; MENDELSON, J. 2013, p. 44
L | FELD, B.; MENDELSON, J. 2013, p. 45

43



4.1.4 Vesting

Assim como a taxa de sobrevivéncia de startups, a probabilidade de permanéncia do
mesmo grupo de fundadores até o fim da empresa é geralmente baixa. Como alternativa a esse
problema, os contratos costumam prever o vesting dentre suas clausulas. O vesting no
contexto do investimento é usado como medida para garantir a permanéncia dos fundadores
ou dos principais colaboradores até a maturidade da empresa. Essa garantia € feita a partir da
estipulagdo de que o soOcio somente adquire seu direito de participacdo acionaria apos
decorrido certo periodo ou atingimento de certos marcos®.

Com esse mecanismo, em caso de um evento de vencimento antecipado do periodo
determinado de vesting, como a saida do socio, a empresa podera efetuar a recompra dos
titulos de participagdo societéria que ainda ndo foram transferidos® ao ex-sécio pelo valor de
emissdo®.

O vesting que tem o sentindo de “vestir” as a¢des ao longo do tempo, pode ocorrer de
diferentes formas®:

Por Tempo (direto): porcentagem aciondria € liberada da condigdo do vesting em
propor¢oes idénticas mensalmente ao longo de todo o periodo comprometido.

Por Tempo (com cliff): em principio, ocorre do mesmo modo que a vesting por tempo
(direto), somente com o acréscimo do cliff, periodo inicial de adaptacdo em que 0 s6cio nao
tem direito a nenhum direito acionario transferido até o seu fim®. Apés o transcurso do prazo
de cliff, a transferéncia de porcentagem aciondria restante ocorre do mesmo modo que o
vesting por tempo (direto).

Por Meta: a liberacdo de porcentagem aciondria ocorre somente com o atingimento de
metas ou marcos especificos, independentemente do tempo transcorrido.

Misto: a clausula prevé a liberacdo de porcentagem acionaria em uma combinacao

entre metas e tempo decorrido de acordo com o pactuado no contrato.

% JUDICE, L.; NYBO, E. Natureza Juridica do Vesting: como uma tradugao errada pode acabar com o futuro
tributario e trabalhista de uma startup. 2016. p. 40

% Como o processo de vesting ocorre gradualmente, no evento de vencimento antecipado, o sé¢cio mantém seus
direitos sobre a porcentagem aciondria que ja havia direito, de acordo com o estabelecido no contrato.

% JUDICE, L.; NYBO, E. 2016. p. 41

% KOESTER, E. Dividing up the Pie: Dealing with Initial Capitalization Issues for a Startup Company. 2009. p
4

% Caso ocorra a saida do socio antes do término do cliff, ndo havera qualquer direito sobre porcentagem
acionaria da empresa.
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Em relagdo ao tempo de duragdo do vesting, o padrdo utilizado consiste em um ano de
cliff e outros quatro anos de vesting até que a totalidade das acbes que passe para a
propriedade do sécio “vestido™’.

No Brasil, a tendéncia atual é de que o vesting seja aplicado de maneira inversa ao
padrdo norte-americano. Por fatores que envolvem entendimentos tributarios e até mesmo
trabalhistas do CARF sobre opcbes de compra e sua utilizagio como espécie de
remuneracdo®®, a pratica legal brasileira tomou outros rumos. Enquanto no direito norte-
americano o vesting € interpretado como um direito de aquisi¢do de participacdo societaria ao
longo do tempo, a releitura brasileira, para melhor adaptar o instituto, foi constituido como
condicdo de perda acionaria®.

Desse modo, 0 vesting operaria com a transferéncia integral da participacdo acionéaria
do socio em primeiro momento, sendo atrelada a obrigacdo de venda na ocorréncia de evento
de dissolucdo. A condicdo temporal seria ainda vigente, operando com o perda gradual

efetividade da condic&o sobre a porcentagem a ser vendida™®.

4.1.5 Antidiluicéo

Os mecanismos antidilui¢cdo sdo voltados para proteger o capital investido de demais
emissOes de titulos conversiveis em a¢des ou novas subscricbes de acdes que possam reduzir
a posicdo acionaria do investidor. A teoria que embasa esse tipo de protecdo estad ligada as
incertezas do investimento feito, principalmente quanto ao valuation feito incialmente em
empresas que ndo possuem histérico contabil e comercial. Assim, feito o investimento, uma
vez que ndo é possivel a devolucdo do capital empregado em caso de avaliacdo inferior a feita
na rodada anterior, 0 mecanismo de compensagdo utilizado visa aumentar a propor¢éo
acionaria do investidor com base nas condicdes atuais de preco de cada agdo™™.

Lobo & Potenza (2016) explicam que existem duas espécies de mecanismo

antidiluicdo: baseada no preco (ratchet-based) e pela média ponderada (weighted average)'®.

% JUDICE, L.; NYBO, E. 2016. p. 40

% para maiores informacdes ver julgamento da empresa Pop Internet Ltda. no Processo 10980.728541/2012-13
% |bid. p. 47

190 1pid.. p 47-48

1011 OBO, C.; POTENZA, G. Investimento Venture Capital e Private Equity: consideracdes praticas e juridicas.
2016. p. 309

%21 OBO, C.; POTENZA, G. Op. cit. p. 310
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O mecanismo baseado no preco leva em conta diretamente o preco pago originalmente
e o valor de cada agdo na nova rodada de investimento. Essa clausula podera prever também
diferentes intensidades, podendo ser determinado para conversao total (full ratchet) do capital
investido ou até outras porcentagens como meia-conversao (half ratchet). A consequéncia do
uso de uma clausula de converséo total € que, em uma rodada subsequente de investimento,
em que o preco por agéo for inferior ao pago pelo investidor na rodada anterior, aplica-se uma
alteracdo na taxa de conversdo das acOes desse primeiro investidor de modo que o capital
comprometido seja convertido em acdes pegando o preco mais baixo equivalente dessa nova
rodada.

