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RESUMO

Este artigo apresenta um estudo sobre os tipos existentes de investidores em
startups, sua conceituacdo, como participam do desenvolvimento desse tipo
empresarial peculiar, além da crucial necessidade de formalizacdo das relacdes
via instrumento contratual entre investidores e startups e a significativa
importancia da insercdo e manutencdo da clausula compromisséria nas
negociacoes.
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ABSTRACT

This article presents a study on the existing types of investors in startups, their
conceptualization, how they participate in the development of this peculiar business
type, in addition to the crucial need to formalize relationships via contractual
instrument between investors and startups and the significant importance of insertion
and maintenance of arbitration clause in negotiations.
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1 INTRODUCAO

O ato de empreender usualmente exige a assuncédo de riscos em um

contexto de analise de probabilidades de lucro a partir do qual cada interessado
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assume uma posicao em distintos segmentos de atividade, ndo bastando, para
tanto, a analise esclusivamente econdmico-financeira: muitos outros elementos,
nao unicamente racionais, sdo levados em consideracdo, como a intuicao de
mercado, contexto politicos ou social, disponibilidade de parcerias e escolha do
modelo de atividade, o que marcante no ambito das startups. Este estudo visa
analisar como as startups se compdem e se desenvolvem, em sua organizacgao,
por meio de investidores que participam do seu processo evolutivo, bem como qual
a importancia de tais investimentos serem estruturados, com a previsdo de
clausula compromissoéria, a fim de garantir seguranca juridica as partes, visto que
uma pesquisa de Shikkar Ghosh (2012), na Harvard Business School3, mostra que

75% das startups ndo prosperam nos primeiros anos de existéncia.

O termo “empreendedor” surgiu em um momento histérico relevante, de
transicdo do marcantilismo para o capitalismo. Richard Cantillon, do inicio do
século XVIII, define o empreendedor como um individuo que visa o lucro; mais
especificamente, é o agente tomador de risco. Em um mundo como o que
conhecemos, dindmico e acelerado, até o final do século XX, empreender era
algo estéatico no que diz respeito a execucéo de tarefas, dada a lentiddo nas
mudanc¢as que ocorriam no mundo de entdo. Eric Schmidt, ex Chief Executive
Office (CEO) do Google, em agosto de 2010, afirmou em uma conferéncia na
Califérnia que a quantidade de informacdes criadas pela humanidade em dois
dias daquele naguele ano era maior do que a criada desde o nascimento da

civilizagéo até 2003.

As primeiras startups nasceram nos Estados Unidos, no Vale do Silicio
(California) ainda na década de 50, no conhecido bergo das startups, quando
William Shockley, vencedor do Prémio Nobel de Fisica, recrutou oito jovens
cientistas para iniciarem uma empresa no ramo da tecnologia, com sua sede

justamente na regido do Vale do Silicio.

A ideia inicial nao prosperou. Em 1957 novamente os oito cientistas se

uniram e fundaram a primeira startup conhecida, a Fairchild Semiconductor. Na

3 Ghosh, Shikkar. why Most Venture-Backed Companies Fail. Consultado em 07.06.2024
<https://www.hbs.edu/news/Pages/item.aspx?num=214>



metade da década de 60, estimava-se que a empresa tivesse um valor de
marcado superior a US$ 20 milhdes, e ja tinha gerado o total de 31 spin offs
companies (empresas derivadas), sendo que 29 destas ja contavam com
mentoria e/ou investimento dos oito s6cios da Fairchild. Com o
desenvolvimento e expansdo dessas empresas, o Vale do Silicio foi se
tornando um polo tecnoldgico e intelectual, além de também abrigar as

reconhecidas universidades de Stanford e Carnegie Mellon.

O termo startup como denominacdo de um tipo empresarial, surgiu
apenas na década de 90, década na qual tivemos a chamada “bolha da
internet”, que foi quando as empresas de tecnologia tiveram uma alta
vertiginosa em suas acdes, marcando a histéria. No Brasil, as primeiras
empresas designhadas startups, nasceram a partir de 2011, e se popularizaram

desde entao.

