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RESUMO: O presente trabalho trata de apresentar ao leitor um manual juridico a ser
seguido, na intencdo de aumentar a chance de sucesso na abertura e
desenvolvimento de uma startup. Para isto, apresenta quais pontos e acdes devem
ser verificados e tomados por seus fundadores em determinados estagios da vida
deste modelo de empresa. O método de pesquisa utilizado foi o bibliografico e
documental utilizando artigos, livros e leis que decorrem sobre a tematica com o intuito
de apresentar solucbes as problematicas arroladas. Como conclusao, vé-se que 0s
fundadores de startups necessitam desenvolver, num estagio inicial da empresa, um
acordo de pré-constituicdo, com clausulas especificas. Apds isto, podem partir para a
constituicdo de uma sociedade, em especial a sociedade limitada. Se desejado, 0s
fundadores também podem recorrer a protecdes extras para sua empresa, protecao
que pode ser dada através de um direito de patente, para uma invencédo ou modelo
de utilidade, ou por meio do registro de uma marca ou de um desenho industrial.
Entédo, os fundadores poderdo observar qual investimento melhor se enquadra a cada
fase da empresa, de modo a alavancar ainda mais seu produto ou servico.
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ABSTRACT: The presente work is about to present to the reader a legal manual to be
followed, with the intention of incresing the chance of sucess in opening and
developing a startup. For this, its presents which points and actions must be verified
and taken by its founders in certain stages of the life of this company model. The
research method used was the bibliographic and documentary, using articles, books
and laws that arise on the subject in order to show solutions to the listed problems. In
conclusion, itis seen that startup founders need to develop, at an early stage company,
a pre-constitution agreement, with specific clauses. After that, they can start a
company, in specific, a limited company. If desired, the founders can also resort to a
extra protection to their company, protection that can be given throught a patente right,
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to inventions or a utility models, or throught the registration of the trademark or the
industrial design. Then, the founders will be able to look for which investiment best fits
each phase of the company, in order to further leverage their product or service.

Palavras-chave: Startup; Manual; Industrial Property; Investiment; Pre-constitution

agreement.

1 INTRODUCAO

O termo startup comecou a ser empregado entre os anos de 1996 e 2001, a
fim de retratar uma empresa constituida por individuos que trabalhavam em uma ideia
inovadora, que ao menos, poderia resultar em beneficios financeiros. Essa ideia
deveria ter como foco principal a rentabilidade e o valor, resolvendo problemas dos
clientes, de forma repetivel — que pode se repetir, e escalavel — que pode crescer
indefinidamente (SILVA; MELLO, 2020, p. 270-271).

O termo startup possui diferentes definigcdes, por conta da dificuldade de fixar
exatamente o que este tipo de empresa é. Por exemplo, o autor Ries (2019, p. 35),
define startup como “uma instituicdo humana projetada para criar um novo produto ou
servico sob condi¢des de incerteza extrema”.

Ja os autores Blank e Dorg (2014, p. 9) definem startup como “uma organizagao
temporaria em busca de um modelo de negécio escalavel, recorrente e lucrativo”.

No entanto, o significado de startups que possui maior relevancia, ao menos
em solo brasileiro e juridicamente falando, é aquele trazido pela Lei Complementar
182 (Marco Legal das Startups) de 2021, a qual define startups como sendo:
“organizagdes empresariais ou societarias, nascentes ou em operagao recente, cuja
atuacado caracteriza-se pela inovacao aplicada a modelo de neg6cios ou a produtos
ou servigos ofertados”. Devendo atender certos requisitos, tais como: possuir receita
bruta anual de até dezesseis milhdes de reais, possuir até dez anos de inscricdo do
CNPJ, ser declarado em seu ato constitutivo a utilizacdo de modelos de negocios
inovadores para a geracdo de produtos ou servicos, além de ser enquadrado no
regime especial do Inova Simples (BRASIL, 2021).

Essa € uma definicdo muito boa e acertada, pois traz consigo varios elementos
distintivos para o0 que seria uma startup, como periodo de existéncia, receita bruta
anual, que deve possuir como esséncia um modelo de negocios inovador, entre

outros.



Além disso, cada ano que passa as startups ganham maior relevancia num
contexto nacional e internacional, haja vista sua capacidade de resolver problemas
complexos de maneira simples e inovadora, trazendo para o local em que esta
localizada a geracdo de novas tecnologias, empregos, renda, entre outros. Um
exemplo disso, é que somente em 2020 as startups brasileiras receberam aportes no
valor total de 16 bilhdes de reais (PINTO, 2021, p. 1), valor que superou 0s anos
anteriores, e ja foi superado nos anos posteriores.

No entanto, apesar dessas boas estimativas, grande parte das startups fecham
precocemente. A Startup Farm (2016), maior aceleradora da América Latina, aponta
que 74% das startups brasileiras fecham apds cinco anos, enquanto 67% encerram
suas atividades entre dois a cinco anos de funcionamento e 18% em até dois anos de
operacao.

Dentre os motivos, a CB Insights (2021) cita que 38% fecharam por falta de
dinheiro; 35% por produto sem market fit (0 que o produto entrega versus o que o
cliente deseja); 20% n&ao conseguiu competir com a concorréncia; 19% tiveram um
modelo de negodcios ruim; 15% tiveram precificacdo incorreta; 14% possuiram
dificuldade em montar equipe; 10% possuiram um produto mal cronometrado; 8%
desenvolveram um produto ruim; 7% tiveram desentendimento entre o
time/investidores; 6% o pivot (mudanca de direcao) deu errado e 5% possuiram falta
de entusiasmo.

Dentre estes, como 0s problemas com investidores ou time e a falta de
competitividade, podem ser resolvidos com uma simples base juridica inicial. Uma
parte desta base pode ser dada através da leitura deste presente trabalho, o qual
pretende repassar ao leitor, simplificadamente, um manual para abertura de startups,
abordando desde mecanismos para sua prote¢éo, como o acordo de pré-constituicao,
até de que forma e quais tipos de investimento existem.

O trabalho também foi desenvolvido em forma de histérico com 0s passos a
serem seguidos conforme a fase em que a startup se encontra, por exemplo,
inicialmente ela opta por um mecanismo de protecdo mais simples e econébmico — o
acordo de pré-constituicdo, entdo passa para uma solu¢ao juridica mais robusta, como
a escolha de um tipo societéario, entdo utiliza mecanismos de protecao industrial, e por
fim comeca a busca por investimentos, de modo a alavancar seu produto ou servico

e desenvolver chances superiores de sucesso no mercado competitivo atual.



2 MECANISMOS DE PROTECAO DA STARTUP

Segundo Oioli (2020, p. 22), 30% das startups encerram suas atividades nos
dois primeiros anos de existéncia, tendo como principais motivos a dificuldade da
startup atingir o mercado, a dificuldade de obtencg&o recursos ou investimentos e o
conflito entre sdcios. Haja vista que os dois ultimos motivos tém relacéo direta com o
direito, é importante que os socios fundadores, ao darem inicio a abertura de um
startup, realizem a ado¢do de mecanismos juridicos de protecao, a fim de evitar seu
fechamento precoce. Dentre eles podem ser citados o acordo de pré-constituicao, a
assinatura de contratos com clausulas de confidencialidade e ndo competicdo e a

adocéao de contratos de Vesting e/ou CIiff.

2.1 ACORDO DE PRE-CONSITUICAO

O acordo de pré-constituicho ou memorando de entendimentos é um
documento desenvolvido preliminarmente a abertura do negdcio, onde os futuros
sécios buscam estabelecer os termos e condicées minimas de relacionamento. Este
documento existe para que os empreendedores possam se organizar informalmente
no inicio de suas atividades, até que seja completa a fase de valida¢do do produto no
mercado (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 96).

Ele deve ser concebido neste momento, pois geralmente os socios ainda estao
entusiasmados com o desenvolvimento da ideia, sendo mais facil compor seus
interesses e antecipar remédios legais para problemas futuros, além de ainda ser
muito cedo para que seja realizada a abertura de uma empresa, acarretando em
custos e burocracias com registros e inscricbes (FEIGELSON; NYBO; FONSECA,
2018, p. 96).

A elaboracao de tal documento ajuda também a atrair investimentos, uma vez
gue representa uma estrutura organizacional minima a ser observada por potenciais
investidores e levado em conta na tomada de decisGes sobre a empresa na qual seu
capital podera ser investido (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 96).



Um acordo de pré-constituicdo é uma forma de contrato atipico, ou seja, nao
tem seu formato prescrito em lei. Entretanto o contrato devera conter, no minimo,
algumas clausulas especificas, de forma a trazer uma maior seguranca juridica para
as partes envolvidas.

Segundo Oiolii (2020, p. 26-27), pode-se citar como clausulas minimas
recomendadas:

a) Definicdo clara e especifica do que ira ser desenvolvido;

b) As obriga¢cbes, contribuicdes, direitos dos sécios em cada fase de
desenvolvimento do negdcio;

c) A participacdo acionaria dos soOcios na sociedade que podera ser
formada, bem como sua participagdo em lucros e resultados e forma de
pagamento de prejuizos;

d) Regras de governanca corporativa e de tomada de deciséo, além de
guoruns para a tomada de deciséao;

e) Qual sera o “gatilho” (fato ou evento), responsavel por desencadear o
processo de constituicao formal da sociedade;

f) Momentos em que 0s soOcios deverdo buscar a captacao de recursos via
investimento, bem como de que forma isto deve ocorrer;

g) CondicOes para a admissao de novos socios, levando em consideracao
o percentual de diluicdo acionéaria que os socios deverao sofrer;

h) Confidencialidade, ndo competicdo e ndo aliciamento;

i) Vesting e CIiff;

j) Hipdteses e condicBes para a retirada obrigatéria de um so6cio da
sociedade.

Vale destacar que este acordo ndo exime os socios de realizarem sua posterior
formalizacdo, haja vista que enquanto ele perdurar os socios responderdo solidaria
(todos respondem) e ilimitadamente (todos os bens dos so6cios sédo atingidos) pelas
responsabilidades contraidas, enquanto que apos a constituicdo da sociedade ocorre
uma separagao entre o patriménio da empresa e o patrimonio pessoal dos sécios.

O acordo também é valido caso surja algum conflito, pois obriga os seus
signatarios a segui-lo e pode ser inclusive objeto de demanda judicial, a fim de que
seja celebrado o Contrato Social Definitivo (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p.
96).



2.2 MEDIDAS COMPLEMENTARES DE PROTECAO DA STARTUP

O acordo de pré-constituicdo, além de outros contratos, como o de prestacéo
de servicos ou compra e venda, podem ser complementados por meio de clausulas
ou acordos de confidencialidade e ndo competi¢cdo, com o intuito de fornecer protecéo
para as informacdes, o ativo mais importante das startups (OIOLI, 2020, p. 58),
perante sécios, funcionarios ou fornecedores.

Clausulas restritivas, como as de ndo competicdo e confidencialidade, sao
comumente aplicadas durante a vigéncia dos contratos com o objetivo de mitigar o
risco de perda de investimento realizado, uma vez que limitam e/ou restringem o
exercicio de atividade empresarial dos contratantes no mercado em que havera o
empreendimento comum, a fim de evitar comportamentos oportunistas de um
contratante em relacédo ao outro, pois isso poderia levar a autofagia (degradacéo dos
componentes) e a consequente extingdo da “empresa nao societaria” (MARTORANO,
2013, p. 181).

Nas préoximas secdes serd demonstrado como aplicar tais clausulas no setor

das startups.

2.2.1 Confidencialidade

O acordo ou clausulas de confidencialidade costumam ser o primeiro passo
para a realizacdo de negdcios nas startups, garantindo as partes que a aproximacao
para uma parceria comercial (fusdo, aquisicdo ou outra operagdo comercial ou
societaria), ndo implicard em prejuizo econémico em decorréncia da revelacdo de
informacdes sigilosas (VIEIRA; MOURAO; MANICA, 2018, p. 29).

Para que cumpra sua finalidade, de maneira eficiente, o contrato de
confidencialidade deve especificar de forma clara e precisa as informacdes que se
pretende revelar, bem como o contexto e para quem seréo reveladas. Essa clareza
confere ao revelador uma melhor garantia de protecdo (VIEIRA; MOURAO; MANICA,
2018, p. 30).

Também € importante que seja imposta uma clausula penal pela violagdo da

confidencialidade das informacdes, ja sendo especificado um valor alto a ser prestado



pela sua execucdo. Deve ser feito desta forma, pois os danos gerados sdo de
complexa quantificacdo, tomando um tempo muito grande para que sejam estimados,
julgados e pagos pelo revelador (OIOLI, 2020, p. 60).

Fora que deve-se atentar para que seja explicado detalhadamente o dano que
pode ser causado pela revelacédo de informacgdes, uma vez que, o Codigo Civil (artigo
412) limita a quantia cobrada por clausulas penais ao valor da obrigacao principal do
contrato, e podem existir vezes nas quais o0 valor estipulado para a prestacao de
servi¢co ndo se equipara ao prejuizo sofrido pela revelagédo de uma informagéo (OIOLI,
2020, p. 60).

Por fim deve ser estipulado um prazo justo para a validade da
confidencialidade, perdurando enquanto o contrato for valido e mais um periodo além
de vigéncia. Vale destacar que geralmente um prazo de 5 a 10 anos € estipulado, ndo
sendo muito divergente disso para ndo gerar questionamentos pela parte contraria
(OIOLI, 2020, p. 61).