Por gerarem diluicGes mais agressivas para o fundadores, o padrdo do mercado é o0 uso
da weighted average, ou seja, a média ponderada. Esse mecanismo leva em consideracdo para
o célculo da taxa de conversdo o tamanho e o preco da rodada que ocasionou 0 uso da
previsdo de antidiluicdo.

Além do impacto econdmico, essas previsdes tém um forte efeito sobre o controle da
empresa. Uma vez que um downround pode afetar consideravelmente a quantidade de acdes
dos fundadores, essa previsdo acaba motivando o desempenho da empresa sempre para
rodadas com valuation cada vez mais alto. Por conta desse fator, em muitos casos, outros
investimentos de menor valor que poderiam ser agregados ao projeto acabam sendo recusados

pela prépria empresa para evitar diluicdo dos investidores anteriores'®,

4.2 Clausulas de Controle Gerencial e Monitoramento

4.2.1 Eleicdo da Administracio

A eleicdo de membros do Conselho de Administracdo da companhia é um mecanismo
de controle crucial para os investidores exercerem influéncia diretamente em questdes
estratégicas e executivas da empresa.

A formacéo desse Conselho é feita a partir da distribuicdo dos direitos de eleicdo dos
membros entre fundadores e investidores. Em um exemplo de composi¢cdo, um Conselho
formado por cinco membros, dois seriam escolhidos pelo investidor, dois pelos fundadores ou

acionistas ordinarios e um seria escolhido a partir de comum acordo entre ambas as partes'®.

1% FELD, B.; MENDELSON, J. 2013. p. 51
1% 1bid, p. 53
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Nesse caso, alguns investidores tendem a demandar que essa cadeiras de comum
acordo seja ocupada pelo CEO em exercicio. Logo, no inicio da empresa, como o0 cargo de
CEO é normalmente ocupado por um dos fundadores, essa medida pode parecer vantajosa
para os empreendedores. Contudo, com o crescimento da empresa, muitas vezes o CEO pode
ser substituido e, com isso, também é substituida a cadeira no Conselho para ser ocupada por

administradores de carreira’®.

4.2.2 Provisdes Protetivas

As provisdes protetivas podem aparecer tanto como direitos de veto ou necessidade de
concordancia dos investidores como também aumento do quérum minimo para aprovacao de
determinadas matérias. Essas estipulacdes sdo estabelecidas para determinadas agdes ou
situacBes em que a empresa se encontre e que podem afetar significativamente a companhia.
Por afetar a dinamica de poder entre os socios e gerar a necessidade de validacdo dos
investidores para topicos diretamente gerenciais, trata-se de uma area sensivel, em que a
administracéo da empresa e investidores acabam focando boa parte das negociacdes'®.

Algumas das exigéncias padrdo feitas pelos investidores incluem questdes como
mudanca de direitos de acionistas, criacdo de nova classe de a¢fes ou emissao de novas agdes
de uma mesma classe, venda da companhia, fusGes e demais transformacGes societérias,
mudancas no conselho diretor, empréstimos e endividamento, dentre outras. Como se pode
ver, as provisdes tendem a proteger o investidor de mudancas que possam alterar seu controle
definido no contrato de investimento ou mudancas que possam afetar radicalmente o valor do
investimento™”’.

Contudo, empresas mais maduras costumam passar por diversas rodadas de
investimento, o que pode acarretar a existéncia de diversas classes de acbes preferenciais.
Assim, cada nova classe atinge a discussdo de como serdo dispostas suas provisdes protetivas,
tendo em vista a presenga de provisdes do investidor anterior. Nessas casos, s80 possiveis
duas situacBes: 0s novos investidores contratam suas proprias provisdes protetivas ou se

alinham as condicdes ja estipuladas™®.

% Ibid, p. 53
1% Ipid. p. 53
Y7 FELD, B.; MENDELSON, J. 2013, p. 54
1% |pid, p. 55
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Para os fundadores, a existéncia de multiplas previsdes de consentimento dos
investidores pode gerar distor¢Ges de controle quando comparado a porcentagem em posse
desses investidores. Como cada rodada tende a diminuir o percentual oferecido em
contrapartida pela empresa, a previsao de consentimento para um investidor mais tardio pode
significar controle total sobre determinado tema, ainda que o investidor detenha somente 5%
das acbes da empresa’®®.

Por outro lado, em momentos de aquisicdo, a possibilidade de veto dos investidores
pode servir de peso na negociacdo do valor de compra, uma vez que a oferta deve ser alta o

suficiente para garantir o consentimento dos investidores.

4.2.3 Drag Along

A clausula de Drag Along é um importante meio de controle dos investidores sobre 0s
fundadores. Essa previsdo contratual tem como funcdo forcar ou, conforme a traducdo do
termo nos explica, arrastar os demais portadores de determinada classe de a¢des a ingressarem
em um processo de venda de acdes caso outra o inicie. Assim, independente da vontade
desses acionistas, a clausula de Drag Along cria um laco entre acionistas ou classes de
acionistas para aumentar o poder de barganha dos investidores na hora de um
desinvestimento*°,

Contudo, a venda das a¢0es ndo precisa necessariamente ter como ocorréncia a venda
integral da empresa, o que pode ocasionar, de acordo com o estipulado em contrato, a
alienacdo parcial das acbes que acompanhariam proporcionalmente a classe que iniciou o

procedimento.
4.2.4 Direito de Converséao
Considerada uma das questdes ndo negociaveis em um contrato de investimento, o

direito de conversdo esta relacionado a possibilidade do investidor converter suas acGes

preferenciais em acgdes ordinarias. Muitas vezes essa tatica de conversdao € aplicada em

% bid., p. 55
MW rE D, B.; MENDELSON, J. 2013, p. 56
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cenarios de liquidagdo em que o investidor teria maior vantagem caso suas agdes fossem
convertidas como ordinarias, conforme as disposicdes de preferéncia na liquidagdo™*.

