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L C 155/16 da seguranca asrelacOes entre o investidor e startup

Em 31 de outubro de 2016, foi publicadaaLe Complementar 155, que, dentre outras importantes
alteracOes e inovagdes legidativas, ampliou o teto de faturamento bruto das empresas de pequeno porte
(EPP) para R$ 4,8 milhdes, em cada ano calendério, e incluiu os servigos de advocacia dentre as
atividades profissionais enquadraveis no Simples, ao dar novaredacdo ao 85°—1, do art. 17 daLel
Complementar 123/06 (“XI1I — outras atividades do setor de servicos que tenham por finalidade a
prestacdo de servicos decorrentes do exercicio de atividade intelectual, de natureza técnica, cientifica,
desportiva, artistica ou cultural, que constitua profissdo regulamentada ou ndo, desde que ndo sujeitas a
tributacdo naformados Anexos 111 ou IV destaLei Complementar”).

No que pese avigéncia “protraida’, ou “escalonada’, dos efeitos de determinados dispositivos (art. 11,
incisos| alll, daLC 155), é possivel antever, de imediato, imensos beneficios do porvir legidativo.
Além da excelente noticia aos profissionais da advocacia, que poderdo contar com as benesses do
tratamento tributério diferenciado, a novalegislacdo complementar trouxe interessante regulamentacéo
para os chamados “investidores-anjos’, ha tanto acalentada por empresarios de start ups, namaioriadas
situacdes, empresas em fase inicial de atividades (mas ndo necessariamente!) e que se diferenciam por
oferecer ao mercado um modelo de negdcios repetivel e escalavel, num cenario de incertezas.

Para que as start ups possam se desenvolver, e dado o investimento minimo realizado pelos
empreendedores — por caréncia de recursos financeiros proprios -, € comum que recorram aos
denominados investidores-anjos.

Assim, investidores-anjos sdo, resumidamente, pessoas fisicas ou juridicas dispostas ainvestir em
determinado negdcio embrionario, com grande potencial de crescimento, retorno financeiro e
desenvolvimento, ou no ciclo inicial das atividades, geralmente chamadas de startups, mediante a
realizacdo de aporte financeiro na empresa em troca de, por exemplo, participacdo futura nos
rendimentos ou parcela do capital social da empresa. E prética comum, também, que o investidor-anjo
exerca o papel de conselheiro ou mentor dos (em regra) jovens empreendedores do negocio.

Apesar de as startups puderem adotar qualquer tipo societario, percebe-se a preferéncia pela opgéo de
sociedades empresérias limitadas e, também, em razdo direta da projecéo de faturamento maédico no
inicio das atividades, pelo enquadramento como microempresas ou empresas de pequeno porte.

Logo, no modelo das startups, séo 0s investidores-anjos 0s responsaveis por aconselhar 0s
empreendedores, fazer recomendacdes, avaliar 0 negocio e realizar investimentos iniciais, ou aportes
financeiros destinados a expansao do negacio.

Além dos riscos inerentes a todo empreendimento, um dos maiores desafios que os empreendedores
enfrentam — ao lado da inseguranca pessoal, do medo do fracasso e do comprometimento de seu
patrimdnio pessoal, da concorréncia, dainexperiéncia, etc. — é a dificuldade em obter financiamento para
“tirar asideias do papel” e transforméa-las em realidade.

Por vezes, 0 empreendedor possui a garra, a obstinacéo, aideia/visdo, aformatacéo do negécio (que
pode ser um business plan ou mero esboco informal de algo relativamente viavel e interessante), o know-
how
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, aconfianca em ter detectado um produto/servico que supra uma lacuna no mercado e que atenda a
necessidade dos clientes (potenciais), mas |he falta o investimento inicial, ou complementar, para o
pleno desenvolvimento da atividade empresarial.

E corriqueiro, em diversas situacdes, que os investidores-anjos realizem contratos de mituos com a
empresa, ou adquiram quotas (acbes) da sociedade em troca de aporte ao capital social para
desenvolvimento das atividades (como forma de investimento) ou, ainda, celebrem com a startup uma
sociedade de conta de participacio (SCP). E assim que ocorrem as transferéncias do chamado smart
money, no jargao das startups.

Se, de um lado, ha a sempre presente preocupacdo, por parte dos investidores, de proteger seu
patriménio em caso de insucesso da empresa “em gestacdo” (risco natural do investimento vs. objetivo
de auferir o maior retorno possivel), de outro, existe a necessidade de a startup conseguir investimentos
paradar inicio, ou ampliar, seus negdcios e atividades, de forma répida, desburocratizada e sem a
necessidade de prestar garantias tipicas.

Nesse sentido, devem ser muito bem recebidos os novos dispositivos daLei Complementar 123/06, com
aredacéo que lhes foi dada pela LC 155/16 (arts. 61-A a61-D), pois regram arelacéo entre o investidor-
anjo e amicroempresa e/ou a empresa de pegqueno porte, no intuito fomentar “as atividades de inovagao
e 0s investimentos produtivos’, mediante “ aporte de capital, que ndo integrara o

capital social daempresa’[1], com permissio expressa para o investimento ser realizado por pessoas
fisicas, juridicas, inclusive fundos de investimentos| 2].

Importa destacar, ainda, que os aportes financeiros ndo impediréo que a empresa opte pelo Simples
Nacional (art. 61 —B).