2.2.2 Nao competicéao

A clausula ou acordo de ndo competicdo tem a intencdo de impedir que
conhecimentos adquiridos na vigéncia de contratos envolvendo a startup e terceiros
sejam utilizados no desenvolvimento de uma solugao idéntica ou similar (OIOLI, 2020,
p. 63). Por causa disso, a insercdo de clausulas de ndo concorréncia nos instrumentos
contratuais que formalizam a constituicdo de parcerias acaba sendo mandatoria, como
ferramenta da preservacdo econdmica dos contratos empresariais (escopo de lucro)
e manutencao do ambiente de fair play nos mercados (MARTORANO, 2013, p. 30)

Frisa-se que a obrigacdo de ndo competicdo serd sempre acessOria a
obrigacdo assumida no negdcio principal, motivo pelo qual a sua previsdo somente
podera ser admitida na medida em que forem necessarias a consecug¢ao do negocio
juridico (MARTORANO, 2013, p. 117)

O ideal é que fique especificado de forma muito clara o objeto da empresa, nao
pairando duvidas, assim, a respeito dos limites de abrangéncia da clausula ou acordo
(FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 1203). Além disso, também é importante
ser estipulado um prazo de validade, perdurando enquanto o contrato for valido e mais

um periodo além de sua vigéncia, como um prazo de 5 a 10 anos, ndo sendo muito



divergente disso para ndo gerar questionamentos pela parte contraria (OIOLI, 2020,
p. 64).

Agentes econdmicos que se sintam prejudicados pelo descumprimento do
dever de ndo competicdo ou pelos limites de incidéncia estipulados para a sua
vigéncia podem se utilizar das vias judiciais ou antitruste (contra a formacédo de
monopolios) para a sua resolucdo (MARTORANO, 2013, p. 141).

2.3 VESTING E CLIFF

Além das clausulas de confidencialidade e ndo competicao, pode-se citar um
contrato a parte, o qual pode ser elaborado em conjunto com o acordo de pré-
constituicdo, com a formalizacdo do contrato social ou ap6s a formalizacdo da
sociedade, para a entrada de novos sécios ou funcionérios, a fim de estimular o
trabalho dos colaboradores e como forma de protecdo ao empreendimento. Estes
acordos s&o complementares um a outro, sendo conhecidos como Vesting e CIiff.

As clausulas de Vesting e Cliff, sdo uma forma de tentar realizar a fidelizacao
de um agente ao empreendimento com a remuneracao de seus servicos prestados
através de participacdes, isto principalmente nos momentos mais dificeis, quando o
resultado econdmico projetado ainda ndo aconteceu, ou quando se vivencia pequenos
fracassos e tropecos, algo natural no universo do empreendedorismo. (GANTOIS,
2021, p. 119)

Ao mesmo tempo, faz com que os investimentos sejam feitos de maneira
segura, ja que os investidores normalmente ndo tém qualquer conhecimento técnico
acerca do projeto e da inovagéo em si (GANTOIS, 2021, p. 119)

A seguir sdo descritos pormenorizadamente a aplicacdo de ambos

mecanismos.

2.3.1 Vesting

Segundo Junior (2021, p. 13), o termo Vesting tem origem inglesa, sendo
usualmente traduzido como o “ato de vestir’. No Brasil, ele é utilizado como um modelo

de parceria que tem se tornado cada vez mais comum em relacdo as startups em



situacdo de baixo ou nenhum investimento (bootstrapping), justamente em virtude de
seu formato, que permite a startup um processo crescente de maturacdo e
desenvolvimento de suas atividades.

Devido aos baixos salarios pagos por startups, nas fases iniciais de suas
atividades, o vesting pode figurar como um mecanismo de atracdo de colaboradores
ou um instrumento de retencéo de talentos (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018,
p. 123).

Tendo em vista a complexidade inerente a gestdo de uma startup, é evidente
gue ela se beneficia da presenca de bons parceiros. I1sso porque o trabalho em equipe
eleva o know-how (conhecimento de como executar as coisas), aumenta 0S recursos
financeiros, otimiza o tempo e, mais importante, incrementa a capacidade de resolver
problemas e a qualidade das decisGes através de discordancias funcionais e do
aumento da variedade de perspectivas (JUNIOR, 2021, p. 25).

Uma das dificuldades de alinhamento dos interesses dos envolvidos em um
projeto inovador é a preponderancia do interesse proprio, que se sobrepde aos
interesses de terceiros, mesmo quando estdo presentes as condi¢des hierarquicas
para a tomada de decisbes. Consequentemente, 0 agente executor estara propenso
a tomada de decisbes que fortalecam a sua posicdo e que beneficiem os seus
propésitos, por causa disso, 0 vesting pode ser utilizado para motivar 0s
colaboradores e investidores, haja vista que permite gerar um maior interesse na
continuidade da empresa, com o0 aumento progressivo na participacdo de cada um
nas atividades empresariais. (JUNIOR, 2021, p. 23).

O contrato de vesting funciona da seguinte maneira: um investidor ou fundador
de startup é titular de direitos que Ihe possibilitam adquirir participacao societéaria, sob
condicdes especificas, ou seja, 0 vesting caracteriza-se pelo direito que alguém possui
de, em certo momento e mediante a implementacdo de determinadas condicdes,
consolidar a aquisicdo plena de sua participagdo societaria em determinado
empreendimento. (GANTOIS, 2021, p. 118).

Segundo Gantois (2021, p. 199), as condi¢des mais comuns para a aquisicao
da participacéo societaria sdo: o alcance de metas que podem ser de produtividade
ou lucratividade (milestone); ou o decurso do tempo (cliff); ou mesmo a combinacéao
de ambas as hipoteses.

Fora a utilizacdo de prazos e metas como causas para o exercicio do direito a

aquisicdo da participagdo, € possivel, embora ndo muito comum, que o contrato de
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vesting estabeleca o direito a propriedade das acdes apenas em eventos de liquidez
como dissolucdo, aquisicdo por fusdo ou cisdo, investimento de terceiros na
sociedade, ou venda de ativos relevantes, etc. (GANTOIS, 2021, p. 121). Dessa
maneira, evita-se que o beneficiario possa, de alguma maneira, exercer o direito de
voto ou adquirir direitos tipicos de minoritarios e, consequentemente, prejudicar de
alguma forma o andamento dos negocios desenvolvidos pela startup de acordo com
o interesse dos fundadores ou investidores (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018,
p. 124).

Segundo Feigelson, Nybo e Fonseca (2018, p. 123-124), é possivel realizar a
utilizacao das clausulas de good leaver e bad leaver no contrato de vesting, para 0s
casos de saida de um colaborador da startup, sendo essas:

e Good leaver: Prevé situacdes em que o colaborador se retira da startup
mantendo uma boa relacdo e por motivos razoaveis, de forma que na
eventualidade de ocorrer um evento de liquidez, este passara a receber
os valores proporcionais a participacao social que Ihe foi outorgada;

e Bad leaver: Tem carater punitivo para os colaboradores que deixam a
startup por motivos de demisséo por justa causa, quando h& algum tipo
de desidia entre o colaborador e 0 empregador ou se o colaborador ndo
bater a meta estabelecida no contrato firmado. Nestes casos, se ocorrer
um evento de liquidez o colaborador tera direito apenas ao valor contabil
da participacdo societaria que adquiriu, ou a préopria startup pode ter o
direito de recomprar a participacao societaria outorgada a preco do valor
contabil.

A decisdo referente a saida do colaborador como good ou bad leaver, e
consequentemente a possibilidade de nado “vestir’ sua participagcdo societaria,
geralmente € tomada pelos administradores da startup (FEIGELSON; NYBO;
FONSECA, 2018, p. 124).

2.3.2 CIiff

A CIiff é uma clausula que geralmente existe no contrato de vesting, com a
funcdo de regular o tempo obrigatério de permanéncia de um agente (funcionario,

colaborador, soécio, entre outros), depois que este obtém sua participagdo no servico
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utilizado. Evita-se, assim, que este deixe a sociedade, dificultando o sucesso do
empreendimento (BARBOSA; PIMENTA; FONSECA, 2017, p. 139).

A clausula Cliff estabelece o periodo minimo de permanéncia e colaboracao na
sociedade para que se obtenha o direito de adquirir quotas ou acdes, onde seu nao
cumprimento acarreta na perda do direito a participacdo societaria. Funciona,
analogamente, como um periodo probatorio. Pode servir, também, para que 0s sOcios-
fundadores observem o futuro sécio e avaliem suas competéncias e engajamento no
projeto. A média praticada no mercado é de 4 anos, mas as “janelas” de aquisi¢ao
costumam ocorrer gradualmente a partir do término do primeiro ano. (GANTOIS, 2021,
p. 123).

Vale destacar que o tempo de comprometimento trazido na clausula cliff deve
ser projetado de forma equilibrada, assegurando a sociedade uma estabilidade nas
relacbes comerciais e no desenvolvimento do projeto (PIMENTA; FONSECA,;
BARBOSA, 2017, p. 139).

3 REGIMES SOCIETARIOS

A sociedade deve ser formalizada, caso tenha sido celebrado um acordo de
pré-constituicdo que possuia uma previsdo para a sua formalizacdo, ou se for
verificada a viabilidade do negécio e a validacdo do produto ou servico no mercado
(OIOLI, 2020, p. 28).

A existéncia legal das pessoas juridicas inicia-se com a inscricdo de seu ato
constitutivo no registro competente. Isso faz com que ocorra uma separacao entre o
patriménio dos sdcios e a sociedade, deixando os sécios de ter seu patrimodnio pessoal
ameacado (OIOLI, 2020, p. 29).

A escolha do tipo societario de uma empresa depende de um estudo prévio a
respeito do grau de protecéo que tais tipos oferecem ao empreendedor: quanto maior
a limitacéo da responsabilidade, menos o0 socio deve se preocupar em responder pela
empresa com seu patriménio pessoal. Especialmente em se tratando de startups,
esse grau de protecdo deve ser levado em conta na decisao, em virtude da situagao
de fragilidade e extrema incerteza do empreendedor quanto as atividades a serem
exploradas (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 100).
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Vale destacar que este preceito ndo é absoluto, uma vez que comprovada a
violacdo da lei, ao contrato social ou ao estatuto social, 0o soOcio respondera
solidariamente e ilimitadamente com seu patriménio. Além disso, o Cddigo Civil
também prevé que nos casos de confusdo patrimonial ou desvio de finalidade da
pessoa juridica, a fim de lesar credores e praticar atos ilicitos de qualquer natureza,
podera ocorrer a desconsideracao da personalidade juridica (OIOLI, 2020, p. 30).

Existem ainda outras diversas questfes ligadas a administracdo corporativa,
tais como a facilidade para captacao de investimentos, a flexibilidade administrativa,
adocao de diferentes regimes tributarios, niveis de regulacéo, regras de constituicdo
e dissolucédo, dentre outros (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 94).

Por causa disto, é importante que seja corretamente estudado e escolhido o
melhor tipo societario existente, isto €, aquele que melhor se enquadra para que 0s

objetivos da startup sejam atingidos.

3.1 TIPOS SOCIETARIOS

Segundo Feigelson, Nybo e Fonseca (2018, p. 94), a escolha correta do modelo
societario a ser adotado costuma ser o principal guestionamento juridico do
empreendedor, e se d& por trés grandes fatores:

1. Os diferentes niveis de protecdo que cada tipo societario oferece aos
sécios e aos investidores daquela companhia,

2. Os entraves burocraticos que a constituicdo da empresa pode
apresentar;

3. Os custos envolvidos com a manutencéo de determinado tipo societario.

Deste modo, a escolha do tipo societario € crucial para proteger o
empreendedor e seus soOcios, para atrair investidores e manter uma estrutura de
governanca que lhe permita crescer sem um aumento consideravel dos custos
operacionais (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 94).

Antes de se aprofundar no estudo sobre os tipos societarios, é importante
diferenciar tipo societario de porte da empresa. O primeiro se relaciona com as
caracteristicas da empresa formalizada, enquanto o0 segundo concerne ao

faturamento da sociedade que €& geralmente utilizado para fins de classificacéo

tributaria. Neste caso, as siglas EPP (Empresa de Pequeno Porte) e ME
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(Microempresa), por exemplo, sdo classificacbes de empresa de acordo com seu

porte e servem para enquadra-la no regime Simples previsto pela Lei Complementar
n. 123/2006 (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 99).
Explicada a diferenca entre porte e tipo societéario, inicia-se a busca para se

compreender os tipos societarios existentes, onde, segundo Oioli (2020, p. 31-32),

faz-se necessario analisar brevemente as formas de classificacdo das sociedades

pelos seguintes topicos:

Personalidades juridicas: As sociedades adquirem personalidade
juridica por meio do arquivamento de seus atos constitutivos perante o
registro competente, e se néo tiverem seus atos arquivados serao
consideradas sociedades em comum,;

Atividade: Podem ser empresarias ou simples, as primeiras sdo aquelas
gue exercem atividades econémicas com a finalidade de gerar riqueza,
por meio da criagcdo ou circulacdo de bens ou servicos de maneira
organizada e profissional com o intuito de gerar lucro (via de regra, aqui
se encontram as startups). Enquanto a segunda nao possui estrutura
empresarial, faltando organizacdo dos fatores de exploracdo da
atividade empreséria;

Regime de responsabilidade: No regime de responsabilidade ilimitada,
0s socios respondem ilimitadamente pelas dividas da sociedade com
seus respectivos patrimonios pessoais, de forma solidaria entre si e
maneira subsidiaria em relacdo a sociedade, enquanto nas sociedades
de responsabilidade limitada, os s6cios respondem com seu patriménio
pessoal, via de regra, até o limite do capital investido;

Estrutura econémica: Podem ser sociedades de pessoas ou de capital.
O primeiro caso € aquele onde 0s soOcios e 0 seu relacionamento entre
si tem grande destague para o empreendimento, tratando-se de
sociedades de carater personalissimo. Pode-se dizer que as startups,
nas fases de criacdo e formacgdo, se enquadram neste tipo. Ja& no
segundo caso, prepondera o valor apontado pelos sdcios, em detrimento

de suas caracteristicas pessoais.