Outra situacdo em que o direito de conversao € utilizado esta ligada a Oferta Publica
de AcOes de empresas baseadas em capital de risco. Nesses casos, a previsdo de uma
conversdo automatica para todos 0s acionistas é de grande interesse dos investidores, uma vez
que o mercado tem reacdes muito melhores a empresas sem diferentes classes de ac¢fes ja em
sua abertura®*?,

A previséo legal da convertibilidade das acdes esta no art. 19 da Lei das Sociedades

Anoénimas que dispde sobre 0s assuntos passiveis de regulacéo pelo estatuto da sociedade:

Art. 19. O estatuto da companhia com agdes preferenciais declarara as vantagens ou
preferéncias atribuidas a cada classe dessas agBes e as restricbes a que ficardo
sujeitas, e podera prever o resgate ou a amortizacdo, a conversdo de a¢des de uma
classe em a¢des de outra e em acOes ordinarias, e destas em preferenciais, fixando as
respectivas condicoes.

Apesar da utilizagdo de agdes preferenciais no Brasil ainda ndo ser muito recorrente
para a industria de Venture Capital, investidores brasileiros empregam o termo conversdo para
se referir ao direito de conversdo de titulos de divida em participacdo acionaria. Nesses
instrumentos, como ja explorado, o capital é primeiramente disponibilizado por meio de um
contrato de mutuo acompanhado de condi¢Bes que desencadeariam a conversdo do valor
mutuado em a¢des da empresa mutuante.

O uso de divida conversivel visa gerar incentivos ao empreendedor a buscar 0s
interesses dos investidores na conducdo da empresa. Como o investimento acontece por meio
de divida, o empreendedor ainda detém a totalidade acionaria da empresa, porém, caso haja
atuacdo desconforme ao esperado, a divida podera ser convertida em agdes para que a gestora
possa intervir diretamente. Em casos mais extremos, visto que o investidor ndo é parte do
quadro acionario podera se desvencilhar da empresa investida sem maiores burocracias.

A eficécia do instrumento esta diretamente relacionada as condicGes estabelecidas para
conversdo. No Brasil, essa € uma modalidade conhecida e utilizada pelo BNDES por meio de

debéntures conversiveis em acdes'*®.

4.3 Clausulas com Func¢do Mista

1 1pid, p. 57
2 1bid, p. 58
3 IHA, M. 2003. p. 51-52
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Iha (2003) avalia também as principais medidas tomadas pelas gestoras de Venture
Capital no Brasil para mitigar o problema de agéncia na fase de estruturacdo do investimento
e monitoramento da empresa investida. Segundo ele, seriam elas: (i) o co-investimento com
outros veiculos de capital de risco; (ii) o escalonamento dos aportes de capital; (iii) a
utilizacdo de divida conversivel; (iv) a transformacdo da empresa em Sociedade Anbnima; (v)
a exigéncia do controle acionario da empresa; (vi) a imposi¢do da clausula de governanga
corporativa e solucdo de impasses; (vii) a remuneracdo do empreendedor vinculada ao
desempenho da empresa; (viii) a indicacdo do gerente financeiro da empresa investida; e (ix)
0 monitoramento intensivo.

Como muitos desses temas ja foram abordados nos tdpicos anteriores, serdo
desenvolvidos somente aqueles que indicam novas solucBes ou que foram pouco explorados

até o momento.

4.3.1 Transformacdo da empresa em Sociedade Andnima

A transformacdo das empresas investidas em Sociedades Anonimas ndo era somente
uma pratica de governanca, mas uma condicdo estabelecida por meio de instrucGes
normativas. Os fundos estabelecidos segundo legislacdo brasileira, ndo poderiam efetuar
investimentos em empresas com outra configuracdo societaria. Desse modo, tanto a Instrucdo
CVM n° 209/94, que regulamentava os Fundos Mutuos de Investimento em Empresas
Emergentes, como a Instru¢cdo CVM n° 391/03, que regulamentava o formato dos Fundos de
Investimento em ParticipacGes, traziam como condi¢do do investimento a conversdo da
empresa-alvo em Sociedade Anénima.

Os fundos estrangeiros apesar de possuirem maior flexibilidade nesse quesito,
evitavam investimentos em Sociedades Limitadas, umas vez que as Sociedades por Acdes
trazem maiores beneficios como regras de governanca legalmente executaveis e legislacdo
expressa com protecao aos direitos dos minoritarios***.

Essa condicdo legal, conduto, foi revogada pela edicdo da IN 578 da CVM que
ampliou o leque de possibilidades de investimentos para abarcar as Sociedades Limitadas
feitos por FIPs, visando desburocratizar 0 investimento em startups e outros empresas de

menor complexidade societaria.

U4 IHA, M. 2003, p. 53
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4.3.2 Escalonamento dos aportes de capital

O escalonamento € uma das solu¢fes mais populares entre os investidores por
possibilitar um maior periodo de monitoramento sem grandes comprometimentos financeiros.
Assim, o capital dedicado ao investimento pode ser dividido ao longo do tempo ou por metas
de desempenho da empresa, 0 que possibilita ao investidor decidir com maior precisdo sobre
prosseguir ou abandonar o investimento antes de comprometer todo o capital disponivel.
Conjuntamente, o escalonamento obriga a administracdo a apresentar performances mais
arrojadas a fim de garantir que as métricas sejam cumpridas e os demais aportes sejam
feitos™>.

Apesar de reduzir o problema de assimetria de informacéo, Cornelli e Yosha (1998)°
realizaram um estudo sobre um dos lados negativos do escalonamento de aportes, o problema
de window dressing. Nesse cenario, tomando como pressuposto que o a administracdo néo
realizou aportes no negocio e, portanto, todo o capital € proveniente de investidores externos.
Nesse caso, a administracio é motivada a buscar a continuidade do projeto
independentemente dos resultados alcangados, logo, nos momentos de decisdo de abandono
ou prosseguimento do investidor, a administracdo tem incentivos para manipular os
indicadores de performance a curto-prazo para manter seu projeto em atividade.