A partir davigénciados arts. 61-A a61-D da LC 155/16, as relacOes entre o investidor-anjo e as
microempresas e empresas de pequeno porte contardo com maior seguranca juridica. Ao investidor-anjo
S840 assegurados, por exemplo, a preferéncia para aguisi¢ao de participagdo societéria daempresa[3] eo
direito de alienacdo de seu aporte de capital em igualdade de termos e condi¢cdes com os que foram

of ertados aps sdcios da empresa, numa espécie de tag along.

Também serd possivel estabelecer, no “ contrato de participagéo” (art. 61-A, 8819, 82 e 99), a
transferéncia (cesséo) dos aportes de capital paraterceiros, mediante prévio consentimento dos socios
regulares, ou ndo, a depender do previsto contratual mente no instrumento de participagéo.

A relacéo juridica entre investidor-anjo e empresa sera materializada em instrumento denominado
“contrato de participacéo”, celebrado pelo prazo maximo de 07 (sete) anos com fins especificos ao
fomento e ao incentivo ainovagdo e investimentos produtivos (art. 61-A, 81). Por vaticinar que os
investimentos sdo produtivos, parece que a mera especul agéo financeira € vedada nesse tipo de relacéo,
além de ndo ser condizente com a natureza do negocio e objetivos das partes envolvidas.

I ndependentemente do prazo total de duragdo do investimento, aremuneracdo do investidor-anjo estara
restrita ao periodo total de 05 (cinco) anos e seralimitada a 50% (cinquenta por cento) dos resultados
distribuidos a titulo de lucro pela sociedade, ao final de cada periodo (art. 61-A, 869).
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Nestatoada de ideias, parece que o legislador, em caso de celebragdo de contrato de participagcdo com
prazo superior a 05 (cinco) anos, desgou conferir um prazo de caréncia para a startup, antesde iniciar o
pagamento dos investimentos, provavel mente imaginando que, quando mais longo o prazo total da
contratacdo, maior o aporte de capital necessario e, portanto, maior o lapso tempora para pagamento do
valor investido.

Mas ndo apenas as relagdes entre investidor-anjo e empresa sdo abrangidas pela regulamentacdo legal .
Como forma de incentivar, com seguranca, a pratica de investimentos privados em startups, o legislador
assegurou, ainda, especial protecao ao investidor-anjo, afastando a possibilidade de alcance de seu
patrimdnio em casos de desconsideracdo da personalidade juridica da empresa ou recuperacéo judicial:
“nao respondera por qualquer divida da empresa, inclusive em recuperacéo judicial, ndo se aplicando a
ele o art. 50 [do Cdédigo Civil]” (art. 61-A, 8§49).

Nesse ponto, parece que o legislador disse menos do que deveria, ou queria. A finalidade da protecéo
patrimonial do investidor-anjo é garantir, de forma plena, a aplicacéo do principio da separacdo
patrimonial e, ainda, deixar claro que o aporte de capital investido deve retornar ao investidor e ndo se
confunde com o capital social da empresa. Assim, parece que a protecdo em tela também abarcaria os
casos de faléncia da sociedade empreséria.

Provavelmente, até o inicio da vigéncia dos dispositivos aludidos, o Ministério da Fazenda expedira
regulamentacdo sobre a tributagdo da retirada do investimento feito pelos investidores-anjo, dando
cumprimento a norma programatica prevista no art. 61-A, 810.

De toda forma, as premissas basicas da relacdo entre investidor e empresa ja foram determinadas: os
investidores n&o participardo da administracéo da sociedade, nem terdo direito a voto, e tampouco seréo
considerados sdcios, posto que a sociedade sera gerida exclusivamente pel os socios regulares, sob suas
responsabilidades; os valores do aporte de capital ndo seréo considerados receitas da sociedade, parafins
de enquadramento como microempresas e empresas de pequeno porte (art. 61-A, 8832, 42 e 59),

Por fim, insta salientar que o investidor-anjo somente podera resgatar o valor do aporte financeiro,
corrigido monetariamente por indice determinado pel os contratantes, apos decorridos 02 (dois) anos da
realizac&o do investimento ou no prazo superior a0 minimo legal avencado no contrato de participacéo e,
assim, seus haveres, caso ndo haja contratacdo em contrario, devera obedecer os procedimentos previstos
no art. 1.031 do Cadigo Civil.

Do exposto, nota-se que o legislador, ciente da necessidade de efetivamente incentivar as atividades

de inovagédo e os investimentos produtivos, e sabedor de que 0 habitat das microempresas e empresas de
pequeno porte € significativamente responsavel pelo desenvolvimento de produtos e servigos ousados,
novos e de grande valor agregado, especia mente os do ramo de tecnol ogia dainformagéo e
comunicagdes, desejou impulsionar o fomento de atividades empresariais proporcionando seguranca
juridica, celeridade e desburocratizacdo nas rel agbes havidas entre investidores e empreendedores,
promovendo uma nova agenda empresarial.

Agora, resta aguardar avigénciadalei e verificar se 0 objetivo de impulsionar o crescimento e
desenvolvimento das microempresas e empresas de pequeno porte, com o incremento das atividades
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de inovag&o e dos investimentos produtivos, contardo com boa recepcao por parte dos investidores-anjo.
Ao que tudo indica, arresposta sera positival

[1] Art. 61-A, caput, da Lei Complementar 155/2016.
[2] Art. 61-A, §2° e art. 61-D, da Lei Complementar 155/2016.

[3] “Art. 61-C. Caso os socios decidam pela venda da empresa, o investidor-anjo teradireito de
preferéncia na aguisicéo, bem como direito de venda conjunta do aporte de capital, nos mesmos termos e
condicdes que forem ofertados aos sicios regul ares.”
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