A partir destas classificagfes podem ser explicitadas quais 0s tipos societérios

existentes no Cadigo Civil Brasileiro:

1. Sociedade Simples;
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Sociedade em Comum;

Sociedade Limitada (comum ou unipessoal);
Sociedade em Nome Coletivo;

Sociedade em Comandita Simples;

Sociedade Comandita por A¢des;

N o g M D

Sociedade Andnima (aberta ou fechada);
8. Sociedade em Conta de Participacao.

Para facilitar a escolha do melhor tipo societario para a startup, destaca-se que
a sociedade simples ndo € empresaria, logo, como a startup exerce atividade
econbmica organizada, esta ndo pode ser adotada. Ja as sociedades em comum S&o
caracterizadas no periodo prévio a constituicdo da sociedade, ou seja, ndo sdo uma
opcdo do empreendedor: toda sociedade € uma sociedade em comum, antes de sua
constituicdo formal. Por fim, as sociedades em nome coletivo ou em comandita
(simples ou por acdes) sdo sociedades legalmente obsoletas, que se encontram em
franco desuso na realidade empresaria. Nesta lbégica, restariam, portanto, ao
empreendedor de uma startup: as sociedades limitada, andnima e em conta de
participacdo (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 100).

Cabe explicar desde ja que a sociedade em conta de participacdo € bastante
utilizada por startups em sua busca por investimentos, pois permite um maior controle
das atividades por parte da startup e seguranca juridica para os investidores (OIOLI,
2020, p. 35). Isto ocorre porque, a sociedade em conta de participacdo néo se trata
de uma sociedade, e sim de um contrato, ndo precisando ser escrito, onde duas ou
mais pessoas acordam em explorar um mesmo empreendimento empresarial em
proveito comum, sob o nome e responsabilidade de um ou alguns dos sécios a quem
cabe a administragdo (BERTOLDI; RIBEIRO, 2013, p. 196).

Nesta espécie de sociedade existem dois tipos de soécios, o ostensivo e o
oculto. O primeiro é o Unico sOcio que se obriga com terceiros, ou seja, sobre quem
recai toda a responsabilidade pelas operacdes sociais e 0 segundo, € 0 sOcio cujas
obrigagcbes nao ultrapassam os limites do proprio contrato, ndo respondendo
pessoalmente pelas dividas assumidas pelos sécios ostensivos em proveito da
sociedade (BERTOLDI; RIBEIRO, 2013, p. 197). No contexto das startups, geralmente
0 soOcio extensivo € a propria startup, alguns socios ou administradores do

empreendimento e 0 sécio oculto sdo os proprios investidores.



15

Portanto, o principal dilema do empreendedor resume-se em escolher a opcao
que sirva entre uma Sociedade Andnima ou Limitada, e compreende quatro grandes
fatores que devem ser considerados nesta escolha: estrutura de capital e escalada da
empresa; organizacao e governanca da empresa; desafios para a entrada e saida de
sécios; e custos da empresa nascente (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 94).

Fora isto, destaca-se que as sociedades limitadas surgiram essencialmente
como uma solucao para 0s pequenos e médios empresarios. Enquanto as sociedades
andonimas como um modelo que se amolda mais adequadamente a grandes
empreendimentos (PIMENTA; FONSECA; BARBOSA, 2017, p. 123)

3.1.1 Sociedade Limitada

Segundo Oioli (2020, p. 37), uma sociedade limitada é criada por meio da
constituicdo do contrato social entre os socios, assumindo obrigacdes perante si e
perante a sociedade. Esta sociedade possui trés caracteristicas principais: 1. O capital
social é dividido em quotas, subscritas e integralizadas; 2. A responsabilidade dos
sécios é limitada ao valor das quotas subscritas; 3. Todos 0s sOcios respondem
solidariamente pela integralizacdo do capital social, com a lei vedando a contribuicédo
ao capital social com servigos.

Capital subscrito € o montante de recursos que 0s sécios se comprometem a
entregar para a formacao da sociedade e integralizado é a parte do capital social que
eles efetivamente entregam (COELHO, 2011, p. 183). Logo, se o capital social da
empresa é de R$10.000,00, sendo cada quota representada pelo valor de R$1,00, se
um soécio subscreve 8.000 quotas e outro 2.000 quotas, eles ficam obrigados,
respectivamente, a integralizar R$8.000,00 e R$2.000,00, podendo a integralizacao
ser a vista e/ou prazo em dinheiro e/ou com bens, conforme estipulado no contrato
social.

Conforme dito, os sécios tém responsabilidade solidaria pela integralizacéo do
capital social, ou seja, se um sécio deixa de pagar o valor de suas quotas subscritas,
0 outro deve paga-las, garantindo seu direito de regresso contra 0 sOcCio remisso
(aquele que ndo pagou o valor de suas quotas de capital social). Finda a integralizacao
do capital social, os socios ndo terdo mais nenhuma responsabilidade pelas

obrigagdes sociais da empresa (COELHO, 2011, p. 185).
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Frisa-se novamente que nos casos de abuso de personalidade juridica (desvio
de finalidade ou confusdo patrimonial) as obrigac6es podem ultrapassar o limite da
participacdo dos sdcios ou administradores na sociedade, e atingir seu patrimonio
pessoal, ocorrendo a chamada desconsideracdo da personalidade juridica
(BARBOSA; PIMENTA; FONSECA, 2017, p. 124).

A desconsideracdo da personalidade juridica também pode ocorrer caso o0s
socios ou administradores cometerem, no ambito do direito do consumidor, abuso de
direito, excesso de poder ou infracdo deste referido cédigo (cédigo do consumidor);
se no ambito do direito do trabalho, a sociedade violar ou descumprir os direitos
trabalhistas de seus empregados; ou se no ambito do direito econdmico ou do direito
ambiental, a sociedade cometer infragbes a ordem econdmica ou praticar crimes
ambientais (BARBOSA; PIMENTA; FONSECA, 2017, p. 124).

E também importante comentar que a Sociedade Limitada é, por esséncia, uma
sociedade do tipo intuitu personae, ou seja, é constituida com base nas qualidades
que cada sécio possui e, por essa razdo, a pessoa do sdcio torna-se algo relevante
(FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 104).

Dada esta introducéo, Barbosa, Pimenta e Fonseca (2017, p. 125) explicam
gue para constituir uma sociedade limitada, fora a presenca de duas ou mais pessoas
naturais, é necessario que sejam seguidos 0s seguintes passos em ordem:

1. Seja celebrado um contrato social;

2. O contrato social deve ser levado a registro na Junta Comercial do
respectivo Estado no qual a sociedade se encontra;

3. Seja promovida a inscricdo da empresa junto ao Cadastro Nacional de
Pessoas Juridicas (CNPJ), perante a Receita Federal;

4. Seja promovida a inscricao do ICMS perante a Secretaria Estadual;

5. Seja feita a inscricdo perante a Prefeitura Municipal, para obtencéo do
alvara de funcionamento e localizacéo.

Fora essas exigéncias, Barbosa, Pimenta e Fonseca (2017, p. 126) também
esclarecem que podem ser necessarias autorizagcbes perante outros 6rgdos e
conselhos de classes, como o caso da vigilancia sanitaria, dependendo do objeto
social da empresa a ser aberta.

Segundo Bertoldi e Ribeiro (2013, p. 206), o contrato social pode ser dividido

em duas partes, uma que contém as clausulas obrigatérias (estipuladas por lei) e outra
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gue contém as clausulas facultativas, no caso das clausulas obrigatérias devem estar
previstas as seguintes disposicoes:
a) Que o tipo da sociedade mercantil adotada € a sociedade limitada;
b) Declaracédo precisa e detalhada do objeto social;
c) Nome e qualificacdo dos sécios e administradores;
d) Capital social, a divisdo de suas quotas entre 0S sSOcios e sua
participagao nos lucros e resultados;
e) Endereco da sede e das filias da sociedade;
f) Se se trata de uma sociedade de prazo indeterminado ou determinado,
e neste Ultimo caso, qual o prazo de duracéo;
g) Aindicagéo de numero, espécie e valor das quotas societéarias;
h) A firma ou denominacgao;
i) Que aresponsabilidade dos sécios € limitada ao capital integralizado.

Fora isto, caso tenha sido elaborado um bom acordo de pré-constituicdo, este
podera ser usado como base para a formacgéo do contrato social. Além de que, como
clausulas facultativas, podem ser adotas as citadas clausulas de confidencialidade,
nao competicao, Cliff e vesting, além de outras.

Para Oioli (2020, p. 40), podem também estar presentes clausulas facultativas,
gue dispdem sobre a relacdo dos socios, tendo em vista a distribuicdo dos resultados,
estratégias de negocios, competéncias administrativas, entre outros.

A combinacao destas regras deve ser feita antes de iniciar a sociedade, quando
as relacdes estdo boas e o cenario é favoravel. A formalizacédo da sociedade permite
0 estabelecimento das regras do jogo entre 0s socios ou empreendedores, e, por isso,
deve ser feito o quanto antes (BARBOSA; PIMENTA; FONSECA, 2017, p. 118).

Além disso, para o contrato social ser valido, deve possuir: 1. Sécios capazes;
2. Forma prescrita em lei ou ndo proibida por ela; 3. Objeto social licito (as vezes
necessitando de prévia autorizacdo, por ser de atividade regulada). Também deve
prever a contribuicdo de todos os soécios a formacdo do capital social e ndo pode
excluir nenhum deles da participacao de resultados (OIOLI, 2020, p. 40).

A administracdo da sociedade pode ser realizada por uma ou mais pessoas
fisicas, que sdo so6cias ou ndo, sendo designadas no contrato social (especialmente
no caso da nao sbcia) ou em ato separado. Essas pessoas sdo escolhidas e
destituidas pela maioria dos socios, devendo-se atentar para 0 quérum minimo

necessario para aprovacao (COELHO, 2011, p. 191).
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Vale destacar que o voto nas reunifes ou assembleias, como direito do socio,
€ exercido na mesma proporc¢ao da participacdo no capital social, ou seja, quanto mais
quotas um sOcio possuir, maior sera sua quantidade de votos (BARBOSA; PIMENTA,;
FONSECA, 2017, p. 124).

O mandato do administrador pode ser por prazo indeterminado ou determinado,
dependendo do que estiver estipulado no contrato social. O administrador também
pode renunciar, devendo esta agao ser por escrito e arquivada na Junta Comercial.
Além de que, o administrador deve prestar contas anualmente para a sociedade,
indicando, além dessas contas, 0os balangos patrimoniais e de resultados (COELHO,
2011, p. 191).

O administrador, enquanto tal, ndo se responsabiliza pelas obrigacdes sociais,
mas responde por culpa ou dolo no exercicio de suas funcdes (BARBOSA; PIMENTA;
FONSECA, 2017, p. 126).

Por fim, é importante mencionar que a sociedade limitada pode possuir, por
opcédo dos socios (ndo obrigatoriamente), um Conselho Fiscal, o qual sera composto
por no minimo trés pessoas, sécios ou nao sécios, e que terd como funcéo fiscalizar
a administracdo da sociedade (BARBOSA; PIMENTA; FONSECA, 2017, p. 126).

3.1.1.1 Sociedade Unipessoal Limitada

Em 2019 foi instituido por lei um novo tipo societario, com uma nova forma das
sociedades limitadas, se denominando “Sociedade Unipessoal Limitada”. Este tipo
societario herda as mesmas caracteristicas, beneficios e requisitos de uma Sociedade
Limitada, mas com uma Unica diferenca: Nao existem sécios, pois, como seu home
indica, ela pode ser formada por uma Unica pessoa (LIMA, et al., 2021, p. 4).

Este tipo inovador pode vir a ajudar muitas pessoas que desejam abrir seus
negocios e nao possuem pessoas confiaveis para auxilid-las, porém, como diz Lima
et al. (2021, p. 5), a falta de socios qualificados € um dos maiores fatores que levam
as startups ao declinio, haja vista que, para existir uma sociedade valida é necessario
que haja a jungdo da sinergia entre sécios, ndo somente interesses pessoais.

Portanto, pode ser interessante realizar a abertura da startup neste tipo
societario enquanto o fundador n&do encontra soOcios para complementar suas

habilidades. No entanto, no decorrer do tempo, com as fases de validag&o do produto,
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busca por investidores, entre outros, € recomendavel que o fundador altere este tipo

societario para o de uma sociedade limitada ou anénima.

3.1.2 Sociedade Anbnima

Inicialmente, € importante informar que uma sociedade andnima, também
conhecida como companhia, é o tipo societario menos atrativo para a fundagcédo de
uma startup, haja vista possuir regras mais rigidas para desenvolvimento, tornando-a
mais complexa e custosa (OIOLI, 2020, p. 38). No entanto, a adocédo ou transformacao
em sociedade andnima (S/A) tornar-se interessante quando a startup cresce ou
quando os empreendedores desejam fazer um negécio escalavel, através da
captacao de investimentos (BARBOSA; PIMENTA; FONSECA, 2017, p. 127).

Isto ocorre, pois as sociedades andnimas sdo sociedade de capital, em que o
ingresso e saida de soécios costuma ser simplificado, bastando a averbacdo da
transferéncia de suas a¢des nos livros de registro de a¢gfes da sociedade (OIOLI,
2020, p. 39).

