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| nvestidor-anjo, uma previsao legal introduzida pela LC 155/2016

1. Previsdo legal

A Lei Complementar 155, de 27 de outubro de 2016, inseriu dispositivos naLel Complementar 123, de
14 de dezembro de 2006, pararegular o formato e caracteristicas do investidor-anjo, que entraram em
vigor em 1° dejaneiro de 2017. A LCP 155/2016 também trouxe alteracdes no regime de apuracdo de
impostos das empresas optantes pelo Simples Nacional.

2. Definicao do investidor-anjo
O site Anjos do Brasil assim define o investidor-anjo:

“O Investidor-Anjo é normamente um (ex-)empresario/empreendedor ou executivo que jatrilhou
uma carreira de sucesso, acumulando recursos suficientes para alocar uma parte (normalmente
entre 5% a 10% do seu patrimonio) parainvestir em novas empresas, bem como aplicar sua
experiéncia apoiando a empresa. Importante observar que diferentemente que muitos imaginam, o
Investidor-Anjo normalmente ndo é detentor de grandes fortunas, pois o investimento-anjo para
estes seriamuito pequeno para ser administrado”[1].

A mesmafonte descreve as caracteristicas do investimento-anjo:

“O Investimento-Anjo é o investimento efetuado por pessoas fisicas com seu capital proprio* em
empresas nascentes com alto potencial de crescimento (as startups) apresentando as seguintes
caracteristicas:

1. E efetuado por profissionais (empresarios, executivos e profissionais liberais) experientes, que
agregam valor para o empreendedor com seus conhecimentos, experiéncia e rede de
relacionamentos além dos recursos financeiros, por isto € conhecido como smart-money.

2. Tem normalmente uma participacdo minoritaria no negocio.

3. Nao tem posi¢éo executiva na empresa, mas apoiam o empreendedor atuando como um
mentor/consel heiro.

*O Investimento com recursos de terceiros € chamado de "gest&0 de recursos”. E efetivado por
fundos de investimento e similares, sendo uma modalidade importante e complementar ade
Investimento-Anjo, normal mente aplicado em aportes subsequentes”.

Cassio Spina comenta a origem da expressao investidor-anjo, nos Estados Unidos, no inicio do seculo
20, para designar os investidores que bancavam os custos de producdo das pegas da Broadway,
assumindo os riscos e participando de seu retorno financeiro, bem como apoiando a sua execucao[2].

S&0 quatro aspectos principais que chamam a atengéo dos investidores-anjo[ 3] naanalise das
oportunidades:

e inovacao: fazer algo diferente ou fazer algo de umaforma diferente, ndo necessariamente criar
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algo novo. Essa diferenciacdo proporcionara potencial de crescimento ao negécio;

e escalabilidade: potencial do negdcio crescer sem depender de investimentos e/ou uma equipe
especializada;

e mercado e publico-alvo amplo: o crescimento estaria limitado se dependesse de poucos clientes; e

e empreendedor engajado: essencial para desenvolver o0 negdcio — umaideia sem implementacéo
n&o tem valor.

3. Condigdes da for magéo do investimento de acordo com a L CP 155/2016

A LCP 155/2016 estabeleceu requisitos para arealizagdo do investimento-anjo. A numeragao indicada
nos paragraf os seguintes refere-se aos artigos da L CP 123/2006, conforme alterada pela LCP 155/2016,
salvo se de outra formaindicada:

e ser formalizado por contrato de participacdo (artigo 61-A, parégrafo 1°);

e asociedade investida estar enquadrada como micro empresa ou empresa de pequeno porte (destaca-
se que a sociedade investida deve ter faturamento anual inferior a R$ 4,8 milhdes/ano) (artigo 61-
A, caput);

e ter como finalidade fomento ainovagao e ainvestimentos produtivos (artigo 61-A, caput);

e 0 contrato de participacdo deve ter vigéncia ndo superior a sete anos (artigo 61-A, paragrafo 1°); e

e pode ser realizado por pessoafisicaou juridica (artigo 61-A, paragrafo 1°) ou mesmo fundo de
investimento (artigo 61-D).

