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Toledo: O investidor-anjo em instrumentos de divida conver sivel

Entende-se por startup o0 model o de negdcio repetivel e escalavel que tem como objetivo trazer solucoes
inovadoras para necessidades do mercado [1]. De acordo com Felipe Matos [ 2], startup € uma empresa

i eccimonta mac aiie precisa de investidores de risco para acelerar esse

tup podem ser resumidas em seed stage, early stage e | PO.

OPINIAO

Para cada fase de maturacéo da hd uma categoriade

investimento relacionado. Para fins do presente artigo, vamos nos centralizar nos investimentos-anjo,
gue ocorrem no early stage da startup.

O investimento-anjo pode ser definido como o aporte de capital realizado por grupo de investidores,
pessoas fisicas ou juridicas, realizado com capital préoprio e destinado a empresas ainda em estagio
inicial de maturacdo [3], em troca de promessa de equity (participagdo no cap table da empresa), com
tiquetes médios que variam entre R$ 10 mil e R$ 1 milh&o. Ademais, o investimento-anjo também tem
como caracteristica o apoio e a orientacdo dos empreendedores, realizados pel os investidores-anjos, que
geralmente sd0 executivos com vasta experiéncia de mercado [4].

Nos ultimos anos, esse formato de investimento viu grande crescimento ndo apenas no Brasil, como
também no exterior, como afirmam os dados disponibilizados pela A ssociagéo Brasileira de Startups —
ABstartups [5]. De acordo com a ABstartups, até o ano de 2017, 9,32% dos investimentos em startups
ocorreram por meio de investimento-anjo, 4,29% por meio de aceleradoras do ecossistema e 1,39% por
meio de venture capital.

O cenario de investimentos em empresas em fase inicial tem avancado, tendo em vistaabaixa
rentabilidade darenda fixa e a alta volatilidade do mercado de a¢Bes global. Ademais, nos Ultimos anos
temos visto grande agitacdo do mercado de desenvolvimento de startups, haja vista o avango tecnol dgico
e a necessidade pujante de desenvolvimento de solucdes para hossa sociedade.

Do ponto de vista das startups, considerando que estas se encontram em fase inicial de desenvolvimento
e, portanto, ndo dispdem de capital para alavancagem de seus negocios, o investimento-anjo é aforma
mais favoravel paraalcancar o aporte de capitais, dado que geralmente as condicdes comerciais sdo
muito mais vantgjosas do que a aquisi¢cao de valores junto a bancos e financiadoras.
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O intuito do investidor ndo é participar do desenvolvimento das ideias, formulacéo de produtos ou
estratégia da empresa investida, mas fomenté-la em um estagio inicial, permitindo a comercializacéo
futura e vantajosa da empresa, que lhe possibilite retornos financeiros.

No entanto, o entendimento jurisprudencial por vezes confunde a figura do investidor com afigura dos
sdcios da empresa, aumentando o risco de desconsideracéo de personalidade juridica envolvendo o
investidor e criando um desconforto por parte destes em realizar tais operacfes que sdo téo favoraveis —
para ndo dizer cruciais — para 0 desenvolvimento de empresas em faseinicial.

Tendo em vista o ato grau de risco e incerteza agregado ao empreendimento em faseinicial, o
investidor, na maioria dos casos, ndo constitui sua participacdo societaria imediatamente no momento

em que formaliza o aporte financeiro, mas, sim, o realiza mediante uma promessa futura de conversio do
investimento em participacdo societaria, conforme condi¢des acordadas previamente. Geralmente o
instrumento utilizado para formalizacéo dos investimentos € o contrato de mutuo conversivel.

O contrato de mutuo conversivel, assim como 0s demais aspectos que envolvem o investimento-anjo, foi
umainovagdo importada dos Estados Unidos e amplamente difundida no ecossistema de startups
brasileiro.

Por meio desse instrumento, podemos estabel ecer todos os aspectos relevantes do aporte de capital
realizado pelo investidor, bem como regras de conversao deste montante em equity da empresa, como,
por exemplo, prazo para conversdo, regras para conversdo antecipada e exit, periodo de lockdown

dos empreendedores e algumas regras de natureza societéria que serdo efetivadas no momento pds
conversdo. Além das condicdes retro exemplificadas o instrumento de mutuo conversivel prevé medidas
de mitigac&o do risco dos investidores com relagdo a startup, impondo limites principalmente as
obrigacdes de cunho trabalhista e dividas contraidas pela startup com terceiros.