Hoje em dia, ndo é dificil encontrarmos uma diversas startups em nosso
pais, e com sua popularizacdo, o mercado cunhou a expressao “unicérnios”
para as startups que alcancam valuation acima de US$ 1 bilh&o - ou seja, trata-
se de empresas extremamente valiosas. No Brasil, a primeira startup unicornio
foi a empresa de aplicativo de transporte 99, que atingiu a marca histérica em
2017.

As startups atingem o status de “empresa” quando se consolidam no
mercado, ou seja, transpassam a barreira de iniciantes e seu produto se
consolida de fato. Para que isso ocorra, ndo existe um lapso temporal
determinado, tendo em vista que cada startup tem seu tempo para crescer, se
desenvolver, consolidar seu produto e por fim, se estabelecer de forma sélida

no mercado.

Para incentivar o crescimento e o desenvolvimento das startups no
Brasil, o legislador infra-constitucional promulgou a Lei Complementar n°
182/2021, também conhecida como Marco Legal das Startups. O referido

diploma legal trouxe importantes mudancas e novas regras para as startups,



tendo como objetivo aprimorar o empreendedorismo inovador no Brasil e

alavancar a modernizacdo do ambiente de negdcios.

O marco legislativo em referéncia € pautado no reconhecimento da
inovacdo como vetor de desenvolvimento econémico, social e ambiental, além
de incentivar a constituicdo de ambientes favoraveis ao exercicio da atividade
empresarial, bem como valorizar a seguranca juridica e a liberdade contratual.
E considerado um grande avanco para a atividade econémica e tecnoldgica no

pais.

Em seu texto, o marco reconhece a importancia das empresas
como agentes centrais do impulso inovador no conceito do livre mercado e
modernizacdo da economia, bem como incentiva o empreendedorismo

inovador como meio de promocéao da produtividade econdémica brasileira.

Cada vez mais, vemos que as startups desempenham um papel
fundamental para a economia do pais, pois além de gerarem empregos e
oferecerem servigos e produtos inovadores, sdo capazes de trazer solucdes
para problemas reais de outras empresas e organizacdes — e da sociedade em

geral.

Com todo o contexto historico relevante posto, as startups séo
conceituadas na Lei Complementar 182/2021, em seu art. 4°, como as
organizacfes empresariais ou societarias, nascentes ou em operagao recente,
cuja atuacédo caracteriza-se pela inovacgao aplicada a modelo de negdcios ou a
produtos ou servi¢os ofertados. Para Steve Blank, startup se conceitua como:

“‘uma organizagdo temporaria em busca de um modelo de

negocios escalavel e repetivel”

(Blank, 2012)

Ja para Eric Ries, startup é:

“‘uma instituicdo humana projetada para criar algo novo sob

condi¢des de extrema incerteza”



(Ries: 2011)

Ainda para Christopher Toya, o qual escreveu o prefacio do livro: “Direito
das Startups na Prética”, conceitua-a como:
‘uma empresa com modelo de negdécios potencialmente
escalavel, que nao distribui dividendos e busca um evento de
liquidez.”
Para ser uma startup, € necessario que se tenha algumas caracteristicas

bem claras e precisamente delimitadas, conforme elencado abaixo:

» Perfil inovador e disruptivo

» Produto/ideia/servico escalavel e repetivel
» Estagio inicial com riscos e incertezas

* Custo baixo

* Pouca burocracia

* Modelo de negécio desconhecido

* Agilidade

Tem-se, inicialmente, uma pré-concepcao do que seria a startup, com a
definicho da ideia e da sua missdo, sem, ainda, formalizar seus atos
constitutivos perante os Orgaos de registro mercantil. Uma vez fundada a
atividade da startup, com o inicio dos negécios e o recebimento dos
investimentos, passa-se a definicdo e desenvolvimento do produto visando
“escalar” suas atividades, com o crescimento em ritmo acelerado, visando sua
venda a uma outra companhia. Este € um segmento importante da atividade
juridica envolvida nas startups, a saber, o0 mercado de M&A — Mergers and
Acquisitions, de cuja atividade resultarA uma nova estrutura societaria com a
empresa adquirente fornecendo uma solida base de capital e provendo a
administracao profissionalizada do projeto, ou a organizagdo de uma oferta

publica inicial - da prépria startup — que importara no incremento do nimero de



sécios socios, se tornando, entdo, uma companhia de capital aberto com

papéis negociados no pregdo da Bolsa de Valores.