As sociedades anénimas recebem este titulo, de sociedade de capital, uma vez
gue o aspecto financeiro e de financiamento da sociedade prevalece sobre as
qualidades e o relacionamento que eventualmente os acionistas possam ter (diferente
de uma sociedade limitada), facilitando a captagcao de recursos por meio da bolsa de
valores, onde ocorre a alienagao de seus valores mobiliarios representativos de seu
capital social (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 104-105).

Contudo, existem dois tipos de sociedades anbnimas, a aberta e a fechada, a
primeira € a que permite a emissdo de acdes na bolsa de valores ou mercado de
balcdo para a captacdo de recursos, as quais necessitam de registro, fiscalizacdo e
controle da Comissao de Valores Imobiliarios (CVM), enquanto a segunda sao as que
nao permitem a emissao de ac¢des nestes mercados (COELHO, 2011, p. 217).

As acbes de uma companhia correspondem ao valor da divisdo, em partes
iguais, do valor de seu capital social, onde seus sécios, também conhecidos como
acionistas, respondem pelas obrigacdes sociais até o limite dos valores das agfes que
adquirem quando ingressam na sociedade (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p.
108)
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Segundo Coelho (2011, p. 226-227), existem trés tipos de acbes de uma
companhia, cada uma atribuindo a seus titulares diferentes direitos e deveres, sendo
essas as acdes ordinarias, que sdo de emissdo obrigatéria, concedendo direito de
voto e de participagdo nas decisdes da companhia; as acdes preferenciais, que
garantem direitos ou preferéncias a seus titulares, como a distribuicdo de dividendos
ou reembolso de capital, podendo ou nédo dar direito de voto; e as acdes de fruicéo,
que sdo dadas aos acionistas cujas a¢fes foram totalmente amortizadas, isto €, séo
aquelas dadas aos acionistas apos um adiantamento do valor que ele tem que receber
do capital social, garantindo os direitos especificos das acfes anteriores (ordinaria ou
preferencial).

Para concluir, pode-se dizer que o modelo da sociedade andnima passa a ser
interessante para uma empresa quando ela possui socios (acionistas) com diferentes
perfis e interesses e precisa atrair investimentos mais relevantes para alavancar o
desenvolvimento de seu negdcio, exigindo uma estrutura empresarial mais complexa
(BARBOSA; PIMENTA; FONSECA, 2017, p. 131).

4 A IMPORTANCIA DA PROPRIEDADE INTELECTUAL EM STARTUPS

A propriedade intelectual é importante para startups e empreendimentos
emergentes. Para um negécio ser bem-sucedido, ele precisa de vantagem
competitiva, ou seja, algum de seus aspectos (operacao, produto ou servico), precisa
ser ou parecer melhor ou diferente, em comparacao com 0s aspectos das empresas
concorrentes, ainda mais se levado em consideracéo a elevada competitividade do
mercado (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 146).

Neste sentido, o direito a propriedade intelectual gera para seu detentor o
direito a exclusividade de exploracdo econdmica, por um determinado periodo de
tempo, sobre a producédo e comercializacdo de seus bens, sendo uma boa maneira
de estimular a inovacgéao das startups (PIMENTA; FONSECA; BARBOSA, 2017, p. 72).

Segundo Feigelson, Nybo e Fonseca (2018, p. 149), no caso das startups
destaca-se a propriedade industrial, um dos ramos de protecdo da propriedade
intelectual no Brasil, a qual rege, também, os direitos autorais e a protecao especifica
para certos tipos de objetos (protecdo sui generis). Na figura 1 € possivel visualizar

estes ramos da propriedade intelectual.
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{ Propriedade Intelectual }

h h 4 h 4

Direitos autorais Propriedade industrial Protegao sui generis
Programas Marca Segredo Topografia de
de computador Dasenho indusfrial circuito fechado
industrial
Direitos Direitos — ;
Indicacéo Conhecimentos ;
de autor CONEx0s geogréfica Patente iradicionais Culfivar

Figura 1 — Ramos da propriedade intelectual

Fonte: O autor

Dentre os bens integrantes da propriedade industrial sobressaem-se, para o
mercado das startups, a invencédo, o modelo de utilidade, o desenho industrial e a
marca. O direito de exploracdo econdmica com exclusividade dos dois primeiros se
materializa no ato de concessédo da patente, enquanto aos dois Ultimos concede-se o0
registro. A concessao da patente ou do registro compete a uma autarquia federal
denominada Instituto Nacional da Propriedade Industrial (INPI) (COELHO, 2018, p.
169).

Neste capitulo sera explicado o que séo, suas caracteristicas e forma de

aguisicao destes bens integrantes da propriedade industrial.

4.1 PATENTES

Com o titulo da patente, o empreendedor tem seguranca juridica para
incorporar a tecnologia no seu processo produtivo, como também pode impedir que
terceiros utilizem essa tecnologia, criando barreiras para a entrada de novos
competidores no mercado em que atua. Além disso, € possivel também auferir receita
para a empresa por meio de contratos de transferéncia de tecnologia (MINAS, 2018,
p. 25).

Se a startup desejar auferir receita com sua patente, esta podera ocorrer de

forma voluntaria ou compulséria. No primeiro caso, o proprietario da patente negociara
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sua exploracdo com outrem e terd efeito perante terceiros desde que averbada no
INPI. Enquanto no segundo caso, podera ser concedida a outrem quando houver
exploracdo abusiva, abuso de poder econdmico ou se o proprietario ndo estiver
atendendo o mercado, dependendo de decisdo administrativa ou judicial
(FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 155).

Vale destacar também que, ap0s a concessao da patente para o proprietario, é
necessario contribuir para sua manutencao. Tal contribuicdo é chamada de retribuicéo
e se expressa através de taxas anuais, as quais possuem valores diferenciados,
calculados com base no estado da patente (se ainda € um pedido ou se ja foi
concedida), e de acordo com o tempo de concessao ou deposito, devendo ser pagas
até o final da vigéncia da patente (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 155).

As patentes tém prazo de duragdo determinado, sendo de 20 anos para a
invencéo e 15 para o modelo de utilidade, contados do depdsito do pedido de patente
(isto é, da data em que o pedido foi protocolado no INPI), ndo havendo prorrogacéo,
em nenhuma hipétese, do prazo de duracédo (COELHO, 2011, p. 110).

Segundo Coelho (2011, p. 111), caso a patente ndo seja explorada
economicamente em até 2 anos apos concedida a primeira licenca compulsoria, 0
proprietario podera perde-la por caducidade, isto é, caindo seu direito industrial em
dominio publico. Fora a extin¢do da patente por prazo de duracao e caducidade, sdo
hip6teses de extingdo: a renuncia do direito industrial (se ndo houver prejuizos para
terceiros licenciados), falta de pagamento da taxa de retribuicdo do INPI e falta de
representante no Brasil (para titulares domiciliados no exterior).

Conforme explica Afonso (2013, p. 52-54), existem dois tipos de requisitos para
ser concedida uma patente: 0s positivos e 0s negativos. O primeiro tipo refere-se a
novidade, atividade inventiva e aplicacéo industrial. Enquanto o segundo tipo refere-
se as matérias indicadas em lei que ndo sao consideradas invencdes. Portanto deve-
se observar 0s seguintes requisitos:

a. Novidade: A invencdo ou modelo de utilidade n&o pode estar
compreendida no estado da técnica, ou seja, ndo pode ser de
conhecimento publico antes da data do deposito do pedido da patente,
independentemente do meio (BERTOLDI; RIBEIRO, 2013, p. 128-129);

b. Atividade inventiva: A invengao ou modelo de utilidade ndo pode ser um

mero desdobramento daquilo que ja dominio publico, noutros termos,
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deve ser original, ndo podendo ser simples decorréncia evidente ou
obvia do estado da técnica (BERTOLDI; RIBEIRO, 2013, p. 129);

c. Aplicacdo industrial: Somente a invengdo ou modelo suscetivel de
aproveitamento industrial pode ser patenteado, ou seja, que pode ser
utilizada na industria (COELHO, 2011, p. 110).

Além desses requisitos é necessaria a ndo incidéncia de um impedimento legal
de patente, conforme os elencados na Lei 9.279/1996 (Lei de Propriedade Industrial),
sendo esses: a) descobertas, teorias cientificas e métodos matematicos; b)
concepcOes puramente abstratas; c) esquemas, planos, principios ou métodos
comerciais, contabeis, financeiros, educativos, publicitarios, de sorteio e de
fiscalizacdo; d) obras literarias, arquitetdnicas, artisticas e cientificas ou qualquer
criacdo estética; e) programas de computador em si (sdo regulados por lei especifica);
f) apresentacao de informacdes; g) ; h) técnicas e métodos operatorios ou cirlrgicos,
bem como métodos terapéuticos ou de diagndstico, para aplicacdo no corpo humano
ou animal; i) todo ou parte de seres vivos naturais e materiais bioldgicos encontrados
na natureza, ou ainda que dela isolados (BRASIL, 1996).

Além disso, a lei determina, por razGes de ordem técnica ou de atendimento ao
interesse publico, que o que for afronta & moral, aos bons costumes, a seguranca, a
ordem e a saude, se for uma substancia resultante de transformacdo do nucleo
atdbmico, se envolver seres vivos (excetos os transgénicos), dentre outros, também
nao podera ser patenteado (COELHO, 2011, p. 110).

4.1.1 Invencgéo

A invencao nao possui uma defini¢éo legal, tanto no direito nacional, quanto no
direito estrangeiro, haja vista ndo ser simples estabelecer seus contornos conceituais,
além de que, todos sabem intuitivamente o0 que uma invencao constitui, com base nos
elementos esséncias que a caracterizam. Por causa disto os legisladores optaram por
desenvolver uma lista de manifestagbes intelectuais que nao representam uma
invencgdo, as quais ja foram elencadas anteriormente (COELHO, 2018, p. 181-182).

Segundo Tomazette (2017, p. 251), presume-se titular do direito da patente de
invencdo aquele que efetuar primeiro o depdsito no INPI, ndo cabendo ao INPI

questionar a autoria da criagdo. Caso quem efetuar primeiro seja um “falso” autor, o
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“real” autor podera pretender a adjudicacao (transferéncia da titularidade da patente)
judicialmente, provando que o depositante usurpou sua ideia.

E importante ressaltar que caso a invencdo advenha da atividade do
empregado da startup, ou do cumprimento de suas funcdes, a patente pertencera a
empresa, devendo somente ser pago ao empregado seu salario ajustado e, caso
exista, convencao em contrario, haja vista que a atividade que este desempenha é no
sentido da elaboracdo da invencédo. Caso a solucdo advenha de uma atividade
independente do empregado, e ele ndo use recursos do empregador, a titularidade da
patente sera de sua exclusividade. E caso do empregado que desenvolve uma
invencdo com recursos, meios ou materiais do empregador, mas em uma atividade
adversa a contratada, deve ser dividida o direito a patente em partes iguais,
enquadrando-se em mesmo sentido, se houverem mais empregados envolvidos no
desenvolvimento da invencdo (TOMAZETTE, 2017, p. 251).

Além disso, existe também o certificado de adicdo de invencéao. Este certificado
é indicado quando é realizado um desenvolvimento ou aperfeicoamento em uma
invencdao ja existente, desde que presentes 0s requisitos de invencao, mas destituido
ou com reduzida atividade inventiva, fora que somente pode ser gerado este
certificado para a patente de invencéo, ou seja, ndo pode ser aplicado para o modelo
de utilidade. Este certificado sera anexo ao da invencéo, portanto, devera ter o mesmo
conceito inventivo dela, tera a mesma validade dela e sera excluida se ela também for
(DUARTE; BRAGA, 2018, p. 67).

4.1.2 Modelo de Utilidade

Segundo Bertoldi (2013, p. 125), o modelo de utilidade nada mais é do que o
instrumento, utensilio ou objeto destinado ao aperfeicoamento ou melhoria de uma
invengdo preexistente, diferentemente do certificado de adicdo de inveng&do, um
modelo de utilidade tem como objetivo melhorar, ampliar ou modificar a utilizacao da
invencdo. Noutros termos, modelos de utilidade sdo objetos de uso pratico, ou parte
deste, passiveis de aplicacdo industrial, que apresente nova forma ou disposicao,
integrante ato inventivo, que traga como resultado melhoria funcional no seu uso ou
na sua fabricacdo, visando estimular contribuicdes, mesmo que menos valiosas e/ou
impactantes (DUARTE; BRAGA, 2018, p. 67).
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Bertoldi (2013, p. 125), também elenca exemplos de modelo de utilidade, como
a direcao hidraulica de um veiculo ou a turbina para um aviao.
Por fim, assim como a invencdo, o modelo de utilidade decorre do registro no

INPI, e possui 0s mesmos requisitos e impedimentos legais elencados anteriormente.

4.2 REGISTROS INDUSTRIAIS

A marca e o desenho industrial sao registraveis no INPI, para fins de concesséao
do direito de exploracdo econdmica exclusiva. O direito de utilizacdo exclusiva do
desenho ou da marca ndo nasce da anterioridade em sua utilizacdo, mas da
anterioridade do registro. Desenho industrial diz respeito a forma dos objetos, e serve
tanto para conferir-lhe um ornamento harmonioso, quanto para distingui-los de outros
do mesmo género, cuja forma (design) tem especificidades que permitem sua
imediata identificacdo. A marca, por sua vez, € o signo que identifica produtos e
servigos (COELHO, 2011, p. 111).