Apesar de ser claro que o investidor ndo € socio da empresa, umavez que ndo participa de seu capital
socia e também ndo estd munido dos diversos direitos e obrigacdes que a posi¢ao de socio acarreta, 0
que sdo condigdes basicas para definir o status socii [6], muito se discutia sobre a responsabilizacéo
solidéria dos investidores com relagdo as dividas da empresa.

A Lei Complementar n® 155/2016 foi inserida em nosso ordenamento juridico com intuito de tutelar as
relagdes do investidor-anjo e da startup. No entanto, ela ndo vem sendo aplicadaipsi literis

Nno ecossistema, hgja vistater desnecessariamente engessado esse formato de investimento, como, por
exemplo, ao determinar que poderédo receber investimento anjo apenas microempresas ou empresas de
pequeno porte ou entdo limitando a formalizacéo do investimento a elaboracdo de contrato de
participacdo, apenas.
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Apesar das criticas, a LC 155/2016 foi bastante importante para resguardar o investidor, ao passo que
estabel eceu, em seu artigo 61-A, 8§ 4°, inciso |, que o investidor-anjo "nao sera considerado socio nem
tera qualquer direito a geréncia ou voto na administracdo da empresa”. Adiante, o inciso |1 do mesmo
dispositivo legal estabel ece ainda que o investidor-anjo "nao responderd por qualquer divida da
empresa (investida), inclusive em recuperacao judicial, ndo se aplicando a ele o art. 50 da Lei n°
10.406, de 10 de janeiro de 2020 — Cadigo Civil" [7].

Desse modo, resta claro que o investidor-anjo, umavez que néo integra o capital social da startup

, N80 podera ser responsabilizado por qualquer obrigacdo que recaia sobre a empresa investida, ndo
sendo, portanto, responsavel solidario por quaisquer dividas ou débitos trabal histas da empresa.
Ademais, seguindo a orientacdo da L C n°® 155/2016, ndo se aplicam aos investidores-anjos os efeitos da
desconsideracéo da personalidade juridica

Apesar dos dispositivos legais mencionados acima, bem como do embasamento doutrinério sobre a
definicéo de socio, ajurisprudéncia brasileira, por ndo estar familiarizada com o tema, mantinha
entendimento bastante desfavoravel para os investidores, afastando os termos do contrato de mituo
conversivel paraconsiderar o investidor como participante do equity da startup, com afinalidade de
responsabilizarem estes por dividas da empresainvestida, inclusive parafins de desconsideracéo da
personalidade juridica, causando assim grandes prejuizos a estes.

Em recente deciséo do Pleno do Tribunal Regional do Trabalho do Rio Grande do Sul restou

estabel ecido, por meio de recurso repetitivo, que o investidor ndo podera ser responsabilizado por
dividas trabal histas da empresainvestida. Paraamaior parte dos desembargadores, quem aplica recursos
financeiros em empresas ndo pode ser considerado socio para fins de desconsideracéo da personalidade
juridica, mesmo apds realizacdo de conversdo em participacdo societéria, vez que ausentes poderes de
direcdo, controle e administracdo [8].

A decisdo acima demonstra um grade avango para ecossi stema de startups pois rompe um dos ultimos
obstacul os enfrentados pelos investidores, qual seja, o risco de responsabilizacdo por dividas contraidas
pela startup, encorajando-os arealizar cada vez mais aportes, fomentando assim a alavancagem de
novos negocios e solugdes para a sociedade, em uma relagéo ganha-ganha.

Concluimos, portanto, que apesar de recente a responsabilizacéo de investidores em razéo da realizacdo
de investimento-anjo em startups, é tema bastante relevante e ainda muito pouco explorado pela
doutrina, jurisprudéncia e legislagéo.

A legislacéo brasileira ndo traz muitos fundamentos legais acerca do tema, abrindo espaco para
distorcoes e interpretacOes erradas. A jurisprudéncia vem lentamente tateando o tema e, entre erros e
acertos, tragcando os fundamentos para embasar suas decisdes. A doutrina, por sua vez néo se debrucou
apropriadamente sobre o tema, o qual permanece obscuro e pouco explorado.
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Desse modo, o tema € muito marginalizado, tratado na prética pel os operadores de Direito e demais
players do ecossistema. Muito se aprende sobre o investimento-anjo olhando para os demais paisesja
mais familiarizados com o tema e, por iSso, acabamos por importar praticamente todas as interpretagtes
jaformuladas, com poucas adaptacdes para o cenario brasileiro.
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