E nesse cenario tdo inovador se torna necessario um ambiente
regulatorio adequado para que as startups nascam e se desenvolvam de forma
organizada desde 0s seus primeiros passos - principalmente no que tange aos
investidores que participardo de sua composi¢cdo desde o inicio, conforme

veremos mais adiante neste artigo.

Presente um tal contexto, é um aspecto relevante por si s6 a
necessidade de formalizacdo das relacbes juridicas que impliquem
investimento, entre a startup e seus founders, como sdo chamados os
fundadores, em seu relacionamento com os investidores, considerando a
importancia, a responsabilidades e as obrigacdes que tais investimentos geram

entre as partes.

Este é o erro inicial mais comum nas startups, a saber, ndao formalizar
essas negocia¢cdes por meio de instrumentos juridicos adeqaudos, acarretando

inimeros problemas e desgastes reputacionais no futuro.

N&o basta apenas que bons instrumentos contratuais sejam firmados
baseados nas técnicas de redacéo juridica tradicionais, pois neste especifico
mercado existem peculiaridades que precisam ser tomadas em conta. Existe,
v.g., a necessidade de prever a ndo exposi¢ao da startup e seus fundadores,
caso ocorra alguma divergéncia ou problema com os investidores. E dizer, a
necessidade de que seja avaliado o grau de exposicédo da startup frente aos
desencontros que possam ocorrer com 0s investidores, visto que esse tipo
empresarial depende precipuamente de investimentos constantes, em grande
parte de sua vida empresarial, até sua consolidacdo, sendo que a publicidade
de divergéncia entre fundadores e investidores ndo sO expbe a marca
desnecessariamente, como também afugenta novos investidores em futuras
rodadas de investimentos.

Postas estas premissas, sera oportuno examinar oS passos necessarios,



bem como as medidas e remédios juridicos disponiveis visando o atingimento de tais

fins.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 OS TIPOS DE INVESTIDORES EM STARTUPS

Uma peculiaridades das startups é que elas sobrevivem com investimentos
externos por boa parte de sua vida. Desde o inicio de suas atividades, a captacdo de
recursos externos se faz necesséria para que se possa crescer de forma exponencial.
Também parece correto afirmar que até o atingimento do ponto de equilibrio - que é
quando os ganhos de uma empresa se igualam com 0s custos, tanto varidveis quanto
fixos — e mesmo posteriormente, quando ultrapassam esta marca para assim gerar
lucros para o0 seu negocio, os investimentos sdo absolutamente necessarios, dai
porque € necessario examinar os perfis que comp&em os diferentes tipos de investidor
gue sdo, em suma: bootstrapping, FFF (Friends, Family and Fools), investidor anjo,
seed money, venture capital, venture building e fundos de Private Equity.

Existem trés estagios de investimentos nas startups: pré-seed, seed e growth.

A fase pré seed é aquela onde a startup comeca a idealizar o seu negécio. E
antes do inicio das atividades, € no momento da “ideia no papel”’ e seus preparativos
para iniciar a operacdo. E o estagio onde os fundadores estdo avaliando a viablidade
do produto ou servico a ser desenvolvido, fazendo as validagdes necessarias, bem
como a fase de planejamento e desenvolvimento das estratégias de venda e

marketing.

Ja a fase de seed, é a chamada série A de investimentos das startups e é
guando a empresa ja esta em atividade, operando e comercializando seus produtos ou
servicos. E 0 estagio em que a startup ja conseguiu validar o produto e passa a gerar
receita e trabalhar para aumentar a base de clientes, valendo-se, para tanto, de uma
estrutura, mesmo que modesta, mas em todo caso, existente. Os volumes de
investimentos costumam ser maiores e mais estruturados, inclusive com investidores

mais experientes, motivo pelo qual as cobrancas e requisitos para os aportes de capital



acabam sendo maiores e mais complexos.
Ja a fase de growth é aquela onde o modelo de negdcios esta consolidado, a
startup j& esta escalando o crescimento de suas atividades, com projetos de expansao

de estrutura e operacéo, passando a atender um grande namero de clientes.

