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| - Introducgéo

Diante do cenario de crescimento e volatilidade das empresas de inovagdo, tornou-se
necessaria uma legislacdo especifica para regulamentar as startups no Brasil. Com isso, foi
instituido o Marco Legal das Startups e do empreendedorismo inovador, por meio da Lei
Complementar n° 182, de 1° de junho de 2021, que apresenta, em sua esséncia, fundamentos e
termos especificos para regular o funcionamento e investimentos nas empresas, tendo meios de
celebracdo expressamente reconhecidos na legislacdo, como o contrato de mutuo conversivel,

no paragrafo 1° do artigo 5° da referida lei.

De modo geral, as startups sdo caracterizadas pela combinagéo de uma ideia inovadora
com a paixdo pelo empreendedorismo, que se materializa com a empresa em seu estagio inicial
de desenvolvimento. Contudo, dado o seu estagio inicial, € comum que séries de investimento
sejam necessarias para que a empresa consiga aumentar a eficiéncia, produtividade e portfélio
dos produtos e servicos ofertados. Com o objetivo de demonstrar a aplicabilidade dos
instrumentos de investimento nas startups, € essencial apontar que a necessidade do capital de
terceiros para alavancar a operacdo se da, principalmente, pelo risco inerente a aceitacdo do

novo produto pelo mercado.

Sendo assim, seja pelo endividamento natural das empresas em estagio precoce de
desenvolvimento ou pela necessidade de capital inicial que vai além dos valores disponiveis
pelos sdcios fundadores, é extremamente comum que as startups recorram ao financiamento

por meio de venture capitals, modalidade que sera apresentada neste artigo.

Il — Venture Capital

No ambito das startups, o Venture Capital, ou “Capital de Risco”, em traducdo livre
para 0 portugués, surge como uma das principais alternativas para a arrecadacdo de
investimentos, tendo como objetivo acelerar o processo de maturidade das startups, fornecendo
meios para que os socios fundadores mantenham o controle da empresa e, a0 mesmo tempo,
que os investidores alcancem ganhos substanciais e participagdo social por meio das rodadas

de investimento a serem realizadas.

Nesse sentido, € valido apontar que a trajetoria de arrecadagéo financeira (fundrising)
contém detalhes e dificuldades nitidas e complexas, visto que os investidores, em etapas

iniciais, assumem mais riscos ao alocar capital em projetos que, muitas vezes, ndo possuem



politicas de retorno financeiro claras o suficiente para justificar o risco do aporte. Contudo,
diante das dificuldades apresentadas, as startups apresentam certo padréo (ordem) para ofertar
as possibilidades de investimento aos possiveis interessados, sendo certo que, caso nao sejam
cumpridas, a probabilidade de pedido de recuperacdo judicial ou decretacdo de faléncia

aumenta consideravelmente.

a) Family, friends and fools (FFF)

A primeira oferta, denominada de Family, friends and fools, seque o carater de
intimidade e confianca nos proprios socios fundadores, sendo 0 momento em que as ideais sdo
apresentadas inicialmente a terceiros, ainda que em caréater limitado de acordo com os critérios
de oferta definidos pelos sdcios. Destaca-se que a etapa em questdo ndo esta diretamente
relacionada a série de investimentos a serem realizados conforme o crescimento da startup,
mas sim ao capital adquirido quando ainda nédo é possivel obter investimentos por instituicdes

financeiras, por exemplo.

b) Investimento Anjo
O Investimento Anjo, previsto na Lei Complementar N° 182/21, é aquele que
normalmente se realiza por um Unico sujeito, seja pessoa fisica ou juridica. Nesse caso, ainda
que os investidores-anjo sejam profissionais, € comum que a operagdo se realize com a

condicdo de que ele participara da gestao da startup, além de minima participacdo societaria.

Essa modalidade de investimento possui como caracteristica a atracao dos investidores
a negoécios com alto potencial de retorno, sendo certo que os aplicadores cuidardo de
supervisionar as estratégias adotadas a partir de entdo, valendo-se de praticas administrativas

para acompanhamento.

c) Seed
O investimento seed (semente) é a modalidade de aporte realizado nas fases de projeto
e desenvolvimento, tanto para produtos quanto servigos, antes mesmo do inicio das operac6es

de forma efetiva.

Ainda, como particularidade da modalidade cita-se o objetivo de adquirir suporte
financeiro para que a startup consiga ultrapassar o valley of death, momento em que 0s riscos
de decretarem a faléncia da empresa séo altos devido as expectativas do produto ao mercado e
0s eventuais riscos de inadimpléncia, permitindo que a empresa se mantenha sem a necessidade

de recursos externos até o inicio da proxima rodada de investimento.