4.2.1 Marcas

A marca é um dos mais comuns e importantes bens da propriedade intelectual,
pois esta relacionada ao ato de nomear (caracterizar) algo. O nome é um dos
primeiros atos de concretizacdo de uma ideia. Nomear algo ou alguém € um ato de
individualizacdo e até mesmo de afeto (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p.
149).

O conceito de marca pode ser encontrado na prépria Lei de Propriedade
Intelectual (LPI — Lei 9.279 de 1996), a qual afirma que marcas sao “sinais distintivos
visualmente perceptiveis, ndo compreendidos nas proibi¢des legais”, e, no sentido de
produtos ou servigos, sdo “usadas para distinguir produtos ou servigos de outro
idéntico, semelhante ou afim, de origem adversa” (BRASIL, 1996).

Noutros termos, marca € o sinal visualmente representado, o qual é voltado a
um fim, onde sua existéncia fatica depende da presenca destes dois requisitos:
capacidade de simbolizar e capacidade de indicar uma origem especifica, sem

confundir o destinatario do processo de comunicacado em que se insere: o consumidor.



26

Sua protecéo juridica depende da possibilidade de se tornar um simbolo exclusivo, ou
legalmente univoco, em face do objeto simbolizado (BARBOSA, 2003, p. 700).

Demonstrado o significado de marca, € possivel explicar suas fungdes. A
primeira, e mais intuitiva das funcdes, é a identificacdo da origem e qualidade. Como
se trata de um simbolo, sua qualidade identificadora é inerente a sua natureza. Trata-
se, em outras palavras, de reconhecer de onde provém o produto ou servico ou, ainda,
quem é seu fabricante ou provedor (FIGUEIREDO, 2015, p. 18).

Outra fungéo é a de diferenciadora da demanda e criadora de mercado. Essa
funcdo esta intimamente ligada ao processo de alteracdo da preferéncia dos
consumidores, através de uma relacdo de fidelizacdo do comprador. Com isso, a
marca possibilita a sustentacdo de um produto no mercado, a criagdo e
redirecionamento da demanda, a reducao da concorréncia com produtos e a cobranca
de precos supra competitivos (FIGUEIREDO, 2015, p. 22).

Outra funcéo é de barreira de entrada de concorrentes. Neste sentido, 0s novos
produtos estdo em desvantagem em relacao as marcas ja estabelecidas, haja vista o
custo de producdao incorridos inicialmente, com marketing ou de ganho de mercado,
ou porque as empresas estabelecidas jA possuem a preferéncia do consumidor
(FIGUEIREDO, 2015, p. 23).

Por causa disso, destaca-se que se uma startup busca escalabilidade de seus
produtos/servicos, € necessario ter uma marca forte para identificar seus
produtos/servicos perante os usuarios (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p.
150).

Existem quatro classifica¢des para a forma que uma marca € composta, sendo
essas, a forma nominativa, figurativa, mista e tridimensionais.

Uma marca figurativa é aquela formada a partir de sinais linguisticos, como
Coca-Cola ou Bradesco. As marcas figurativas sdo aquelas formadas por desenhos,
imagens, figuras ou qualquer forma estilizada de letras ou algarismos, como o simbolo
da Nike ou Adidas. As formas mistas sdo representadas por sinais linguisticos
revestidos de uma forma peculiar, que ndo podem se enquadrar isoladamente como
uma das classificacdes anteriores, neste caso citam-se o Google ou 0 Banco do Brasil.
E por fim, existem as marcas tridimensionais, as quais sdo constituidas pela forma
plastica do produto ou da embalagem, que possua capacidade distintiva e esteja
dissociada de efeitos técnicos, como a embalagem de Nescau ou a garrafa da Coca-
Cola (TOMAZETTE, 2017, p. 203).
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Segundo Coelho (2018, p. 188), para realizar o registro da marca, € necessario
gue sejam cumpridos os requisitos da novidade relativa, ndo conivéncia com marca
notodria e desimpedimento.

O requisito da novidade relativa ndo exige que a marca represente uma
novidade absoluta, isto €, ndo precisa ser criada pelo empresario, mas que o signo
deve ser utilizado como meio de distincdo dos produtos industrializados ou servicos
prestados dos demais produtos ou servicos ja existentes no mercado. Por causa
disso, a principio, o registro da marca somente garante a protecdo no segmento de
atuacao da atividade econdémica explorada por seu titular, com a excegao das “marcas
de alto renome”, que possuem protecao contra registros em todo o mercado
(COELHO, 2011, p. 114).

O segundo requisito foi absorvido pela legislagdo nacional a partir da adesao
do Brasil a Convencao da Unido de Paris em 1884, o qual obriga que sejam recusados
ou nao aceitos, além de proibir 0 uso, de registros de marcas que sejam notoriamente
reproducao, imitacdo ou traducéo de outra, mesmo que pertencente a uma pessoa no
estrangeiro (COELHO, 2018, p. 191).

O dultimo requisito determina que sejam recusados, por determinacédo legal, o
registro de determinados signos, como exemplo, podem ser citados os brasfes, armas
e medalhas ou, letras, algarismos e datas isoladamente (quando nao revestidos de
forma distintiva), entre muitos outros (BRASIL, 1996).

Para as startups que ambicionam atuar em outros paises, € importante
destacar que o pedido de registro de marca depositado em pais que mantenha acordo
com o Brasil ou em organizacéo internacional que produza efeito de depdsito nacional,
sera assegurado direito de prioridade em conformidade com os prazos estabelecidos
nestes acordos (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 151).

Cumpridos estes requisitos, pode ser iniciada a busca para realizar o registro
da marca.

O primeiro passo importante, apdés escolher a marca que define a startup, €
verificar sua viabilidade no INPI. Para que seja feita uma busca completa na base de
dados das marcas registradas do INPI, o empreendedor deve preencher uma lista de
verificagbes (checklist), a ser protocolada no site ou por meio de solicitagdo para o
proprio instituto (BARBOSA; PIMENTA; FONSECA, 2017, p. 75).

Verificada a disponibilidade da marca, podera ser feito seu pedido de registro.

Os pedidos podem ser feitos de duas formas: por meio fisico, com a apresentagéo do
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formulario e documentos em papel ou por meio eletrénico através do site do INPI
(PIMENTA; FONSECA; BARBOSA, 2017, p. 76).

Segundo o disposto nos atos normativos do INPI, e conforme citado por
Barbosa (2003, p. 725), o pedido devera conter:

a) O requerimento de registro, de Unico sinal distintivo e uma Unica classe,
e conter, obrigatoriamente, a especificagdo dos produtos e servicos
identificados pela Classificacéo Internacional de Produtos e Servicos;

b) Procuracao, no caso de o interessado ndo requerer pessoalmente;

c) A documentacao especifica para cada tipo de marca:

I.  Etiquetas e ficha para busca do elemento figurativo da marca,
guando se tratar de marca figurativa ou mista;

II. Descricdo das caracteristicas do produto ou servico;

lll.  Breve descricdo da marca tridimensional, se o for, inclusive,
desenhos da figura em vista frontal, lateral, superior, inferior e em
perspectiva.

d) Comprovante de pagamento da retribuicao relativa o depdsito;

e) A incluséo pelo requerente na Classificacdo Internacional de Elementos
Figurativos de Marcas, no caso de marca figurativa.

O pedido e os documentos que o0 acompanhem devem ser em lingua
portuguesa; qualquer traducéo, que nao precisa ser juramentada e dispensada a
legalizacdo consular, deve ser apresentada dentro do mesmo depésito (BARBOSA,
2003, p. 726).

Feito o requerimento, o pedido sera submetido a exame formal, para atestar a
entrega da documentacdo exigida, e sera aberto, apés isto, prazo para oposi¢ao
(BARBOSA, 2003, p. 726). Considerando todos os tramites internos no INPI, além dos
citado logo acima, é necessario cerca de dois anos para que o certificado da marca
seja emitido e entregue ao titular (MACHADO, 2013, p. 82).

Uma vez obtido o registro torna-se a marca um direito de propriedade, sendo
assegurado ao titular seu uso exclusivo em todo o territorio nacional por 10 anos, a
contar da decisdo da concessao do INPI. ApOs este periodo, o registro da marca
podera ser prorrogado indefinidamente (de 10 em 10 anos), desde que pagas as
correspondentes taxas estipuladas pelo INPI (OIOLI, 2020, p. 77).

Vale destacar que, a abstencdo quanto a utilizacdo da marca registrada dara

ensejo a caducidade do registro, através de requerimento de qualquer pessoa com
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legitimo interesse, se decorridos cinco anos da sua concessao, na data do
requerimento (da caducidade), forem verificados os seguintes eventos: O uso da
marca nao tiver sido iniciado no Brasil, se 0 uso da marca tiver sido interrompido por
mais de cinco anos consecutivos ou se, N0 mesmo prazo, a marca tiver sido usada
com modificacdo que implique alteracdo de seu carater distintivo original, tal como
constante do certificado de registro (CARNEIRO, 2011, p. 86).

Por fim, & importante advertir que o registro de dominio na internet ndo é meio
capaz de comprovar a titularidade da marca, vez que, € somente o registro no INPI
gue garante ao proprietario 0 seu uso exclusivo em todo o territério nacional
(PIMENTA; FONSECA; BARBOSA, 2017, p. 77).

4.2.2 Desenho Industrial

O desenho industrial também possui seu conceito definido na LPI, o qual é
descrito como uma “forma plastica ornamental de um objeto ou o conjunto ornamental
de linhas e cores que possa ser aplicado a um produto, proporcionando visual novo e
original na sua configuracdo externa e que possa servir de tipo de fabricacéo
industrial” (BRASIL, 1996). Deste conceito extrai-se que o desenho industrial precisa
conter um efeito visual novo e uma aplicacao industrial, contribuindo para a fruicéo
visual, sem incrementos de utilidade. Portanto, se trata de uma criagéo de forma, sem
efeitos funcionais, podendo ser bidimensional ou tridimensional, onde, como exemplo,
pode ser citado os desenhos de veiculos (TOMAZETTE, 2017, p. 259).

Tomazette (259, p. 260) explica que existem quatro requisitos para que um
desenho industrial possa ser registrado, sendo esses, a novidade, originalidade,
industriabilidade e a legalidade. Para Coelho (2018, p. 187), um desenho industrial é
novo quando ndo compreendido no estado da técnica, isto €, tudo o que ja foi
divulgado, por qualquer meio até a data do deposito do pedido de registro, além dos
pedidos ja depositados no INPI, mas ainda ndo publicados.

No entanto é concedido ao autor do desenho um periodo de graca, o qual é um
periodo de excecao para a divulga¢cdes do desenho até 180 dias antes do depdsito do
pedido do registro, ndo vindo a ser configurado como estado da técnica, e assim nao
desconfigurando o requisito da novidade. Entram neste periodo de graca, as

divulgacdes realizadas pelo préprio autor, publicacdo oficial do pedido de patente
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depositado sem o consentimento do autor ou a divulgacéo realizada por terceiros,
também sem o consentimento do autor (TOMAZETTE, 2017, p. 260).

Para ser registrado, o desenho industrial também deve apresentar uma
configuragéo propria, ndo encontrada em outros objetos, ou quando combinado com
a originalidade de elementos ja conhecidos (COELHO, 2011, p. 113). Ou se€ja,
algumas alteracdes realizadas no desenho registrado de outra pessoa podem
significar novidade, mas se ndo trouxerem para o objeto uma caracteristica que a
distingue de seus pares, o registro ndo serd concedido por falta de originalidade
(COELHO, 2018, p. 187). Assim, enquanto a novidade € uma questdo técnica, a
originalidade é uma questéo estética (COELHO, 2011, p. 113).

O requisito da industriabilidade j& é explorado no proprio conceito do desenho
industrial, pois sO6 podera ser registrado um desenho industrial suscetivel de
industrializacdo, ou seja, que sirva para algum tipo de aplicacdo industrial, vindo a
excluir criacdes artisticas dos mecanismos de protecdo (TOMAZETTE, 2017, p. 260).

Também sO podera ser registrado um desenho industrial que ndo seja
legalmente impedido pela lei. Onde podem ser citados como exemplo, os desenhos
contrarios a moral e aos bons costumes, ofensivos a honra ou imagem de pessoas ou
atentatorios a liberdade de consciéncia; formas comuns, vulgares ou necessarias
(COELHO, 2011, p. 113).

Serd titular do desenho industrial aquele que primeiro requerer seu depdésito,
devendo-se levar em consideracdo os pedidos feitos no Brasil ou no exterior, neste
caso, em paises que mantenham acordo com o Brasil ou em organizacéo
internacional, que produza efeito de depdsito nacional (TOMAZETTE, 2017, p. 261).
O registro do desenho industrial vigorara pelo prazo de dez anos, contados da data
do depésito, prorrogavel por até trés periodos sucessivos de cinco anos cada (OIOLI,
2020, p. 66).

O titular do registro industrial pode vir a perde-lo nos casos de renuncia
voluntaria de seu direito, se ndo requerida a prorrogacao do direito ou se esgotado a
guantidade maxima de prorrogacado (TOMAZETTE, 2017, p. 261).
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5 CAPITAL DE RISCO: STARTUPS E INVESTIMENTOS

Uma empresa, ao iniciar seus servigos, pode levantar capital internamente ou
externamente, o que é conhecido como estrutura de capital (FONSECA,
DOMINGUES, 2018, p. 8). Como o financiamento de uma startup € um investimento
gue possui nivel acelerado de risco e incerteza, em virtude da propria natureza da
atividade financiada (OIOLI, 2020, p. 105), € comum, inicialmente, que 0s proprios
empreendedores a financiem, sendo este ato conhecido como bootstramping (o qual
sera explicado nas proximas secfes). No entanto esta € uma obrigacao dificil de ser
tutelada pelos fundadores, uma vez que necessitam sustentar a empresa e, muitas
vezes, sua subsisténcia.