Desse modo, ainda que a haja o escalonamento dos aportes, é necessario que o 6nus de
manutengdo do projeto ndo esteja direcionado somente aos investidores. Os incentivos de
continuidade ou ndo da iniciativa devem atrelar também riscos a administracdo de modo que a

desisténcia do projeto ndo seja vista somente como a perda de um beneficio.

4.3.3 Remuneracao do empreendedor vinculada ao desempenho da
empresa

Como forma de reduzir o risco de atividades que entrem em conflito com os interesses
dos investidores, o atrelamento da remuneracdo da administracdo a performance da empresa
impede que os recursos da empresa sejam aplicados em projetos que tragam beneficios

somente & administracao e ndo aos acionistas.

15 HA, M. 2003. p. 50
18 CORNELLLI, F.; YOSHA, O. Staging Financing and the Role of Convertible Debt. 1998 apud IHA, M. 2003,
p. 51
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A distribuicdo de acOes e as opcdes de compra de agdes sdo 0s mecanismos mais
utilizados para evitar esses conflitos. Nesse caso, 0 vesting, como j abordado anteriormente,
exerce 0 mesmo efeito para obstar comportamentos oportunistas ou de abandono. Do mesmo
modo, as clausulas de diluicdo acionaria podem ser utilizados como mecanismos de controle
caso o empreendedor falhe em atingir suas metas**’.

Os incentivos criados por meio da remuneragdo podem ser estendidos a toda a alta-
geréncia da empresa e fazem parte de um dos mais poderosos meios de se evitar
comportamento oportunista dos gestores da empresa investida.

Nas entrevistas realizadas por lha''®

, observou-se um modelo de remuneragdo dos
executivos da empresa investida com um salério fixo adequado, mas com a maior parte da
remuneracdo vinculada a metas de performance pessoal e da empresa, podendo chegar a até
70% da remuneracdo anual. Alguns exemplos dos instrumentos utilizados para a remuneracao
variavel se dividiam entre politica de b6nus anual, participacfes acionarias ou opcles de

compra de agoes.

4.3.4 Indicacao do administrador financeiro da empresa investida

A indicacdo de um administrador financeiro € negociada pela maioria dos investidores,
independentemente da qualidade da equipe que comp®de a empresa investida. Tal exigéncia se
baseia em trés razdes principais: (i) a devida destinacdo dos recursos aportados nas iniciativas
propostas no plano de negdcio apresentado; (ii) a presenca de um executivo de confianca do
investidor evita manipulagdo de informacdes financeiras sobre o desempenho da empresa™®;
(iii) o processo de profissionalizagdo exigido do corpo gerencial pode ndo ocorrer na
velocidade desejada pelo investidor e, desse modo, um administrador experiente do mercado

supre essa lacuna de modo imediato*®.

4.4 Eficacia das clausulas em face dos problemas de agéncia

A andlise das clausulas utilizadas nos contratos de investimento de Venture Capital

deixa clara a preocupacgdo das gestoras no monitoramento e controle da empresa investida.

U IHA, M. 2003. p. 56

18 IHA, M. Op. cit. p. 57

119 Conforme j4 citado o caso de window dressing.
% |HA, M. 2003. p. 57
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Seria possivel organizar tais previsdes de diversas maneiras para uma melhor visdo do
panorama contratual, mas, é possivel notar trés principais pontos que, apesar de amplos,
resumem o propoésito do contrato: proteger o capital investido, convergir os trabalhos da
administracdo da empresa investida conforme os interesses da gestora e maximizar os lucros
na ocorréncia de evento de liquidag&o.

Esses objetivos gerais buscam também, por meio da protecdo do investimento e da
convergéncia de interesses, reduzir os custos de agéncia derivados das possiveis situacdes em
que o agente, a empresa investida, pudesse dar maior importancia a interesses que sejam
prejudiciais ou que ndo gerem proveitos aos interesses do principal, a gestora. Assim, essas
disposigdes, concomitantemente, ttm o intuito de lidar com trés problemas de agéncia
especificos enfrentados na estruturacdo de contratos dessa espécie, que seriam o problema
relacionado a racionalidade limitada das partes, o receio do comportamento oportunista e a
selecdo adversa, os quais ja foram tratados no capitulo anterior.

Cada clausula trabalhada traz abordagens diferentes e combinadas para reduzir os
custos de agéncia e obter o maximo de eficiéncia da empresa investida. Previsdes de alocacao
do poder decisério por meio da alteracdo na composicao da administracdo ou de direitos de
veto a gestora, buscam, ao mesmo tempo, proteger o capital investido, criar meios de
resolucbes de situacGes que ndo seriam possiveis de se prever em contrato e ainda, por meio
desse controle, evitar comportamentos oportunistas da investida.

Nessa mesma linha, diversas disposicdes buscam formar meios de incentivar a atuagédo
da administracdo conforme o melhor interesse da gestora. Em uma mistura de beneficios e
risco a administracdo, clausulas como vesting, escalonamento dos aportes de capital e
remuneracdo vinculada ao desempenho da empresa sdo condi¢Oes chave utilizadas para
manter a administracdo ativamente buscando os melhores resultados pelo maior periodo
possivel. Essas clausulas, ao colocarem o0s interesses da propria administracdo em risco,
buscam impedir que a administracdo usufrua de beneficios que ndo tragam boas repercussdes
econdmicas para a empresa.

Além desses problemas singulares dos problemas de agéncia, as demais previsdes
contratuais garantem que o risco do investimento seja reduzido por meio de prote¢des ou
privilégios especiais na ocorréncia de evento de liquidez. A preferéncia na liquidacdo, a
clausula antidiluicdo e o direito de conversao sdo exemplos de garantias de maior retorno ou
de correta avaliacdo do capital investido. Um destaque seria a clausula antidiluigdo que tem

importante papel ao trazer equilibrio acionario para a relagdo caso, em face do problema de
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selecdo adversa e da assimetria de informagdo, no momento de aporte do capital, a avaliacdo
econOmica feita ndo esteja de acordo com o valor real da empresa. Esse descompasso, por
meio dessa clausula, pode ser ajustado de acordo com rodadas futuras de investimento.