2.1.1 Bootstrapping

Nesse tipo de investimento temos o(s) préprio(s) fundador(es) investindo na sua
startup inicialmente. E iniciar o empreendimento com fundos proprios, sem
investimento de capitalistas de risco ou terceiros. Geralmente € o primeiro investimento
gue a empresa recebe e trata-se de recursos extremamente limitados, quando feitos

por founder(s) iniciante(s).

A traducdo do termo “bootstrap” corresponde a “alca de bota”, que nada mais é
que aquele pedaco de couro, cadarco ou tecido que fica na parte de tr4s da bota, que
ajuda a calcar, puxando-a com as maos. No século XIX, o termo “levantar a si proprio
pelas algcas da bota” era utilizado para exemplificar tarefas impossiveis. E 0 que é
alavancar sua propria startup, sem qualquer investimento externo, sendo uma tarefa

(quase) impossivel?

O Sebrae define o bootstrapping da seguinte forma: “Bootstrap significa criar
sua startup usando somente recursos préprios, apertando os cintos do time e ndo
recorrendo a investidores externos. Se ha alguma entrada de capital, ela vem dos

primeiros clientes.”

Os “Bootstrappers” geralmente sdo empreendedores extremamente habilidosos,

com capacidade claramente acima da média e raramente sao iniciantes.

Bons exemplos de empresas respeitadas e mundialmente conhecidas que
iniciaram com o0s investimentos na modalidade bootstrapping, ou seja, com grande

esforco de seus criadores séo: Dell e Microsoft.



2.1.2 FFF (Friends, Family and Fools)

A traducdo literal ndo se mostra tdo amigavel — “amigos, familia e tolos”, mas é
o investimento inicial mais comum nas startups, sendo 0s potenciais investidores

amigos e familia e o proprio empreendedor.

Esse investimento ocorre com base na confianga entre as partes, visto que séo
pessoas conhecidas e do convivio social do empreendedor. O investimento € na

promessa de éxito, ou seja, na confianca de idéia empreendedora prosperar.

2.1.3 Investidor Anjo

Aqui temos talvez o0 mais conhecido tipo de investidor em startups. O investidor
anjo € um profissional que carrega uma bagagem de mercado, ou seja, ele entra na
empresa como pessoa fisica, realizando investimentos provindos de seu capital
préprio. Geralmente sdo executivos, empresarios ou um profissional liberal que busca
agregar valor e colaborar o crescimento da startup com o seu conhecimento de
mercado e principalmente com sua rede de contatos, que muitas vezes é mais
importante para a trajetéria da empresa do que propriamente Seus recursos
financeiros, pois em regra, eles fazem a ponte com o0s préximos capitais de risco.
Preferem investir em mercados que possuem experiéncia, porém costumam nao ficar

em apenas uma vertente de negdcio.

Os investimentos sdo feitos em troca de uma participacdo minoritaria no
negocio, participando como mentores dos founders, com o objetivo de obter retorno
rapido de seus investimentos. Nao sdo socios do negocio e nem participam de sua
direcéo, conforme preceitua a Lei Complementar n°® 155 em seus artigos 61-A a 61-D,
além de nao responder por nenhuma divida da empresa, nem mesmo em sede de
recuperacéo judicial. A eles ndo se aplica, neste contexto, o artigo 50 do Cdédigo Civil

no que se refere aos requisitos para desconsideracéo da personalidade juridica.



O ticket médio do investimento feito pelos investidores anjo varia de entre R$ 10
mil a R$ 1 milh&o, sendo que esses aportes podem seguir duas estruturas: convertidos

em acgOes preferenciais ou divida conversivel em papéis da empresa.

Por fim, a startup pode ter mais de um investidor anjo, sendo que ele somente
podera exercer o direito de resgate de seus investimentos, depois de decorridos, no
minimo, dois anos do aporte de capital, ou prazo superior estabelecido no contrato de

participacéo, conforme preceitua o artigo 1.031 do Caodigo Civil.
2.1.4 Seed Money

Os investidores anjo sdao a entrada para o aporte de recursos. Seus
investimentos ajudam a startup a promover sua idéia e desenvolver sua operacdo, mas
a necessidade de investir mais, seja em seu produto, equipe ou até mesmo em

marketing, traz a tona a importancia do seed money, ou capital semente.