Além disso, no ecossistema empreendedor das startups, sdo necessarios
incentivos, financiamentos, apoios e investimentos desde sua criacdo, passando pela
etapa de desenvolvimento da ideia inovadora, até sua execucdo, desenvolvimento e
manutengdo no mercado, para, cada vez mais, inovar e tornar o seu modelo de
negocio escalavel (LANA, 2020, p. 6).

Neste sentido, o financiamento externo é etapa fundamental na vida de uma
startup, sendo, em muitos casos, o elemento capaz de torna-la escalavel e leva-la a
sua consolidacdo no mercado. Este tipo de financiamento é assim nomeado, porque
todos os recursos a serem injetados sao providos por terceiros ao grupo que compode
a empresa, sejam de origem financeira, humana ou social na companhia (MAIA, et al.,
2021, p. 5). Vale destacar também, que este investimento pressupde, de um modo
geral, a saida dos recursos investidos, isto é, o retorno do capital do investidor, se
possivel com retorno financeiro (OIOLI, 2020, p. 107).

Diante do exposto, j4 é possivel demonstrar quais sdo 0s tipos mais comuns
de financiamento, os quais segundo Losada (2020, p. 93), sao:

a) Bootstrapping: Dinheiro préprio dos fundadores;

b) Debt (divida): Dividas com terceiros, geralmente envolvendo acordos
sobre juros e maior clareza em relagdo a expectativas de pagamento,
taxas e prazos a serem praticados;

c) Equity: Investidores com interesses de sociedade no negocio e seus
acionistas;

d) Doacdes: Modalidade ndo tdo comum, mas ainda com tipos de

investimentos caracteristicos, como o crowdfunding.
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Com base nestas informacdes, nas proximas se¢des serdo apresentados como

funciona o investimento em startups e algumas de suas principais modalidades.

5.1 INVESTIMENTOS EXPLICADOS: DO BOOTSRAPPING AO IPO

Como ja explicado anteriormente, existem diversas formas de serem realizados
investimentos na startup, de forma a tentar melhorar seus produtos e escala-los.
Geralmente iniciando com o capital préprio dos fundadores, passando por familiares
e amigos dos fundadores, entdo indo em busca de capital externo, chegando ao passo
da empresa poder se sustentar sozinha e buscar a aquisicdo de capital por meio da
venda de a¢des ao mercado (o que se inicia com o IPO — nome dado a primeira oferta
de acBes ao mercado). Algumas dessas etapas podem ser melhor visualizadas

através da figura 02.

Anjos, Venture Capitals, Fusao & Aquisicao e IPO
FFF e Parcerigs estratégicas

Capital

Semente

Maturacao

Estagio inicial Mezanino

Receita

Vale da morte

: Tempo
Ponto de Equilibrio

Figura 2 — Etapas de investimento em uma startup
Fonte: Feigelson, Nybo e Fonseca (2018, p. 51)

E possivel notar na figura 02 que os investimentos séo divididos em fases, onde
existem investimentos iniciais, com aportes de quantias pequenas e, com a maturacao
da empresa, ha a aplicacdo de quantias cada vez maiores, podendo atingir milhdes.
(LANA, 2020, p. 7). Além disso, nota-se que a startup opera com déficit durante todo

0 processo de financiamento inicial, indo até 0 momento em que atinge o ponto de
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equilibrio (breakeven), quando comeca a auferir lucro e chamar a atencéo de fundos
mais estruturados, como venture capitals e private equity, os quais fazem aportes no
formato de séries de investimentos (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 51).

O periodo denominado “vale da morte” (valley of death) € quando a maior parte
das startups costumam fracassar, devendo, assim, buscar sempre crescimento, ao
mesmo tempo que opera em regime de bootstrapping, para que possa alcancar o
ponto de equilibrio. Geralmente, essa travessia dura entre 3-5 anos, ja que a partir
desse prazo o investidor, que investiu nas primeiras rodadas, costuma cobrar o
retorno do capital aportado (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 51).

Vale destacar que este grafico € uma forma genérica de representacdo, onde
cada startup estara inserida em um contexto, fazendo com que as etapas variem seu
periodo e formato, como o caso da Uber, empresa que desde sua fundacdo néo
atingiu o ponto de equilibrio (MAIA, et al., 2021, p. 5).

Fora o bootstrapping, sdo comuns outros trés tipos de investimentos nesta fase
pré-estrutural da startup, sendo estes o FFF, investidor-anjo e capital semente (seed
capital), sendo estes jA modalidades de investimento com capital externo.

FFF (Friends, Family e Fools) ou 3F’s € uma sigla que faz mencéo aos amigos,
familia e tolos (desavisados), que geralmente sdo os primeiros a serem abordados
pelos fundadores na luta para tirar uma ideia do papel e leva-la ao mundo real. Por
serem pessoas proximas dos empreendedores ou por desejarem e acreditarem no
sucesso e viabilidade do projeto, acabam investindo certa quantia na ideia, geralmente
sendo valores menores, se comparados a outras modalidades de investimentos
(MAIA, et al., 2021, p. 6). Além disso, devido ao baixo nivel de qualificacdo e de
exigéncia de retorno, muitos desses investidores nem se preocupam em fazer
contratos, uma vez que o aporte financeiro é realizado em um projeto de um familiar
e/ou amigo — 0 que recomenda-se fazer o contrario, ou seja, desenvolver um contrato
bésico capaz de trazer o minimo de seguranca juridica para as partes (KLEIN; THEIS;
SCHREIBER, 2019, p. 8).

Logo apoOs esse estagio, surge a figura do investidor-anjo, um individuo que
investe seu proprio dinheiro em novos e crescentes negocios, normalmente com
potencial de inovagéo ligado a tecnologia, e com 0s quais ndo ha conexao familiar
(MACHADO, 2015, p. 47). Este tipo de investidor se difere dos tradicionais, pois,
enguanto nos tradicionais existe apenas a aplicacéo financeira, com os investidores-

anjo, além do investimento financeiro, também ha a troca de informacdes,
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compartiihamento de rede de contatos (networking), mentorias, ajuda e
acompanhamento no desenvolvimento e ampliacdo do modelo de negdécio da startup.
Portanto, seu objetivo ndo € apenas o lucro e o retorno financeiro do capital investido,
mas também o desenvolvimento e crescimento da startup, por causa disso, este tipo
de investidor traz beneficios conhecidos como Smart Money (dinheiro inteligente)
(LANA, 2020, p. 11).

Por fim, este processo inicial de financiamento na startup, também conta com
um terceiro elemento: o capital semente. O capital semente é uma forma de
investimento feita por fundos de investimento em startups em estagio inicial, sendo,
por causa disso, incluso no grupo dos early stage founds e nomeado como venture
capitalists (VC). Assim, o valor investido pelo fundo de investimento € usado para que
a startup possa suportar suas despesas iniciais, auxiliar no desenvolvimento do MVP,
realizar pesquisas de mercado e desenvolver um plano de negdécio, até que a startup
se torne sustentavel (LANA, 2020, p. 13).

Vale destacar, que estas trés primeiras etapas citadas ocorrem na fase pré-
estrutural da startup, enquanto as subsequentes comecam a aparecer quando ja
existe um modelo de negdcio mais consolidado (FEIGELSON; NYBO; FONSECA,
2018, p. 53), por causa disso, ultrapassada a etapa pré-operacional, os fundadores
necessitam recorrer a mais capital externo, etapa na qual os investimentos comecam
a ser divididos em séries ou rodadas, onde, em teoria, cada série possui um objetivo
especifico, que se iniciam na “série A” e vao até onde forem necessarias.

Diante disso, podem ser explicitados quais sdo as principais séries e quais sao
seus objetivos:

a) Série A ou Startup capital: Utilizada com o objetivo de melhorar o produto
ou servico ou realizar sua comercializacdo, remunerar e expandir
pessoal e de adquirir uma base de clientes disposta a pagar por seu
produto ou servigo (COSTA, 2020, p. 35);

b) Série B ou capital de expansdo (growth capital): Capital para
aprimoramento do produto, capital de giro, investimento em tecnologia,
expansado de mercados e expansao das equipes, onde a startup se
encontra proxima do ponto de equilibrio financeiro (OIOLI, 2020, p. 129);

c) Série C ou capital de consolidacao: A startup busca a internacionalizar
suas atividades, além de adquirir concorrentes (COSTA, 2020, p. 35);
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d) Série D em diante ou capital de reestruturacdo: em caso de dificuldades
no processo de consolidacao da startup (que impecam o IPO), é possivel
haver novas rodadas de investimentos, com investidores, comprando
total ou parcialmente a participacdo dos investidores precedentes e
aportando novos recursos na empresa visando mudancas de gestao ou
ajustes no modelo de negdcio (OIOLI, 2020, p. 129).

E interessante citar também, os investimentos na forma de capital para
management buy-in ou management buy-out, sendo investimentos realizados em
situacdes especificas, com vieses de adquirir um outro negdcio ou linha de produtos
concorrente ou para prover recursos a gestores ou grupo de gestores externos a
startup para adquirirem o controle da concorrente (OIOLI, 2020, p. 129).

Em seguida, na escala de financiamento externo, a empresa tem a
possibilidade de receber um investimento mezanino, investimento mais avancado, ou
se preferir, uma oferta publica inicial de acdes (IPO), passando assim a ser uma
empresa de capital aberto (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 55).

Uma consequéncia direta dos aportes em startups pode ser visualizada na
figura 03, sendo esta a diluicdo na participacao societaria dos fundadores. Como pode
ser visto, o fundador pode ter sua participacao facilmente diluida de 100% de controle
da empresa para 17%, e dependendo do caso até menos. A avaliacdo se isto € bom
para os fundadores varia de caso a caso, onde os empreendedores deverdo ter em
mente 0s objetivos pessoais e da empresa. Se desejarem possuir maior controle sobre
sua startup e continuar como um pequeno empreendimento pode ser uma ma ideia,
mas se desejarem escalarem e verem seu produto ou servico amplamente utilizado,
j& pode vir a se tornar uma oOtima ideia (NILSEN, 2017, p. 31). Segundo Oiloli (2020,
p. 131), a diluicdo é benéfica para os fundadores, haja vista que com consecutivas
rodadas de investimentos séo realizadas avalicdes (valuations) crescentes na startup,
ou seja, apesar da participacdo societaria diminuir, o valor das a¢fes aumentara.

Aléem disso, € importante frisar sobre a dificuldade de desenvolver uma
empresa sozinho, o que neste sentido implica dizer que o fundador precisara se
manter na fase de bootstrapping por mais tempo, e em eventuais problemas

encontrados, vir a fechar o negdécio precocemente.
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Fundador: De 100% a 17% de propriedade

Figura 3 — Diluigdo da propriedade da startup
Fonte: Adaptado de Nilsen (2017, p. 32)

A figura 04 consolida tudo o que foi apresentado nesta se¢céo. Na figura pode-
se visualizar que o autor teve afinidade para conciliar os estagios em que se encontra
a startup, quais sdo os tipos de investimentos a serem desenvolvidos, como ir4
funcionar a diluicdo, bem como qual a quantidade de capital sera aportado, além de
demonstrar como o valor da empresa se eleva, enquanto o risco do capital diminui,
conforme o0s investimentos avancam e a empresa se desenvolve. Além disso,
comprova que se os fundadores desejarem ter um crescimento expressivo, recebendo
muito capital para investimento, deverdo estar dispostos a abdicar do controle total da
empresa, podendo ser, dependendo da série de investimentos, mais de 50% de sua
participacdo acionaria em uma unica vez.

Na figura 04 também ¢é possivel visualizar outros tipos de investimentos que
podem ser realizados em uma startup, dentre os quais serdo melhor explicados nas

secdes a seguir.



37

A ESTAGIO INICIAL DESENVOLVIMENTO EXPANSAO
v
A ) l_{_"_-'!'l- IPO
L PRIVATE EQUI:II‘l""
o i SERIES D ]
R SERIES €~
VENTURE CAPITAL .-~
D ==~ SERIES B !
A g 5
NASCENTE SERIES A

E !

i [
M /- SEED
P

PRE—SIéED o
R E
E ACELERADORA."
5 -
A INCUBADORA .-
ANID ---—-"T
Y
Ticketmédio oo comil  Re18omil > 20™I3 oo s milhdes R$40milhges “COmaRe40
do investidor RS 5 milhdes milhdes
Diluigdo média
5% . 15% 536 - 10% 10% - 25% 15% - 25% 20% - 50% Acima 50%

da rodada

Figura 4 — Funcionamento dos investimentos em uma startup
Fonte: Costa (2020, p. 34)

5.2 TIPOS DE INVESTIMENTO

Nesta secdo serdo apresentados brevemente as principais formas de
investimento em uma startup, estando dispostos na ordem cronolégica em que
ocorrem (na maioria das vezes), explicando o que é cada investimento, fase em que

acontecem, valores aportados, diluicdo societaria e como funcionam.

5.2.1 Bootstrapping

O termo bootstrap é de origem inglesa que significa “alga de bota”, sendo o
pedaco de tecido ou couro que fica na parte de tras da bota, acima do calcanhar,
utilizado no dia a dia com o objetivo de facilitar o calgamento da bota, puxando-a com
as maos. A partir do século XIX, o termo passou a ser usado para designar tarefas

dificeis, até vir a ser apropriado pelo universo do empreendedorismo, o qual
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modificou-o para bootstrapping e passou a ser utilizado para quando os fundadores
de uma empresa, neste caso de uma startup, realizam investimentos iniciais de forma
a alavanca-la (LANA, 2020, p. 9).