Portanto, fica evidente que os incentivos conduzidos pelas clausulas aqui estudadas
sdo fundamentais para assegurar que os melhores resultados sejam obtidos da operagdo sem
que o risco extremo ou os interesses distintos sejam empecilhos para a manutencdo da
industria de Venture Capital. Desse modo, para além da forma com que esses dispositivos se
constroem, a compreensdo de seus incentivos e desincentivos para a reducdo dos custos de
agéncia e para a reducédo do risco devem ser de grande proveito para os contratos elaborados
segundo a legislacao brasileira.

5 CONTRAPONTO INTERNACIONAL E SITUACAO LEGAL BRASILEIRA

5.1 Comparativo Estados Unidos e Cenario Internacional

A escolha do estudo das clausulas mais utilizadas pelas gestoras de Venture Capital
norte-americanas de maneira nenhuma tenta argumentar sua superioridade natural sobre os
contratos realizados no Brasil. A analise desses mecanismos visa a compreender como se da a
alocacdo de direitos e deveres dentro do contrato e trazer insumos para futuras discussdes
sobre a real efetividade dos instrumentos utilizados na pratica legal brasileira comparada ao
cenario internacional.

N&o se intenta, portanto, demonstrar que o puro transplante legal da estrutura
contratual norte-americana seja a solucdo para maior efetividade nas relagdes entre gestoras e
investidas, mas sim que a experiéncia da industria norte-americana possa abrir novas portas
para novas préaticas de contratos financeiros.

Nesse conddo, apesar das clausulas apresentadas receberem o destaque entre as mais
indicadas para minorar os possiveis conflitos da relacdo entre as partes e, consequentemente,
para a estruturacdo de um contrato de investimentos, o cenario da industria de Venture Capital
ndo pode ser vista como uma zona uniforme em que todos os pressupostos sao validos para
todas as localidades. As diferencas legais e econdmicas de cada pais devem determinar qual
modelo de contrato e quais previsdes devem ser melhor aplicadas para o sucesso do negocio
como um todo.

Em um estudo comparativo, Kaplan, Martel & Strémberg (2006), analisaram 145

investimentos realizados em 107 companhias por 70 gestoras de fundos de Venture Capital de

54



23 paises diferentes. Nesse estudo, o foco dos autores estava em averiguar como as diferencas
legais e as experiéncias anteriores podem afetar os contratos financeiros utilizados nesses
investimentos'?!.

Primeiramente, como amostra inicial das diferencas dessa industria pelo mundo,
destaca-se a variagdo do papel das acGes preferenciais conversiveis. Enquanto que, nos
financiamentos feitos nos Estados Unidos, as agOes preferenciais participavam de alguma
maneira em cerca de 95% deles, pouco mais de 54% dos financiamentos fora dos Estados
Unidos utilizam essa classe de acdo. Do outro lado, contudo, as a¢Ges ordinarias abarcam a
maioria dos investimentos feitos fora dos Estados Unidos, com 28% de representacdo, contra
somente 1% dos investimentos americanos. Acrescenta-se a esses numeros ainda a
porcentagem de 14,5% referente ao uso de ac¢Ges ordinarias séniores, que seriam uma espécie
de acdo ordinaria com preferéncia na liquidacdo prioritaria, em financiamentos fora dos
Estados Unidos'.

A anélise da amostra de contratos aponta dados interessantes no tocante a alocagédo de
controle e mecanismos de incentivo dentro da relacdo gestora e investida. Clausulas voltadas
para criar sinergia entre os interesses das partes como direito de antidiluicdo, gatilhos de
desempenho e vesting das a¢des dos fundadores tem menor presenga nos contratos financeiros
fora dos Estados Unidos ao mesmo tempo em que a porcentagem acionario detida por essas
gestoras também é menor'?.

Em relacdo a preferéncia na liquidacdo, em quase a totalidade dos contratos estudados
dos Estados Unidos (97%) a alocacdo de direitos de preferéncia na liquidacao sobre as a¢oes
ordinarias ocorre por uma quantia maior do que o total investido. Por outro lado, a preferéncia
na liquidagdo aparece em menor quantidade nos contratos de outros paises, trazendo inclusive
clausulas que preveem preferéncias de liquidagdo menores do que o montante investido®?*.

Ja sobre o controle direto da empresa por meio do conselho de administracdo, apesar
da porcentagem de cadeiras ocupadas pelos gestores de fundos de Venture Capital ser similar
em todos os paises estudados, gestoras norte-americanas tendem mais a obter o controle do
conselho das empresas que compdem seu portfolio. Do mesmo modo, a presenca de clausulas

que possibilitem a compra das a¢fes emitidas no mercado pela propria empresa constitui uma

2L KAPLAN, S.; MARTEL, F.;STROMBERG, P. How Do Legal Differences and Experience Affect Financial
Contracts? 2006. p. 1-2

122 KAPLAN, S.; MARTEL, F.;STROMBERG, P. 2006. p. 9

12 KAPLAN, S; STROMBERG, P. Financial contracting theory meets the real world: Evidence from venture
capital contracts. 2003 apud KAPLAN, S.; MARTEL, F.;STROMBERG, P. 2006. p. 10

Y KAPLAN, S; STROMBERG, P. 2003 apud KAPLAN, S.; MARTEL, F.,STROMBERG, P. 2006. p. 10
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das principais ferramentas de controle dos gestores dos fundos sobre o valor das acGes e sobre
situaces de venda da empresa investida'®.

As diferencas apontadas podem ter origem em uma série de fatores™?®, incluindo a
possibilidade de que previsdes contratuais utilizadas majoritariamente em um pais possam ser
completamente inviaveis ou dificilmente compreendidas e executadas pelo sistema judiciario
estrangeiro. Dissidéncias que sdo muitas vezes criadas por agentes econdmicos que
necessitariam de maiores mecanismos protetivos para superar as deficiéncias legais existentes,
mas mesmo assim, muitas dessas clausulas podem ndo ganhar reforco judicidrio por suas
inovacdes que destoam da legislacdo vigente'?’.