Portanto, capital seed é importante para que 0s investimentos necessarios sejam

realizados, a0 mesmo tempo em que serve de suporte as dividas adquiridas.



d) Series A, B, C.
Por fim, o ultimo estagio a ser mencionado esta relacionado as séries de investimentos
“A”, “B” e “C”, momentos estes em que, alguns meses apds a captacao do investimento seed,
faz-se necessario adquirir mais recursos financeiros para o langamento de novos produtos ou

modalidades de servicos.

Primeiramente, em relacéo a séries A, trata-se do momento oportuna para a otimizagdo
da base de usuarios, bem como proporcionar o lancamento de novos produtos ao mercado, com

0 objetico de que a startup passe a gerar lucros por si so.

Em sequéncia, na série B a startup esta em um momento de aparente solidez no
mercado.Assim, novos investimentos serdo realizados para visando a expansao do mercado,
seja pela oferta de servigos complementares aos ja pertencentes ao portfolio ou até mesmo pela

incorporacdo de outras empresas concorrentes.

Por fim, a série C assemelha-se & série anterior, com diferencas mais expressivas em
relacdo aos valores aportados, visto que o objetivo principal € o de ampliacdo nacional e

internacional, visando a competicdo com grandes empresas do mercado.
11 — MUtuo Conversivel

Diante da cronologia apresentada, € importante compreender o funcionamento
dos contratos que regularizam os investimentos mencionados, bem como sua aplicabilidade
tanto para o lado dos socios fundadores quanto dos investidores. Nesse momento, a analise em
questdo sera a da viabilidade do contrato de mutuo conversivel em participacdo acionaria como
forma de materializar o processo de arrecadacdo de investimentos durante as fases de

desenvolvimento das startups.

Primeiramente, o0 mutuo conversivel é inicialmente apenas um contrato de emprestimo
(mdtuo), em que a devolucdo do valor emprestado, ap6s determinado periodo acordado, pode
ser convertida em participagdo societaria ou ao valor investido corrigido. Isto é, 0 mutuo
conversivel é um instrumento em que o investidor disponibiliza capital a startup em troca da
obtencdo do direito de converter esse valor em cotas ou a¢des ao fim do prazo estipulado com

0s socios fundadores.

Considerando a possibilidade de escolher a conversdo do capital em participacéo
societaria ap0s o prazo estipulado, nota-se que ha outras vantagens ao investidor, visto que, ao
se isentar do quadro societario de uma empresa que ainda ndo € consolidada no mercado, limita
seus riscos ao fator financeiro da operacdo, ndo tendo qualquer responsabilidade juridica ante

as relagdes firmadas pela startup anteriores a capitalizacao.



J& pelo lado dos sdcio fundadores, é extremamente importante mencionar que, sendo o
mutuo conversivel um meio de captacdo de investimentos sem a necessaria participacdo de
novos socios, a liberdade e caracteristicas proprias de crescimento da startup seguem sem
quaisquer interrupcdes, assegurando tanto o capital necessario quanto a gestao inicial para seu
pleno desenvolvimento. Todavia, destaca-se que um dos pontos negativos que eventualmente
podem ser compreendidos pelos socios fundadores é que o matuo conversivel, num primeiro
momento, é analisado como um passivo no balan¢o patrimonial da startup. De todo modo, cabe
aos socios da startup ponderarem a viabilidade dos diversos instrumentos que permitem as

formas de investimento mencionadas.

IV - Conclusao

Em suma, diante do cenario de dificuldades em captar investimento para alavancar as
empresas de inovacdo em estagios iniciais de desenvolvimento, faz-se essencial reconhecer a
aplicabilidade do Venture Capital como instrumento facilitador de rentabilidade, isto &, a partir
do momento em que h& capital disponivel, as startups podem direcionar o foco em sua

expansdo com o aprimoramento e langamentos de novos produtos ao mercado.

Nesse sentido, o contrato de mutuo conversivel aparece como um meio de assegurar
vantagens para ambas as partes. Para o investidor o beneficio se da em potencializar os ganhos
e minimizar as perdas. J& na visdo dos socios, ha a possibilidade de levantar o capital necessario
para o desenvolvimento da startup ao mesmo momento em que permanecem com a devida

participacdo societaria.

Por fim, conclui-se que o mutuo conversivel aparece como instrumento eficaz para fins
de investimento e prético em relagdo ao desenvolvimento das startups, permitindo que
investidores aportem capital em ideias inovadoras que serdo convertidas em produtos

extraordinarios.
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