Segundo Losada (2020, p. 94), existem algumas vantagens nesta modalidade
de investimento, como:

a. Governanca: O gasto do capital possui um alinhamento 100% com o que
os fundadores desejam, evitando conflitos de agéncia, quando um novo
investidor e um investidor antigo ou os fundadores divergem sobre 0s
rumos que a empresa deve seguir;

b. Tempo e energia: Como o capital aportado € dos proprios fundadores,
eles terdo mais tempo e energia dedicados somente para a empresa,
ndo necessitando gasta-los com os investidores;

c. Controle: Se os fundadores tém confianca em seu planejamento no
empreendimento, este sera produtivo e gerara rigueza, ainda mais em
estagios iniciais de desenvolvimento, o0 que pode nao ocorrer caso
investidores entrem na empresa, pois irdo solicitar controle e
participacéo societaria da mesma.

No entanto a prépria autora aponta que existem 6nus para a permanéncia no
bootstrapping, como o consumo de todo o tempo e energia dos fundadores, consumo
de sua reputacdo e imagem, perda de oportunidades (que poderiam fazer a empresa
alavancar mais rapidamente), além da saude, por conta de perda de sono ou paz de
espirito.

Por causa disso, Feigelson, Nybo e Fonseca (2018, p. 46-48), apontam que o
bootstrapping, ndo deve passar de uma fase inicial da empresa, onde os fundadores
devem utilizad-la como mera forma de validacdo do produto, através de um MVP
(minimo produto viavel — do inglés), deixando de operar por este método logo apoés
isto.

Para Oioli (2020, p.140), € importante que os fundadores celebrem ja nessa
fase, negdcios juridicos que detalhem a contribuicdo e a administracdo da startup,
onde seria possivel realizar a criacdo de um sociedade, como a limitada por exemplo,

e se nao for possivel, a0 menos um contrato, como o acordo de pré-constitui¢ao.
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5.2.2 FFF: Familia, amigos e tolos

Como ja explicado anteriormente, FFF € uma sigla utilizada para investimentos

provenientes da familia, amigos e tolos (Family, friend and fools), sendo este o

primeiro momento em que os fundadores da startup utilizam de financiamento externo

como forma de adquirir capital para a empresa.

Segundo Lana (2020, p. 9), este financiamento é de pequena quantia, nao

ultrapassando R$50.000,00, onde em contrapartida os investidores recebem uma

pequena parcela da startup ou o pagamento do valor aportado. Segundo mesmo

autor, este é um tipo de investimento que conta com as seguintes vantagens:

Facilidade de negociacado de valores e devolucao;

Confianga entre os empreendedores e investidores;

Menor custo de transag¢do, uma vez que a startup ndo precisara se
submeter a taxa de juros alta, geralmente cobrada por bancos;

A burocracia poder ser evitada, bastando uma apresentacao didatica do

projeto e das previsdes do negaocio.

No entanto, apesar dessas vantagens, Nielsen (2017, p. 68), recomenda que

0S seguintes erros sejam evitados:

a.

Utilizar capital de pessoas que ndo compreendam os riscos de se investir
em uma startup, com a chance de perder total ou parcialmente os
valores aportados;

Utilizar o capital de pessoas que ndo entendam a iliquidez do
investimento, ou seja, a possibilidade da startup ndo reaver o capital
aportado tdo cedo;

Utilizar capital de pessoas que nao possam perdé-lo, de modo a
prejudicar seu estilo de vida;

Utilizar o capital como um empréstimo e ndo como participacao
acionaria, dificultando o pagamento se o negdcio for malsucedido, ou
prejudicando o investidor caso seja bem-sucedido;

Utilizar uma avaligéo (valuation) muito alta no momento do investimento,
resultando em desvalorizacdo da participacdo acionaria em rodadas de

investimentos posteriores.

Além disso, devido ao nivel de informalidade em que este investimento é

realizado (por conta da proximidade das partes), € interessante que seja celebrado
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algum tipo de contrato, a fim de garantir certo nivel de formalidade, assegurando aos
fundadores e investidores o que foi pactuado. Este contrato pode ser redigido na forma
de acordo de investimento, acordo de cotistas/acionistas ou outros documentos
(OIOLI, 2020, p. 109).

5.2.3 Financiamento coletivo (Crowdfunding)

O crowdfunding, € um meio para as startups conseguirem captacdo de
recursos, através de um financiamento coletivo, dai a expressao “crowd”, que pela
traducao literal, significa “multidao” e “funding” significando “financiamento”. Através
do crowdfunding, é realizado a captacdo de recursos através de plataformas online,
onde tanto pessoas fisicas quanto juridicas podem investir (LANA, 2020, p. 18). Pelo
financiamento ser realizado essencialmente online, as startups conseguem acessar
uma ampla gama de interessados e investidores para financiar seus projetos (OIOLI,
2020, p. 150). Um exemplo dessas plataformas, e uma das maiores mundialmente, é
a Kickstarter, criada em Nova lorque em 2008 e que ja ajudou a financiar mais de 150
mil projetos (PETEFFI, 2020, p. 30)

O crowdfunding é interessante por conta do papel dos financiadores sobre a
inovacao. Muitos desses financiadores, além dos préprios clientes, sdo engajados nas
plataformas e acabam atuando tanto como propagadores dos produtos, quanto como
fornecedores de opinides, ideias de design e criticas, que auxiliam no
desenvolvimento e melhoria da proposta (PETEFFI, 2020, p. 31).

O crowndfunding pode ser dividido em diferentes modalidades. Dentre as quais:

e Doacles, caridade e correlatos (crowdfunding donation): Em que a
empresa busca pequenas doacdes, para o desenvolvimento de novas
ideias sem necessitar dar o retorno. Geralmente associado a pessoas
ou causas de impacto, como a social, ambiental e cultural (LOSADA,
2020, p. 101);

e Baseada em prémios (crowdfunding reward-based): Neste caso o
interessado financia um novo produto ou servigo, na expectativa de
receber contrapartidas quando esse produto ou servigo estiver concluido
(OlIOLI, 2020, p. 150);
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Baseada em empréstimos (debt crowdfunding): Onde o investidor
financia o novo projeto, se tornando uma espécie de credor, envolvendo
prazos e taxas, além da expectativa do financiador reaver o valor integral
investido, com juros (LOSADA, 2020, p. 101);

Equity Crowndfunding: Modalidade mais relevante para as startups, em
gue os investidores adquirem titulos de participacdo societaria da
empresa investida (OIOLI, 2020, p. 150).

Dentre os citados, 0s que sao mais comuns para as startups sdo o debt e 0

equity crowdfunding, possuindo até mesmo regulacdo pela Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), através da Instrucdo n° 588, de 13 de julho de 2017, haja vista

envolverem participacdo societaria e emissao de valores mobiliarios. Nesta Instrucéo

destacam-se 0s seguintes pontos:

Existéncia de valor maximo de captacéo ndo superior a cinco milhdes de
reais e de prazo de captacdo ndo superior a 180 dias, que devem ser
definidos antes do inicio da oferta;

Oferta deve seguir o procedimento previsto no art. 5° da Instrucao;
Deve ser garantido ao investidor um periodo de desisténcia de, no
minimo, sete dias contados a partir da confirmacéo do investimento,
sendo a desisténcia por parte do investidor isenta de multas ou
penalidades quando solicitada durante este periodo;

O emissor deve ser sociedade empresaria de pequeno porte, que para
a Instrucdo, é aquela constituida no Brasil e registrada no registro
publico competente, com receita bruta anual de até dez milhdes de reais;
Os recursos captados ndo podem ser utilizados para: fusao,
incorporacao, incorporacdo de acdes e aquisicdo de participacdo em
outras sociedades; aquisicao de titulos, conversiveis ou néo, e valores
mobiliarios de emissdo de outras sociedades; ou concessao de crédito

a outras sociedades

Portanto, o crowdfunding € um mecanismo de investimento online, utilizado

atraves de plataformas autorizadas pela CVM, onde empresas buscam capital para

expandir. Ele possibilita que um conjunto de investidores financie empresas em troca

de participacao, ou seja, o investidor aplica uma quantia na empresa desejada, onde

a empresa lhe da ganhos proporcionais (LANA, 2020, p. 20).
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Por fim, vale destacar, que o crowdfunding é geralmente realizado nos estagios
iniciais da startup, mas por se tratar de um financiamento coletivo, a captacdo de

recursos por este meio pode ser realizado até seus estagios mais avancgados.

5.2.4 Aceleradoras e incubadoras

Outro tipo interessante de investidores presentes no ecossistema de startups
sao as incubadoras e aceleradoras. Ambas fornecem recursos a startup, sob a forma
de capital semente, onde concentram sua atuacdo em empreendimentos em fase
inicial, em geral, na fase pré-operacional, com vistas no seu crescimento e
desenvolvimento (OIOLI, 2020, p. 109).

As aceleradoras e incubadoras auxiliam os empreendedores a definir e
construir os produtos iniciais, identificar segmentos de clientes e obter recursos,
incluindo capital e funcionérios. Elas desenvolvem programas de aceleragcdo com
duracdo de geralmente trés meses, ajudando as startups com o0 processo do novo
empreendimento, fornecendo pequenas quantidades de capital, espaco de trabalho,
oportunidades de networking (rede de pessoas) e mentoria com empresarios,
advogados, pessoal técnico, investidores-anjo, ou até mesmo executivos de
empresas. A maioria dos programas termina com um grande evento, em que é
realizada a apresentacdo do empreendimento para um grande publico de investidores
(KEPLER, 2018, p. 87).

Portanto, uma das principais propostas de valor de aceleradoras e incubadoras
é, justamente, 0 acesso a mentoria junto a individuos mais experientes (OIOLI, 2020,
p. 110).

5.2.5 Investidor-anjo

Os investidores-anjo sdo individuos que dedicam parte de seu capital,
acumulado por meio de trabalho ao longo da carreira, para investir em capital de risco,
com a intencdo de buscar por retornos significativos, ajudar empreendedores em

estagios iniciais, contribuir para o desenvolvimento da nacao, contribuir para causas
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de proposito, interesse em se manter ativo no empreendedorismo, entre outros
(LOSADA, 2020, p. 105).

O investidor-anjo teve seu conceito definido pela Lei Complementar n°182 de
2021 (marco legal das startups), reconhecendo este como um “investidor que néo é
considerado socio nem tem qualquer direito a geréncia ou a voto na administracao da
empresa, ndo responde por qualquer obrigacdo da empresa e € remunerado por seus
aportes” (BRASIL, 2021).

A referida Lei também alterou a Lei Complementar n°123 de 2006 (estatuto
nacional da microempresa e da empresa de pequeno porte), concedendo algumas
benesses para o investidor-anjo, como o caso em que ele ndo respondera por
qualquer divida da empresa; que ele serd remunerado por seus aportes no prazo
maximo de 7 anos, nos termos de um contrato de participacdo (que deve ter seus
requisitos determinados pela lei observados); podera exigir dos administradores suas
contas justificadas, os balancos patrimonial e econémico, além de poder examinar a
qualquer momentos os livros, documentos e estado da caixa e da carteira da
sociedade (BRASIL, 2006).

A Lei também estipulou que o investidor-anjo somente podera exercer o resgate
do seu valor investido apds, no minimo, dois anos, com sua remuneracao nao
podendo exceder o valor investido, além dele nao ter direito a geréncia ou voto na
administragdo, sendo caracterizado somente como um consultor empresarial
(BRASIL, 2006).

Essas medidas foram implementadas, segundo o deputado relator da prépria
lei do marco legal das startups — Vinicius Poit, visando dar maior seguranca juridica
para tais investidores, haja vista que eles ndo responderdao por qualquer divida da
empresa, nem com 0s proprios bens, nos casos de desconsideracdo da personalidade
juridica, exceto quando ocorrer fraude, dolo ou simulacao de investimento (COELHO;
BRANCO, 2022, p. 127).

Disto isso, segundo Cremades (2016, p. 98), existem as seguintes razdes pelas
quais receber investimento de um investidor-anjo pode ser benéfico para uma startup:

a. Eles podem fornecer valor adicional por meio de aconselhamentos, que
foram ganhos através da propria experiéncia;

b. Capacidade de arrecadar mais dinheiro por meio de novos investidores
e contatos;

c. Menos restricdes para levantar dinheiro de investidores credenciados;
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d. Eles podem aportar mais dinheiro em outros momentos;
e. Podem potencialmente dar referéncias a outros anjos;
f. Flexibilidade em termos.

Resumidamente, a presenca destes investidores tende a oferecer maior
seguranca e confiabilidade no processo de tomada de decisfes, de forma a ser mais
atrativo para novos investidores e até mesmo clientes, tratando-se de uma figura
responsavel por viabilizar financeiramente o inicio de uma startup, mas que também
auxilia com seu conhecimento prévio, reduzindo a taxa de mortalidade e consolidando
cada vez mais a inovacdo produzida pelas empresas (FEIGELSON; NYBO;
FONSECA, 2018, p. 57).

Por fim, ha de se falar, que quando realizados investimentos com tais
investidores, havera necessidade de prestacdo de contas e exigéncia de retorno do
investimento com boa rentabilidade. Geralmente, o investidor-anjo aporta entre R$
100 mil e R$ 400 mil sozinho, e caso haja em conjunto com outros investidores, este
valor pode chegar até R$ 1,5 milh&o. O investimento, pode levar, via de regra, de dois
a seis meses para ser realizado. Em contrapartida, € buscado participacdo no negécio,
em média, de até 20% (LANA, 2020, p. 12).