As diferencas entre o investidor anjo e o seed money estdo na fase em que o
investimento ocorre e no valor envolvido e no fato que o investidor anjo € pessoa fisica

e 0 seed money trata-se de pessoa juridica composta por grupo de investidores.

E o aporte de valores que auxilia essa fase de transicéo entre a validacéo e a
geracdo de receita recorrente, que ajuda no crescimento da empresa, ou seja € um
investidor importante e necesséario para que o modelo de negdécio se consolide,
investindo no seu crescimento e desenvolvimento, utilizando um termo bem comum
nesse meio, “escalando a operacdo” a fim que ela se torne de fato rentavel,

vislumbrando um futuro promissor.

E um tipo de investimento importante, pois geralmente seus valores variam
entre R$ 500 mil e R$ 2 milhdes, ou seja, valores expressivos, pois miram startups que

estdo em busca de dinheiro para entregar potencial de expanséo e escalabilidade.

Esse investimento é importante, pois ele € uma peca fundamental para definir se
a startup ird prosseguir ou se sua operacao tendera ao malogro. Em troca do dinheiro
desse tipo de investidor, geralmente é feito um acordo por uma parte das acdes da

organizacao ou troca de participagéo no retorno financeiro do produto ou servigo.



Uma startup conhecida no Brasil, a plataforma de beneficios Caju recebeu em
2020, um aporte de R$ 13 milhdes, co-liderado pelos fundos de investimento Valor
Capital Group e Canary, em uma rodada seed, sendo que apenas dois anos depois, a
Caju revelou que alocou os investimentos recebidos em expanséo de colaboradores,

na area de vendas e de tecnologia.

2.1.5 Venture Capital

O venture capital ou capital de risco € aquele investimento realizado em startups
normalmente iniciantes, de porte pequeno ou médio, cuja operacdo empresarial ja se
apresenta de forma mais organizada e estabilizada, e com um futuro promissor mais
proximo, porém ainda sem um faturamento positivo. Em vista desta circunstancia o
investimento é considerado de risco. Quando se apresenta esse tipo de investimento,
estamos nas chamadas “rodadas de investimento”, aqui de série A, por ser a primeira e
gue depois vai se desdobrando, nas séries B e seguintes, até que alcance a venda ou
a abertura do IPO. Importante mencionar que a partir da série A, 0os aportes sdo muito
mais significativos, em patamares bem superiores que os investimentos consolidados

sob as rodadas e levadas a efeito por investidores das séries anteriores.

O investimento de fora do mercado de capitais ajuda estas empresas a crescer
e levar adiante os seus projetos e pode, inclusive, ajudar a preparar a empresa para
fazer um IPO no futuro, ou mesmo para uma fusdo ou venda, se essa for a estratégia

dos socios.

Existem duas formas de se realizar o investimento nessa modalidade de venture

capital:

1) General Partner (parceiro geral): quando todos os investidores tém a mesma

autonomia para decidir sobre as estratégias da empresa; e

2) Limited Partner (ou parceiro limitado): quando nem todos os participantes
possuem a mesma participacdo na companhia. Neste caso, alguns entram com o0s

recursos financeiros e outros com a atividade de gestao da empresa.



Nesse tipo de investimento, é importante atentar para as expectativas
usualmente correntes no mercado, quando ao retorno pelo investidores, que, assim,

irdo cobrar da startup:

* Retorno de investimento de 3 a 5 vezes (300% a 500%)
* Prazo de retorno dos investimentos de 4 a 7 anos

+ Post Money (valuation pos aporte) deve aumentar de 3 a 5 vezes

2.1.6 Venture Builders

As venture builders sdo organizacfes que criam, validam e aceleram diversas

startups simultaneamente.

Em sua maioria, sdo formadas por investidores com ampla experiéncia de
mercado, principalmente no segmento da tecnologia, e que detém ampla uma rede de
contatos, muito significativa no ambiente empresarial das atividades dedicadas a

inovacao.

Também sdo conhecidas popularmente entre os investidores como “fabricas de
startups” ou “estudios de startups”, pois elas constroem infraestruturas compartilhadas
que possibilitam que diversas ideias possam ser colocadas em prética

simultaneamente.