4. Caracteristicas do investidor -anjo
As caracteristicas do investidor-anjo delineadas na regulamentacéo séo:

e N30 sera considerado socio ou administrador da sociedade investida e ndo possuira poder de gestdo
desta (artigo 61-A, parégrafo 49, 1);

e nao responde por dividas da sociedade investida e ndo se sujeita a desconsideracdo da
personalidade juridica (artigo 61-A, paragrafo 4°, I1);

e seraremunerado pel os aportes de acordo com contrato de participacdo, por até cinco anos
(artigo 61-A, paragrafo 4°, I11), ndo superior a 50% dos lucros da sociedade (artigo 61-A, paragrafo
69);

e poderaresgatar o valor aportado somente dois anos a realizagéo do investimento ou se prazo maior
for estipulado no contrato de participacdo; o pagamento do investimento deve ser realizado na
forma prevista no artigo 1031, do Cédigo Civil, e ndo ultrapassando o valor do investimento
corrigido (artigo 61-A, paragrafo 7°);

e podera ceder sua posicao no contrato de participacdo, mediante o consenso dos socios da sociedade
investida ou observado o que dispuser o contrato de participacdo (artigo 61-A, parégrafos 8°, e
10); e

e teradireito de preferéncia na aquisi¢ao de participacdo societaria da sociedade investida caso 0s
socios decidam vender, bem como direito da venda do aporte de capital conjunta, nos mesmos
termos e condicdes of ertadas aos demais socios da sociedade investida (artigo 61-C).

5. Discussao
N&o h& duvida de que toda novidade legid ativa que tenha o propdsito de dar nova dinamica para a nossa
economia sera sempre bem-vinda, sem prejuizo do debate do que puder aprimorar.
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Ha dois aspectos da novidade legidativa que trazemos para discussdo, a saber: (i) se o contrato de
participacdo perderia a sua eficacia caso a sociedade investida ndo mais se enquadre como ME ou EPP e
(ii) o resgate do investimento-anjo estar limitado ao valor corrigido do aporte (artigo 61-A, paragrafo 7°)
e o0 investidor-anjo ndo pode receber mais do que 50% dos dividendos distribuidos pela sociedade
investida (artigo 61-A, paragrafo 6°) encorgjariam arealizacdo de investimentos-anjo?

Discorreremos sobre os pontos apontados a seguir.

5.1. Eficacia do contrato de participacéo caso a sociedade investida ndo mais se enquadr e como
ME ou EPP

A questdo adiscutir & se superado o limite de valor de faturamento da ME ou da EPP, o contrato de
participacao perderia sua eficacia?

Nossa resposta € ndo.

O proposito desse tipo de investimento-anjo € alavancar 0s negocios da sociedade investida, fazendo-a
crescer, inclusive em faturamento.

E espera-se que a sociedade investida consiga aumentar significativamente o seu faturamento e
ultrapasse o limite de faturamento da EPP.

A regulamentac&o tratou dos elementos que devem ser observados para a formagéo do contrato de
participacdo, mas nada dispds sobre a obrigatoriedade de a sociedade investida manter-se enquadrada
como ME ou EPP durante o prazo de duragdo do investimento-anjo.

Inexiste, assim, qualquer condicao de eficacia do contrato de participacdo relacionado ao enquadramento
da sociedade investida como ME ou EPP.

Assim, entendemos que o contrato de participacéo permanece vaido e gerando todos os seus efeitos
mesmo se ultrapassado o limite de faturamento da EPP. De toda sorte, ndo seria demais que esta
condic&o fosse devidamente explicitada no texto legal.

5.2. Limitagdo do valor do resgate do investimento e na distribuicéo de dividendos
A guestdo adiscutir € se alimitacdo do valor do resgate do investimento-anjo e na distribuic¢éo de
dividendos de até 50% dos lucros da sociedade investida encoraja a realizacéo de investimentos-anjo?

Nossa resposta € néo.