A aplicabilidade de contratos no estilo norte-americano, apesar das diferengas legais
gue possam aparecer em cada pais, ndo é limitada pela inexisténcia de um ou de outro
instituto na legislacdo local. E fundamental que a compreensdo desses direitos e deveres va
além das clausulas em si e se enfoque nos incentivos que carregam. Uma vez compreendido o
contrato como um sistema de incentivos, as inimeras alternativas contratuais estardo
disponiveis para sua melhor utilizacéo.

Essas diferencas que abrem questionamentos sobre possiveis lacunas em que a técnica
juridica poderd atuar para gerar contratos mais robustos que tragam incentivos mais claros e

que gerem maior eficiéncia para cada parte da operacao.

5.2 Brasil: Lei de Investimento Anjo

O desenvolvimento da industria de Venture Capital tem ganhado maior relevancia e
atencdo para os olhos do Poder Publico brasileiro, que busca, por meio de novas
regulamentacdes, criar um ambiente mais propicio para investidores e empresas em busca de
capital. As duas inovacGes normativas que alteraram esse ecossistema foram a Instrucdo
Normativa n® 578 da CVM, que ampliou o rol de categorias dos FIPs para atender melhor os
investimentos em empresas em estagio inicial, e a Lei Complementar n® 155/2016, conhecida
como Lei de Investimento Anjo, que regulamenta essa espécie de investimento a fim de dar

maior seguranca juridica aos investidores.

% KAPLAN, S.; MARTEL, F.;STROMBERG, P. 2006. p. 11

126 Os autores utilizam alguns indicadores para avaliar as diferengas em cada legislac&o: rule of law, ambiente
tributério, regras contabeis, regras falimentares, protecdo de acionistas minoritarios, possibilidade de recompra
das acOes pela prépria empresa direto do mercado, eficiéncia do sistema judiciario e, por fim, a confiabilidade da
empresa investida para com o Venture Capital.

2TKAPLAN, S.; MARTEL, F.;STROMBERG, P. 2006. p. 12
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Como a IN 578 ja foi abordada no capitulo referente aos Fundos de Investimento,
trataremos aqui das mudancas trazidas pelos artigos 61-A a 61-D da Lei de Investimento Anjo
para o panorama brasileiro de Venture Capital.

A industria de Venture Capital, em uma visdo global, busca maximizar seus ganhos na
saida do investimento (exit) segundo uma perspectiva de aumento do valor de mercado da
empresa até a alienagdo de suas agdes em um evento de liquida¢do. Assim, sdo cinco 0s
principais meios de saida dos investidores: a Oferta Publica de A¢des — OPA, a empresa abre
seu capital e passa a ser negociada no mercado de agdes; aquisicdo (trade sale), a empresa é
comprada inteiramente por uma companhia maior, usualmente essa € uma aquisicdo
estratégica de tecnologia, fatia de mercado ou pessoal; venda secundaria, somente o fundo
aliena suas agdes para outra companhia ou para outro veiculo de investimento; compra de
volta (buyback), as acdes que pertencem ao fundo sdo compradas pelos proprios fundadores
da empresa investida; e liquidacdo da empresa, os investidores saem do negdcio com pouco
ou nenhum retorno™?,

Como o ciclo de investimento encerra-se somente com a saida do investimento o
processo de selecdo de potenciais empresas envolve desde sua concepgdo as possiveis
perspectivas da saida para o investidor. No Brasil, apesar de apresentar algumas saidas bem-
sucedidas para os investidores, dificilmente s&o realizadas Ofertas Publicas de Acdes. Assim,
a saida de investidores de Venture Capital se concentra na venda estratégica ou na revenda
das participacdes para os empreendedores ou sdcios™?°.

Desse modo, como coloca lha (2003)**°

, uma das principais consequéncias dessa
limitacdo no momento de saida € a dificuldade na obtencdo de capital pelas empresas que
buscam investimento, uma vez que, além de precisarem demonstrar ser econdmica e
mercadologicamente viaveis, deverdo também aparentar ser estrategicamente interessantes
para alguma empresa maior do seu ramo de atuacdo. O mesmo problema ocorre para o lado
das gestoras, uma vez que deverdo identificar logo de inicio quais oportunidades de venda
estratégica poderdo ser realizadas com a empresa que se pretende investir.

A nova legislacdo brasileira, contudo, ndo caminha de modo a tratar o investimento

anjo feito em empresas em estdgio inicial segundo a modalidade classica de participagédo

128 CUMMING, D.; FLEMMING, G. A Law and Finance Analysis of Venture Capital Exits in Emerging
Markets. 2002. p. 5-6

12 RIBEIRO, L.; DE ALMEIDA, M. A predominéncia da “venda estratégica” nas estratégias de capital de risco
no Brasil: uma perspectiva empirica. 2003 Apud IHA. 2003. p. 16

30 HA. 2003. p. 16
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acionaria com perspectiva de liquidagdo do investimento em longo prazo, mas sim como
débito. Essa previsdo legal cria mecanismos de remuneracdo recorrente ao investidor que
lembram muito mais as caracteristicas de matuo.

Vale diferenciar ainda que ndo se trata de adequacdo do instrumento de mutuo
conversivel, modalidade de investimento comum no Brasil, que comunga aspectos tanto de
debt quanto de equity, uma vez que o investimento é feito inicialmente como empréstimo com
opcao de conversao do devido em acdes em lugar de execucao do valor devido. O empréstimo
tratado na nova lei ndo se refere a qualquer hipdtese de conversao do débito em participacédo
acionaria.

Como o investimento anjo € voltado para empresas nos estagios mais iniciais e
envolvem investimentos de menor monta, as empresas enquadradas para admissdao do capital
anjo seriam somente empresas qualificadas como microempresas ou empresas de pegqueno
porte. Delimitacdo que coloca, respectivamente, empresas com receita bruta de até R$
360.000,00 ou 4.800.000,00™".