As venture builders procuram atender as necessidades estruturais basicas com
as guais toda startup que esteja em seu estagio inicial precisa enfrentar, de modo que
sua estrutura possa focar no mais importante, o seu produto. Elas atuardo como
holding companies, onde possuirdo participacdo societaria na startup em que
investirem, e terdo envolvimento ativo nas operacdes diarias e direcionamentos, até
obterem o retorno através da venda da startup para empresas de grande porte ou

mesmo uma oferta publica inicial.
2.1.7 Private Equity

O private equity ou investimento privado € um tipo de investimento feito por

gestores de capitais no qual o investidor faz seus aportes diretamente na startup que



apresente potencial de crescimento a médio e longo prazo, com o intuito de lucrar com
uma futura venda ou abertura de capital. Usualmente, tal forma de investimento &
utilizada no mercado para startups com modelos ja mais amadurecidos, em relagcéo

aos investimentos de venture capital.

E um tipo de aplicacio que pode ser feita diretamente por empresas,
instituicdes, fundos de investimento ou até mesmo investidores individuais. No que
concerne aos valores de aportes de investimentos, ha também aqui uma distincao
significativa, pois os valores aportados por gestores de private equity sdo geralmente
maiores do que aqueles aportados no modelo venture capital. Através deste
investimento, as empresas recebem um aporte de capital bem significativo para
financiar suas operacfes, podendo o investidor ter participacdo na gestdo, sobretudo

nos ramos afetos aos seus conhecimentos.

N&o € um investimento comumente visto, como o venture capital, mas pode ser

plenamente possivel na estrutura de uma startup.

3 A IMPORTANCIA DA CLAUSULA COMPROMISSORIA NOS
INSTRUMENTOS DE FORMALIZACAO

A informalidade que permeia uma startup desde seu nascimento, infelizmente
em muitos casos, a acompanha durante a sua existencia até o momento em que a
empresa e/ou seus fundadores se deparam problemas que emperram suas operacoes,
guestdes de responsabilidade imprevistas, ou inadequacao a marcos regulatorios, com

possibilidade de sancdes estatais.

Estes problemas em geral ocorrem com o0s seus investidores, seja por
divergéncias, por resultados nao entregues, por expectativas frustradas, por pedidos
de saida antecipada e tantos outros. A pergunta que fica é: por qual motivo ndo se
formalizam, desde seu nascimento, as opera¢des com investidores?

Talvez a resposta a ser dada aqui, seja a completa inexperiéncia com o mundo
dos negdcios, com a arte de empreender e inclusive, uma certa “rebeldia” com o
sistema. E comum ouvir reclamacdes quanto & burocracia dos procedimentos no
Brasil, inclusive com startups tendo como missao “desburocratizar o Brasil”’, sendo que

mal sabem que burocracia nada mais € que um procedimento administrativo que



consiste na organizacdo de um grande numero de pessoas que precisam atuar em

conjunto. Ora, iSs0O € justamente 0 que a maioria das startups nao sdo: organizadas.

Com tudo isso, os problemas comecam a surgir: desencontros e divergéncias
com investidores, seja qual tipo for, sdo as piores de todas, visto que quando a startup
decide buscar investidores, ela precisa “se vender” ao mercado como sendo confiavel
e prospera. Como confiar em uma startup com disputas com seus investidores? E sim,
o mercado fica sabendo, pois como dito anteriormente, um dos motivos em que se
busca investidores é pela sua rede de contatos, seu networking e € justamente iSso

gue néo pode ser comprometido.

Com tudo isso, a startup e seus fundadores podem e devem se proteger por
intermédio da utilizacdo de contratos adequadamente formalizados, modernos, e com a

insercdo de clausulas compromissorias.

E necessaria esta preocupacdo principalmente no inicio da startup, aqui
entendida a fase como até o momento de investimento do tipo seed money, ou seja,
abrange as fases de bootstrapping, FFF, investidores anjo e seed money. Até o
presente momento, as pessoas que estdo se conectando por meio dos investimentos

na startsup nao possuem experiéncia com os tramites legais e empresariais.

O art. 5° da Lei das Startups preceitua:

Art. 5° As startups poderdo admitir aporte de capital por pessoa fisica ou
juridica, que podera resultar ou ndo em participagdo no capital social da
startup, a depender da modalidade de investimento escolhida pelas

partes.