5.2.6 Venture capital (VC) e Privaty Equity (PE)

Conforme a startup se consolida, a manutencao da atividade empreendedora
demandara maiores gastos e despesas. Assim, a startup precisara buscar novos
investidores que financiem o negocio. Os fundos de venture capital (VC) e private
equity (PE), respectivamente, costumam ser os Ultimos investidores da startup, antes
gue esta atinja o patamar para a abertura do seu capital (LANA, 2020, p. 14).

O venture capital, em traducdo livre para o portugués, significa “capital
aventureiro”, sendo assim chamado, porque o risco associado a essa modalidade de
investimento € superior ao encontrado no PE. O VC esta mais proximo das empresas
focadas numa operacao menor, as quais estéo na briga para se estruturarem. A PE,
por sua vez, é direcionada para as startups que estdo em outra fase. Fase essa em
gue ja estdo interessadas em adquirir concorrentes ou empresas importantes para
suas cadeias de operacao, que estdo na busca por um investimento que possibilite

realizar seu IPO ou internacionalizar suas operacoes (LIMA, et al., 2021, p. 7).
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Os fundos de VC e PE constituem uma modalidade de financiamento na qual
os investidores ingressam através de um fundo de investimento realizando aportes de
valores e compondo patrimonio. Os fundos recebem estes valores dos investidores, e
fazem a injecao de recursos nas startups escolhidas, as quais entregam participagao
societaria ou titulos de crédito que, ao final da operacdo, geram um lucro que €
repassado aos investidores (LIMA, et al., 2021, p. 6).

Pelas startups geralmente possuirem o capital fechado, a negociagéo é feita
entre investidor/fundo de investimento e o administrador/gestor delas. Em funcéo
dessa burocracia, quando se compara com a compra e venda de acfes na bolsa de
valores, a liquidez dessas quotas € bem mais baixa, e o retorno é gerado a médio e
longo prazo (LIMA, et al., 2021, p. 7).

Como exemplo, segundo Lana (2020, p. 15-16), o valor investido nas startups
pelos fundos de venture capital costuma girar entre R$ 5 milhdes e R$ 30 milhdes,
enguanto os investimentos feitos pelos fundos de private equity ultrapassam R$ 30
milhdes.

Metric e Yasura (2011, p. 3) afirmam que o venture capital possui cinco
caracteristicas principais (as quais sao similares com o PE):

e E um intermediario financeiro, captando recursos de investidores e
investindo em empresas do seu portfolio;

e Investe apenas em sociedades que ndo sdo companhias abertas, ndo
sendo possivel vender a participacdo societaria da empresa investida
em um mercado secundario;

e Adota postura ativa de monitoramento e participacdo na gestdo das
investidas;

e Seu objetivo principal € maximizar o retorno financeiro do investimento
por meio de uma saida via venda da participacao acionaria ou IPO;

e Investe para financiar o crescimento organico da empresa.

Apesar dessas similaridades, existem algumas diferencas entre VC e PE, como
os citados por Oioli (2020, p.120):

e Os veiculos de VC atuam em estagios iniciais da investida, como capital
semente e recursos necessarios ao inicio de operacdo e momentos
imediatamente posteriores (séries A e B), sendo assim, mais importantes

para startups, enquanto veiculos de PE atuam em fases de expansao de



46

atividades, aquisicdo de concorrentes e preparacdo para abertura de
capital;

Veiculos de PE aportam maiores valores que os de VC, sendo estes
ultimos ainda mais propensos ao risco de perda do capital investido em
relacédo aos veiculos de PE, que possuem maior tolerancia a este risco,
por possuirem maiores informacgdes sobre as investidas;

Veiculos de PE geralmente adquirem o controle da investida, enquanto

veiculos de VC adquirem participagao relevante.

Além disso, segundo Oioli (2020, p. 124-125), o ciclo da captacdo de recursos

e do investimento em PE/VC pode ser dividido da seguinte forma:

a.

Abordagem: A startup investida envia seus materiais de apresentacao
aos gestores dos fundos que podem vir a se interessar pelo negdcio;
Triagem: O gestor do fundo realiza uma analise preliminar, de modo a
eliminar apresentacoes fora dos parametros de investimento do fundo,
gue possuam erros ou outros tipos de deficiéncias;

Reunido inicial: Depois da analise, a gestora convida os fundadores para
uma primeira apresentacdo, em que os fundadores realizam a exposi¢ao
(pitch) inicial sobre o produto ou servico;

Oferta preliminar: A gestora do fundo faz uma proposta néo vinculante e
preliminar de um possivel investimento na startup, na forma de um
resumo de termos e condicbes ou memorando de entendimentos;

Due diligence: A gestora realiza uma analise da startup para identificar
possiveis problemas que possam inviabilizar o negocio;

Proposta firme e definitiva: Se aprovado a realizacdo do investimento
com base nas conclusGes anteriores e no andamento da negociacao,
serd realizado uma proposta firme e definitiva sobre o investimento;
Negociacoes finais e processo de formalizagéo: Se aprovada a proposta
definitiva pelos fundadores e demais acionistas ou cotistas da startup,
sera realizado a elaboracéo e negociacédo dos documentos e contratos;
Fechamento e assinatura: Uma vez acordados todos os termos e
condi¢Bes dos contratos, os documentos serdo assinados e 0S recursos

aportados.

Resumidamente, a concessao dos recursos a uma determinada empresa é

procedida por quatro fases: a) prospecc¢ao, quando o investidor busca negocios, que
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condizem com a politica e tema do fundo; b) selecédo e anélise, onde é disponibilizada
documentacdes e informacdes das startups, e assim realizado a due diligence; c)
negociacdo, quando é feita uma proposta de compra das acdes e de acordo de
acionistas; e d) investimento, quando é feito o investimento e 0 gestor passa a atuar
estrutura a carteira da empresa, diminuindo o risco total do portfélio e garantindo
rentabilidade (SOUZA, 2006, p. 78).

Vale destacar que esse procedimento é muito similar ao encontrado em outros
tipos de investimento, variando somente alguns aspectos, como a rigorosidade em
gue é realizado, ou quantidade de etapas.

Portanto, para as startups que estdo focadas em virar a chave e alavancar
ainda mais o seu negodcio, podendo ja ter passado pelo investimento-anjo, por
aceleradora ou incubadora, e tiveram bons resultados, mas que ainda nao estao com
0 negocio tracionado, pode ser muito interessante o recebimento de um investimento
através de um veiculo de VC ou PE (LIMA, et al., 2021, p. 7), os quais, dependendo
dos resultados poderao, a partir dai, recorrer a um investimento mais avancado, como

0 mezanino.

5.2.7 Mauatuo conversivel e investimento mezanino

Pelo contrato de mutuo conversivel, o investidor (mutuante) empresta certa
guantia em dinheiro para a startup (mutuaria), que se obriga a paga-la, com juros, ou
a converté-la em participacdo societaria no prazo e nas condi¢cdes estabelecidas no
contrato (FILHO, 2019, p. 34). No Brasil existem duas formas deste titulo, onde o mais
utiizado € o mutuo conversivel, para as Sociedades Limitadas, ou debénture
conversivel, para as Sociedades Andnimas, este Ultimo contando com previsao legal
na Lei 6.404 de 1976 — Lei das Sociedades Anénimas (FONSECA; DOMINGUES,
2018, p. 26).

A vantagem desse instrumento, para o investidor, € que ele somente exercera
seu direito de se tornar socio se a empresa se desenvolver. Caso o negécio ndo tenha
sucesso, por ser credor, ele tem menos probabilidade de ter de arcar com débitos
fiscais e/ou trabalhistas (PETEFFI, 2020, p. 69). Ja para a startup, a celebragcédo de

um mutuo conversivel permite a captacédo de recursos mais baratos, dos que seriam
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obtidos através de empréstimos numa instituicao financeira, haja vista que o mutuante
aposta em sua futura valorizacéo (OIOLI, 2020, p. 144).

E comum que o mutuo conversivel preveja outros direitos para o investidor,
como: direito de preferéncia na subscricdo de novas quotas ou na alienagcédo das
qguotas dos sécios fundadores; direito de veto em determinadas matérias; direito de
venda conjunta (tag long); direito de obrigar a venda conjunta (drag long); nomeacao
de membros do conselho de administragcdo e/ou diretoria; fiscalizagdo das
demonstracdes financeiras da startup; conversao em determinado tipo de empresa,
além de as vezes também prever disposi¢cdes que condicionam a contracdo de algum
funcionario ou a assinatura de algum contrato acima de determinado valor a
notificagdo e anuéncia prévia do investidor (COELHO, 2018, p. 39).

Além disso, também deverdo estar previstas hipéteses de vencimento
antecipado, como certas situacdes prejudicais a startup ou eventos de solvéncia e
liquidez, acelerando-se o cronograma de pagamentos do mutuo, de modo que o
investidor receba os recursos emprestados com os demais credores da startup
(OIOLI, 2020, p. 145).

Para que ndo restem duvidas a respeito do valor de participacdo que sera
garantida ao investidor no momento da conversao, o contrato pode prever desde o
inicio sua porcentagem acionaria, estabelecendo a avaliacdo (valuation) que sera
utilizada para fins do contrato. Contudo, o contrato também pode prever que, em caso
de investimentos futuros, seja considerado uma avaliagdo superior, para que 0
mutuante receba um “bénus” no momento da conversao, tendo maior participagao do
gue receberia (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 78).

Vale destacar que geralmente a conversao do matuo representa o momento
em que a startup deixou de ser uma aposta e passou a demonstrar sua capacidade
de entregar o projeto ou produto prometido (OIOLI, 2020, p. 146).

J& os investimentos mezanino sdo realizados em estagios avancados da
startup, sendo proximos a seu IPO e contando com caracteristicas muito semelhantes
as do mutuo conversivel (que é realizado em estagios embrionarios da startup,
geralmente através de investidores-anjo), possuindo mesma estrutura juridica, além
das mesmas vantagens e desafios apresentados (OIOLI, 2020, p. 129 e 146). As
diferencas encontradas s&o que os investimentos mezanino sao realizados, via de

regra, por veiculos de PE, com menor risco, pois a startup ja apresenta um histérico
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(track record) a ser avaliado pelos investidores e que tem por objetivo o levantamento

de recursos para reforcar o capital de giro da empresa (OIOLI, 2020, p. 146).

6 CONSIDERACOES FINAIS

Ano apods ano as startups tém-se destacado por trazerem a sociedade solugdes
escalaveis, repetiveis e muitas vezes simples, para problemas complexos, ganhando,
assim, uma elevada notoriedade frente a outros tipos empresariais.

No entanto, muitas dessas empresas fecham precocemente, gracas a
problemas com o0s sOcios, dificuldades em encontrar investidores, baixa
competitividade, entre outros problemas que poderiam ser evitados por um simples
acompanhamento juridico.

Este acompanhamento, pode informar que a startup necessita, inicialmente,
adotar um acordo de pré-constituicdo, com clausulas especificas, como a nédo
competicao, cliff, vesting e de confidencialidade, visando sanar problemas com soécios
ou funcionarios retirantes, vez que, muitas dessas empresas nNdo possuem recursos
ou tempo habil para lidar com a burocracia estatal, podendo vir a fechar as portas pela
nao estipulacdo de um simples acordo.

O acompanhamento também poderd informar para a startup (j& possuidora de
um produto ou servico que agrade clientes e gere receita), que necessita realizar a
escolha do tipo societario mais adequado, sendo este geralmente a sociedade
limitada, haja vista a necessidade do cumprimento de menores obrigacdes e
demandar menores recursos para sua administragéo.

Caso a startup também deseje uma protecao extra para seu produto ou servico,
também sera necessario acompanhamento juridico, o qual informara que a empresa
deve cumprir certos requisitos, tais quais a novidade, atividade inventiva, tenha
aplicacao industrial e ndo possua nenhuma restricdo, para os casos de aquisi¢cédo do
direito de uma patente, como uma inven¢ao ou modelo de utilidade, ou caso deseje
realizar o registro de uma marca ou desenho industrial, também podera fazé-lo se
informando sobre os requisitos e sua forma de solicitagéo.

Apoés isto, os fundadores podem requerer tal acompanhamento para se

informar sobre como realizar um investimento em uma startup, observando quais tipos
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de investimento existem, quais se ajustam para a etapa em que a empresa se
encontra, quais contratos devem realizar, entre outros.

Todos estes aspectos foram tratados neste trabalho de forma resumida, de
maneira que as pessoas que desejam montar uma startup, que ja possuem uma ou
que trabalham em uma, possam se informar, reduzindo riscos de operacdo e
aumentando suas expectativas de sucesso.

Um exemplo disso, € que pequenas atitudes podem impactar toda a histéria da
empresa, como a ado¢do de um acordo de pré-constituicdo, que se for adotado em
fases embrionarias da startup, reduzira o risco do fechamento precoce das portas,
podera ser aplicado no desenvolvido do estatuto ou contrato social da empresa, e
ainda podera ser apresentado para investidores, como forma de respaldo juridico da
empresa, aumentando suas chances de sucesso.

Por fim, vale destacar, que se for desejo do empreendedor aumentar ainda
mais as chances de sucesso de sua empresa, recomenda-se que ele estude, além
dos topicos apresentados neste trabalho, outros como por exemplo, sobre tributacao,
obrigacdes especificas inerentes a area de atuacdo de sua empresa, além de
obrigacdes especificas a todas as empresas, em especial as inovadoras, como o
Marco Civil da Internet ou politicas de governanca corporativa e de conformidade,

pautas cada vez mais importantes no mundo dos negdcios.
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