Os agentes investidores, denominados investidores anjo, poderdo tanto ser pessoas

juridicas quanto pessoas fisicas, incluindo os fundos de investimento®?

. Uma diferenca
relevante em comparacdo com a regulacdo supramencionada da CVM, a LC 155/2016 ndo
requer que os investidores sejam configurados como investidores qualificados®, de acordo
com suas normas, estando aberta para qualquer investidor.

Conforme explicitado anteriormente, o investimento ¢ feito com base em divida e uma
caracteristica distinta dessa modalidade de investimento é que o aporte de capital anjo ndo

integrara o capital social da empresa®*

, logo, o investidor-anjo ndo serd considerado s6cio
nem tera qualquer direito de geréncia ou voto na administracdo da empresa. Assim como ndo
respondera por qualquer divida da empresa, inclusive em relacdo a recuperacdo judicial e a
desconsiderago da personalidade juridica, conforme o art. 50 do Cédigo Civil**®.

Essa previsdo gera certa divida sobre a dindmica de controle nos investimentos anjos

daqui para frente. A ndo participacdo do quadro de acionistas impossibilita que o investidor

131 Art. 61-A. Para incentivar as atividades de inovagdo e os investimentos produtivos, a sociedade enquadrada
como microempresa ou empresa de pequeno porte, nos termos desta Lei Complementar, podera admitir o aporte
de capital, que ndo integrara o capital social da empresa.

132 Art. 61-A §2° O aporte de capital poderé ser realizado por pessoa fisica ou por pessoa juridica, denominadas
investidor-anjo.

133 A regulamentacéo de investidores qualificados foi tratada no presente trabalho em capitulo especifico em
relacdo aos Fundos de Investimento.

134 J& mencionado Art. 61-A caput

135 Art. 61-A §4° 11 - ndo responderé por qualquer divida da empresa, inclusive em recuperaco judicial, ndo se
aplicando a ele o art. 50 da Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002 — Cddigo Civil
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estabeleca mecanismos de interferéncia na geréncia por meio de estipulacdes societérias.
Assim, as previsdes de controle gerencial e econdmico apresentadas no presente trabalho para
mitigar os problemas de agéncia na relacdo poderdo ser aplicadas somente a partir da relacdo
contratual entre o investidor e a empresa investida.

Dado que o recurso comprometido ndo sera convertido em participacdo acionaria, a
remuneracgdo do capital investido sera feita de forma recorrente enquanto estiver em vigéncia
0 contrato de investimento. Segundo a propria lei fica estipulada a limitagdo temporal para o
contrato de investimento de sete anos, nos quais a remuneracédo do capital podera ser aplicada
somente nos Ultimos cinco anos, excluidos os dois primeiros. Ao final de cada periodo,
portanto, o investidor-anjo terd direito & remuneragcdo correspondente aos resultados
distribuidos nao superior a 50% dos lucros da sociedade, ou seja, a remuneragdo prevista se
baseia em percentual do lucro anual**.

De outra maneira, o investidor-anjo podera exercer direito de resgate do capital depois
de, no minimo, dois anos decorridos do aporte. Situacdo em que seus haveres serdo pagos
segundo o procedimento de resolucdo da sociedade em relacdo a um soOcio, ou seja, com
levantamento de balanco especial para determinacdo da situacdo patrimonial da empresa e
liquidacdo, conforme o art. 1.031 do Cdédigo Civil. Contudo, o resgate de capital ndo podera
ultrapassar o valor investido devidamente corrigido**’.

Mantendo ainda o foco nas alteracGes de governanca corporativa que a inovagéo
legislativa possa trazer, ndo se discutird as vantagens tributarias que foram estabelecidas na
nova norma, apesar de sua grande relevancia para um ambiente mais propicio ao
desenvolvimento de negdcios reais e ndo a tributagdo agressiva de quem produz. As previses
mais voltadas a protecdo do investidor foram limitadas somente as hipo6teses de aquisicdo da
empresa investida antes do fim do contrato de investimento.

De acordo com o disposto, em caso de decisdo de venda da empresa pelos sécios, 0
investidor-anjo terd dois direitos legais garantidos. Primeiro, o direito de preferéncia pela
aquisicdo da empresa, embora, ndo tenha sido mencionado o prazo para o exercicio desse
direito de preferéncia. Segundo, uma modalidade de drag-along em que o investidor tera
direito de venda conjunta da titularidade do aporte nos mesmo termos e condigOes que forem

ofertados aos sécios regulares™®.

1% Art. 61-A §42, Il ¢/c art. 61-A §52

Art. 61-A §7°
Art. 61-C

137
138
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Desse modo, fica clara a lacuna existente para garantir a real seguranga do investidor
em investimentos com grau de risco téo elevado. Apesar da Lei de Investimento Anjo buscar
a seguranca juridica para quem realiza e recebe essa espécie de investimento, a protecdo das
partes no desenvolvimento de uma relacdo principal-agente ndo foi devidamente tratada,
principalmente pelo fato de que o investimento anjo ser feito majoritariamente por
investimentos diretos sem o auxilio de gestoras.

Ainda que se tenha a disposicdo diversos mecanismos contratuais elaborados para
essas relacdes, o novo cenario de investidor anjo gera desafios para que esses contratos
financeiros se adaptem a essa realidade para regular tanto a relagéo entre as partes quanto sua
capacidade de ser executavel judicialmente.

6 CONCLUSAO

Em um mercado altamente dindmico e desafiador — e muitas vezes internacional — o
papel assumido pelos contratos e pelos préprios operadores do Direito, tem fundamental
importancia para o futuro do ecossistema de inovacgdo local. Assim, a presente pesquisa passa
brevemente pela introducdo ao tema por meio da perspectiva atual e historica da inddstria de
Venture Capital. O surgimento da indastria nos Estados Unidos e sua manutencdo como
maior expoente nesse mercado nos coloca obrigatoriamente frente a seus institutos e préaticas
como marcos legais.