§ 1° N&o sera considerado como integrante do capital social da empresa

0 aporte realizado na startup por meio dos seguintes instrumentos:

| - contrato de opc¢éo de subscricdo de acBes ou de quotas celebrado

entre o investidor e a empresa;

Il - contrato de opcdo de compra de acdes ou de quotas celebrado entre

o0 investidor e os acionistas ou sécios da empresa;



Il - debénture conversivel emitida pela empresa nos termos da Lei n°
6.404, de 15 de dezembro de 1976;

IV - contrato de mutuo conversivel em participacdo societaria celebrado

entre o investidor e a empresa;

V - estruturacdo de sociedade em conta de participacdo celebrada entre

o investidor e a empresa;

VI - contrato de investimento-anjo na forma da Lei Complementar n° 123,
de 14 de dezembro 2006;

VII - outros instrumentos de aporte de capital em que o investidor,
pessoa fisica ou juridica, ndo integre formalmente o quadro de sécios da
startup e/ou néo tenha subscrito qualquer participagéo representativa do

capital social da empresa.

Neste preceito legal, temos a importancia de regular as atividades por
meio de instrumentos de formalizagc&o e contratos, para protecdo da sociedade e dos

investidores.

Os instrumento acima apresentam uma caracteristica importante, a
saber, a auséncia de previsado de ingresso do investidor como socio de modo direto e
imediato, o que vale dizer: a legislacao prioriza op¢des de formalizacéo da circulacéo
de valores para destinacdo ao investimento em startups sem qualquer

condicionamento a assuncao da qualidade de sécio.

3.1 ARBITRAGEM E A CLAUSULA COMPROMISSORIA: IMPORTANCIA PARA A
SEGURANCA DAS PARTES

3.1.1 Arbitragem como forma de nédo exposicao da startup

A arbitragem é um instituto consolidado no mercado internacional, a quem o
Brasil segue de perto, tendo-a como um mecanismo valioso de solugdo de
controvérsias, com intenso fomento da atividade arbitral desde a edicdo da lei de

regéncia, em 1996.



Importa em um meio heterocompositivo de solucdo de conflitos, diferenciando

da mediacé&o e conciliagdo, sendo assim conceituada na doutrinador:

‘Um mecanismo privado de solugao de litigios, através do qual um
terceiro, escolhido pelos litigantes, imp&e a sua decisdo, que devera ser

cumprida pelas partes.” (Carmona, 2009, p. 171)

“Um método de solugao de disputas utilizada desde os primérdios das
vérias civilizacdes conhecidas e incrementada ao modelo hoje praticado
na idade moderna, com a criacdo dos Estados Nacionais em sua forma
contemporanea. Sua finalidade € pacificar relages sociais e comerciais
conflituosas sem necessariamente haver interferéncia do Judiciario, por
meio de um terceiro nao relacionado a controvérsia e as partes.”
(Finkelstein, 2015, p. 341-353)

A arbitragem tem como um fator relevante a possibilidade de as partes
convencionarem quem ira decidir sobre seus litigios, sejam arbitros, isoladamente, ou
painéis de arbitros (ad hoc ou de instituicées especializadas). Uma das vantagens da
arbitragem em relacao ao processo estatal, assim reconhecida também na doutrina do
direito comparado, € que os arbitros podem ter uma especializacdo técnica (néo
necessariamente juridica) que contribui para a solucdo de litigios faticamente
complexos, com os quais o Poder Judiciario teria maior dificuldade de trabalhar.

Outro ponto positivo da arbitragem € a confidencialidade, que pode ser (e
geralmente €) pactuada pelas partes. Isso € extremamente importante, pois evitar a
exposicdo da startup € necessario, visto que ela tem boa parte de sua existéncia
dependente da captacédo de investimentos externos e ter publicidade de litigios com
investidores pode afugentar canais de investimento. Nao é somente a startup que pode
vir a ser prejudicada, mas também o investidor envolvido, visto que dissensdes sao

causa de dissabores no meio empresarial, com potencial prejuizo a sua reputacgéo.

3.1.2 A necessidade da previsdo de clausula compromissoria nos contratos e

nos instrumentos de formalizacdo

A clausula compromissoria ou clausula arbitral € aquela em que as partes, no



inicio de sua relacdo contratual, estabelecem por meio de clausula contratual
negociada a submissao de eventuais futuros litigios, derivados do objeto desta
relacdo contratual, a solucao por meio da arbitragem.