5.2.1. Critériolegal paraaapuracéo do valor do resgate

O artigo 61-A, paragrafo 7°, da L CP 123/2006 dispde que, no momento da saida do investidor-anjo,
devem ser observadas as condigdes tratadas no contrato de participacéo limitado ao valor corrigido do
investimento e observado o disposto no artigo 1.031, do Codigo Civil[4] quanto ao pagamento dos
haveres.
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Quanto a corregdo do valor do investimento, entende-se que seria a aplicacéo de indice oficial deinflacéo
(IGPM e IPCA, dentre outros).

O artigo 1.031, do Cdédigo Civil[5] estabel ece que o pagamento da quota liquidada do socio deve ser
feito com base no valor patrimonial contabil, na data da deliberacdo, apurado em balanco especial. O
paragrafo 2° do citado artigo 1.031 determina pagamento em dinheiro, em 90 dias, salvo outraforma
estabel ecida no contrato social.

O parégrafo 7° do artigo 61-A, da L CP 123/2006 nédo permite as partes estabel ecerem critério para
avaliar o vaor do investimento no contrato de participacdo de comum acordo. O Unico ponto que as
partes podem tratar € o estabelecimento de prazo de resgate maior que o de dois anos da data do aporte.

Aplicando-se os critérios legais, o valor do investimento-anjo deve ser calculado de acordo com o valor
do aporte corrigido e pago em até 90 dias, salvo se prazo diferente estiver estabel ecido no contrato social
ou 0 contrato de participacao.

5.2.2. Expectativa deretorno do investimento

Sem ingenuidade, o investidor-anjo usa do seu tempo para estudar, analisar, avaliar e decidir sobre
investimento em negdcio promissor, que |he possa trazer o esperado retorno esperado, no prazo previsto.
E apto atomar risco.

Pesquisa conduzida no primeiro semestre de 2005 entre investidores-anjo integrantes do Gavea Angels
aponta taxa de retorno anual esperada nafaixa de 48,87%[6]. Mostra-se, portanto, acimado valor
corrigido do investimento.

Tendo em vista que o valor do resgate do investimento esta limitado ao valor do investimento corrigido
pelainflacdo, ndo sera muito inteligente ao investidor fazer todo o seu esfor¢o por um retorno limitado,
gue ndo reflete a parcela do valor do negoécio que Ihe caberia em fungdo do investimento realizado,
inferior a sua expectativa ou em face da aplicacdo financeira de renda fixa onde poderia aplicar os
recursos que seriam dedicados ao investimento-anjo.

Cabe mencionar que as salvaguardas caracterizadas do investidor-anjo — distancia da administracéo,
nado responder por dividas, ndo sujeito a desconsideracéo da personalidade juridica— baixariam a sua
exposicdo. Porém, o acompanhamento préximo da administragdo do negécio pelo investidor nos faz
acreditar que mitigaria dita exposicéo.

Se a aplicacdo dos tipos societérios com base na legislacdo societéria e tributéria vigentes, jatestada e de
maior familiaridade dos nossos tribunais e &rbitros permite ao investidor comum estabelecer regras que
Ihe possibilitam alcancar os seus objetivos (e sem necessidade de desbravar este novo formato), ndo ha
razéo para usar afigurado investidor-anjo.

Dessa forma, entendemos que a limitacéo sobre o valor do resgate do investimento imposta pela LCP
155/2016 afasta investimentos-anjo.

5.2.3. Sobre alimitagdo na distribuicdo de dividendos
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Como comentado, o pagamento de dividendos esta limitado a 50% dos lucros da sociedade investida
(artigo, 61-A, parégrafo 6°).

N&o se espera pagamento de dividendos relevantes de uma empresa em fase start-up. E ainda que
houvesse, 0 valor do negdcio (calculado por fluxo de caixa descontado ou multiplos de EBITDA) seria
bem provavelmente muito maior que o valor do aporte corrigido. E, novamente, o investidor perderaa
chance de apropriar-se integralmente da parcela do valor do negécio que Ihe caberia em funcéo do
investimento realizado.

E fato que o pagamento de dividendos no patamar apontado pode deixar o investimento mais atrativo,
mas ndo se figura como suficiente para atrair investimento-anjo.