Ao longo dos anos, ainda que o Brasil tenha despontado como uma das grandes
poténcias no mercado de capital de risco, os aspectos legais e regulatérios necessarios para
um maior suporte a pratica surgiram tardiamente e alguns, como a propria natureza juridica
dos fundos de investimento, ainda sdo motivo de discussdo. Para a indlstria de Venture
Capital, especificamente, as adaptacdes feitas aos regulamentos para melhor abarcar empresas
em estagio inicial foram realizadas somente em 2016 com a IN 578 da CVM.

O crescimento do ecossistema de empresas em estagio inicial com potencial de alto
impacto depende de investimentos de risco como o Venture Capital e esse, por sua vez,
depende da devida aplicacdo das técnicas legais para gerenciamento do risco do negdcio.
Assim, a indlstria desenvolveu diversas praticas para mitigar esses problemas como
processos rigorosos de selecdo, acompanhamento intensivo das empresas investidas e maior

sofisticacdo nos contratos utilizados.
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Apesar do presente trabalho se enveredar pela face contratual desse universo em
constante desenvolvimento, ndo se trata somente da elaboracéo de melhores contratos, mas no
avanco da seguranca juridica e econdmica das partes envolvidas. Cada lado da equacédo é
fundamental para o fortalecimento do ecossistema de startups e inovagdo brasileiro e o
Direito deve servir como mitigador dos riscos de transacdo envolvidos. E necessario que o
proprio Direito como um todo, com sua rigidez e sua burocracia, seja confrontado pelas novas
técnicas juridicas sem se acanhar em velhos institutos ou meias solugdes.

Justamente por crescer de forma natural em cenarios tdo inseguros e desconhecidos, a
indUstria de PE/VC se tornou o ambiente ideal para a aplicacdo de diferentes teorias
contratuais que deram origem as disposi¢cdes modernas que visam lidar com as assimetrias de
informacdo e mitigar os problemas de agéncia existentes. Para tanto, foram elencadas as
principais clausulas utilizadas nos contratos de investimento, em carater preliminar ou
definitivo, para a alocacdo do controle econdmico e gerencial na governanga da empresa
investida.

Essas previsdes contratuais tém o intuito de atrelar os interesses da empresa investida
com os interesses de maximizacdo de lucro e eficiéncia. Assim, as clausulas de controle
econémico-financeiro visam proteger o investimento realizado, principalmente em face da
possibilidade de imprecisdo na avaliacdo econdmica da empresa ou perda de participacdo
acionéria, de modo a equilibrar a participacdo das partes a partir de eventos futuros. Ja as
clausulas de controle gerencial sdo implementadas com o intuito de garantir poder de
ingeréncia e monitoramento a gestora e principalmente para evitar que a administracdo da
empresa investida tome decisdes criticas que sejam prejudiciais aos interesses dos
investidores.

Ainda foram trazidas algumas previsfes contratuais que podem ser consideradas como
clausulas mistas, apesar de todas as disposi¢Oes discutidas envolverem ambas caracteristicas
de controle. Essas previses abarcam solucBes de carater mais macro do investimento como o
escalonamento dos aportes, a transformacdo da empresa, a vinculagdo da remuneracdo dos
empreendedores ao desempenho da empresa e etc.

Os contratos, portanto, se tornaram ferramentas de alocagéo do risco e por meio de
interferéncia direta na governanca corporativa das empresas investidas e atrelamento de
questdes financeiras a eventos futuros como meio de diminuir o impacto da assimetria de

informacdo existente no momento do investimento.
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Dentre os diversos modos de financiamento que novos negdcios poderiam recorrer, 0
Venture Capital apenas se torna viavel por meio dessas novas estruturas ou novos meios de
compor a relacdo entre as partes. Assim, as novas maneiras de alocar risco e mitigar
problemas de agéncia se tornaram pilares, ndo sé para que para que essa industria pudesse
crescer, mas para que ela pudesse acontecer.

Ainda que o modelo norte-americano tenha se tornado a pedra angular dessa industria
pela sua capacidade de concentrar casos de sucesso, ndo deve ser considerado como um
modelo a ser replicado indefinidamente. A experiéncia internacional demonstra que o uso de
determinados institutos norte-americanos nao é regra geral na composicao de financiamentos
feitos em demais paises. Os contratos se adequam a realidade juridica de cada pais de modo a
assegurar sua adequacao legal e seu enforcement pelo Poder Judiciario. Por outro lado, o
estudo do arcabouco contratual norte-americano nao deve ser negligenciado com fundamento
nas diferengas legais existentes entre os ordenamentos juridicos ou na inexisténcia de
determinada espécie contratual 14 utilizada.

A variedade de alternativas existentes para compensar os problemas de agéncia
derivados dessa relacdo tdo assimétrica mostram-se como evolucdes do direito contratual para
suprir um mercado de alto risco que depende fundamentalmente de criar seguranca juridica ao
mesmo tempo em que mantém a dinamicidade que um mercado em constante evolugdo
impde.

Assim, o estudo das clausulas utilizadas pelo direito norte-americano ndo deve se
embasar no transplante juridico daqueles institutos, mas sim na compreensdo dos incentivos e
desincentivos que séo inseridos na relacdo de modo a gerar convergéncia de interesses. Com
esse método em mente, o processo de elaboragdo de contratos que estejam de acordo com a
legislacdo nacional pode se desvincular da forma tipicamente estrangeira para se adequar a
modelos mais palataveis para o Poder Judiciarios e os demais operadores do Direito
envolvidos.

Desse modo, o ordenamento juridico brasileiro, mesmo que divirja do modelo de
common law, possui, em sua esséncia, todos 0s instrumentos legais para que 0S mesmos
incentivos sejam adaptados a realidade nacional. Para tanto, o presente trabalho ndo intenta de
modo algum propor como tais institutos devem ser inseridos no ordenamento juridico
brasileiro. A generalizacdo da pratica tenderia mais ao simplismo e ao erro do que ao

conhecimento gerado pela aplicacdo da teoria em cada caso concreto. Feita essa analise
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inicial, cabe, portanto, aos prdprios operadores de direito que essas inovagdes sejam

concretizadas em negdcios reais.
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