Luiz Antonio Scavone Junior (2023, p. 84) preceitua que:

“a clausula arbitral, espécie de convengédo de arbitragem mediante a
gual os contratantes se obrigam a submeter seus futuros e eventuais
conflitos que possam surgir do contrato a solucdo arbitral. Portanto, o
gue caracteriza uma clausula arbitral € o0 momento de seu surgimento:

anterior a existéncia do conflito.”

Mencione-se também, a este propdsito, e por relevante, o artigo 853 do Cadigo
Civil: “Admite-se nos contratos a clausula compromisséria, para resolver divergéncias
mediante juizo arbitral, na forma estabelecida em lei especial’, que prestigia

igualmente o principio da autonomia privada.

A importancia da sua existéncia nos instrumentos se mostra, por exemplo, nos
casos de investidores anjo que solicitam aos fundadores, por praxe nesta area, a
assinatura de notas promissodrias como instrumento de garantia contra prejuizos
futuros. Com a inserca de clausula compromisséria em um contrato de investimento,
permitindo a adocdo de solu¢gbes mais flexiveis como é usual em arbitragens
comerciais, poderiam os arbitros suspender quaisquer cobrancas até a solucéo final

do processo arbitral.

A formalizagdo dos instrumentos contratuais entre fundadores e investidores,
com a previsdo de clausula compromissoria, permitirh um processo para a solucao de
controvérsias muito mais célere do que o processo judicial comum (ou seja, aquele no
ambito estatal), o que é muito importante tendo em conta o dinamismo das atividades
empresariais que gravitam em torno da constituicdo e dos investimentos em startups,
gue demandam solucbes muito rapidas e efetivas, e ndo podem aguardar anos e anos

de tramitacdo de uma acao junto ao Poder Judiciario.

Por fim, considerando que muitos investidores séao profissionalmente

dedicados a investimentos especificamente em startups, e dado que seus modelos de



gestado e aplicacdo de aportes de recursos se repetem usualmente em investimentos
em diversas startups diferentes (simultaneamente ou n&o, em diferentes nichos de
negocios) a propria experiéncia destes investidores no campo dos negoécios pode
também trazer consigo a experiéncia juridica de lidar com contratos formalizados e
eventuais litigios na via arbitral. Assim, os investidores podem até explicar e
convencer os fundadores de startups quanto a desejabilidade deste modelo de
solucdo de controvérsias, uma vez que os fundadores geralmente detém muita
expertise na area técnica de sua startup, mas pouca capacidade técnica ou vivénvia

na area juridico-comercial.

CONCLUSAO

A estrutura de negdcios de uma startup é inovadora e visa o crescimento
acelerado, objetivando o retorno de resultados de forma consistente e rapida. O
grande impasse observado é a ndo formalizacdo das suas relacdes iniciais com
seus investidores, o que pode ocorrer ndo por ma-fé, mas bem e muito por
conrta da inexperiéncia dos fundadores, em presenca da necessidade de

buscar investimentos de forma acelerada.

A importancia de formalizar as relacdes de investimentos é para a
seguranca das propria partes, e tal sera um elemento relevante que, somado a
insercdo da clausula compromissdria nos respectivos instrumentros contratuais,
tenderd a propiciar seguranca juridica e confidencialidade, além da agilidade e
gualidade dos julgamentos por arbitros experts no assunto de startups — e isto,
por serem pessoas que possuem aprofundado conhecimento do ramo de

negaocios iniciantes, no que concerne as suas especificidades empresariais.

E pertinente anotar ainda, por fim, que apesar de a pratica no meio das
startups revelar um elevado grau informalidade das relacdes entre fundadores
e investidores, € de todo conveniente reverter este quadro. A partir do
conhecimento das necessidades dos diferentes tipos de investidores que
podem compor o cenario de investimentos numa startup, e de como eles irdo
se conectar com os fundadores, de forma organizada e legal, os instrumentos
contratuais tenderdo a ser mais eficazes no estabelecimentos de direitos e

deveres com clareza e assertividade, sanando-se eventuais lacunas por meio



de um procedimento de solucdo de controvérsias (a arbitragem) mais efetivo

gue o processo judicial comum.
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