5.2.4. Nossa contribuicéo

Com o propdsito de contribuir para o incremento do investimento-anjo, trazemos sugestdo da redacéo do
parégrafo 7°, do artigo 61-A, para que as partes do contrato de participacdo tenham a liberdade de
estabel ecer o critério de avaliacdo do valor do resgate do aporte:

Art. 61-A ...

§ 7° O investidor-anjo somente podera exercer o direito de resgate depois de decorridos, no
minimo, dois anos do aporte de capital, ou prazo superior estabel ecido no contrato de participacao,
e seus haveres serdéo pagos naformado art. 1.031 daLe no 10.406, de 10 de janeiro de 2002 —
Cadigo Civil, salvo se de outraformativer sido estabelecida pelas partes no contrato de
participacdo”.

O artigo 61-A, paragrafo 10 estabel ece que cabera ao Ministério da Fazenda regulamentar a tributacéo
sobre aretirada do capital investido. Visando fomentar o investimento-anjo, sugerimos que a tributacéo
do rendimento obtido esteja nos mesmos patamares daquel es aplicados sobre os rendimentos de
aplicagdes financeiras.

6. Conclusao
Entendemos a regulamentacéo da figura do investidor-anjo, delineando as suas caracteristicas e 0s
direitos decorrentes, como positiva.

Quanto ao desenquadramento da sociedade investida como ME ou EPP, entendemos que tal fato n&o
desfigura ou invalida o contrato de participac&o ou o investimento-anjo.

Com relacéo ao resgate do investimento-anjo, entendemos que a limitacdo do potencial retorno, como
tratada na L CP 155/2016, afastard o interesse nessa modalidade de investimento. A possibilidade de
receber até 50% dos dividendos da sociedade investida pode ser atrativo, mas aindainsuficiente para
fomentar investimentos-anjo. Acreditamos que uma maior liberdade para as partes tratarem do valor do
resgate tornardo atrativo o investimento-anjo.

[1] http://www.anjosdobrasil.net/o-gue-eacute-um-investidor-anjo.html, acessado em 10/2/2017.
[2] https://endeavor.org.br/afinal-0-gue-e-investimento-anjo
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, acessado em 10/2/2017.

[3] https://mwww.napratica.org.br/investimento-anj0-0-que-e-e-como-funciona/, acessado em 10/2/2017.
[4]Art. 61-A ...

§ 7° O investidor-anjo somente podera exercer o direito de resgate depois de decorridos, no minimo, dois
anos do aporte de capital, ou prazo superior estabelecido no contrato de participacéo, e seus haveres
serdo pagos naformado art. 1.031 daLei no 10.406, de 10 de janeiro de 2002 — Cédigo Civil, ndo
podendo ultrapassar o valor investido devidamente corrigido.

[5] Art. 1.031. Nos casos em que a sociedade se resolver em relagdo a um socio, o valor da sua quota,
considerada pelo montante efetivamente realizado, liquidar-se-a, salvo disposicao contratual em
contrério, com base na situacdo patrimonial da sociedade, a data da resolucdo, verificada em balanco
especia mente levantado.

8§ 1° O capital social sofreré a correspondente reducdo, salvo se 0s demais socios suprirem o valor da
guota.

§ 2° A quota liquidada sera paga em dinheiro, no prazo de noventa dias, a partir da liquidagdo, salvo
acordo, ou estipulacéo contratual em contrario.

[6] BOTELHO A. J; DIDIER, D.; HOCHMAN, N.; RODRIGUES, M V R., Impulsionando o take-off
da inovacgéo no Brasil: O Investidor Anjo. 2006. Disponivel em
www.anpad.org.br/enanpad/2006/dwn/enanpad2006-gcth-0483. Acessado em 10/2/2017.

Date Created
27/02/2017

Page 6
2023 - www.conjur.com.br - Todos os direitos reservados. 27/02/2017


https://www.napratica.org.br/investimento-anjo-o-que-e-e-como-funciona/
http://www.anpad.org.br/enanpad/2006/dwn/enanpad2006-gctb-0483

