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Resumo: O presente artigo analisa o fendmeno recente das startups no ordenamento
juridico brasileiro. Dentro deste contexto, também sera analisada a aquisicao de participacao
societaria de Startups, bem como duas formas de investimento (opcao de subscricdao e opgao
de compra de acdes ou de quotas). No que ser refere a aquisicao de participacao,
estudaremos alguns de seus aspectos, tais como CADE, tipos de aquisicao, Auditoria e SPA.

Por fim, traremos alguns nimeros de M&As de Startups para a informacao do leitor.
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Abstract: This article analyzes the recent phenomenon of Startups in the Brazilian legal
system. Within this context, the acquisition of equity participation in Startups will also be
analyzed, as well as two forms of investment (subscription option and option to purchase
shares or quotas). Regarding the acquisition of equity, we will study some of its aspects, such
as CADE, types of acquisition, Audit and SPA. Finally, we will discuss some startup M&As

numbers for the reader’s information.
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Introducao

Recentemente, temos ouvido falar bastante em startups, unicérnios, histérias de
empreendedores com ideias disruptivas que iniciaram com uma “startup” e ficaram

milionarios - o que gera curiosidade do publico em geral.

O sonho de quase toda startup é ser um “unicérnio”, termo este utilizado para designar
aquelas startups que atingiram pelo menos US$ 1 bilhao de valor de mercado. Ainda mais

valiosas sao as Decacorn (acima de US$ 10 bilhdes).

Geralmente as startups sao empresas em estagio inicial que possuem como elemento

substancial a inovacao atrelada a tecnologia.
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Em uma fase intermediéria, elas recebem investimentos de investidores, tais como,

investidores-anjo, venture capital e private capital.

Um Gltimo estagio seria o de abertura de capital na bolsa de valores (um IPO). Todavia,
apenas uma parcela diminuta de startups alcanca essa fase - e também muitas optam por

permanecerem com seu capital fechado.

Ao serem objeto de aquisicdao, o comprador geralmente realizara uma auditoria prévia para

negociar o contrato de compra e venda.

Entendemos que o objeto de estudo deste artigo é extremamente importante e recente,
estando em continua construcao e merece ser melhor aprofundado e estudado a fim de que
crie condicOes para a melhoria do arcabouco juridico aplicavel as startups e seus

investidores.
1. Conceito Startup e Marco Legal das Startups

No mundo juridico, importante ressaltar que as startups nao configuram um novo tipo
societario ou nova espécie de pessoa juridica de direito privado, estando sujeitas ao mesmo

regramento juridico aplicavel as demais sociedades existentes.
Erick Frederico Oioli, sobre a origem do termo nos ensina que[2]:

“0O termo startup ganhou notoriedade no final da década de 1990, com as chamadas
empresas “.com”, sobretudo no pujante Vale do Silicio. Contudo, mesmo no exterior, o
emprego do conceito nao é univoco e usualmente desprovido de qualquer rigor técnico ou

cientifico.

Uma das definicdes mais utilizadas é a de Eric Ries, segundo o qual “uma startup € uma
instituicao humana projetada para criar novos produtos e servicos sob condicdes de extrema

incerteza”.
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A Lei Complementar n2 182/2021, conhecida como Marco Legal das Startups, passou a definir

juridicamente o que seria uma “startup”.
Sobre o tema, Erick Frederico Oioli esclarece[3]:

“0O Brasil, por sua vez, deu um passo importante em 12 de junho de 2021, ao editar a Lei
Complementar n® 182, de 12 de junho de 2021, também conhecida como o “Marco Legal das
Startups”. Trata-se de fruto de um esforco importante para, entre outros, fomentar o
ambiente de negdcios e 0 aumento da oferta de capital para investimento em

empreendedorismo inovador, por meio das startups.”

Conforme o art. 4, caput, de referida Lei Complementar, startups seriam “as organizacdes
empresariais ou societarias, nascentes ou em operacao recente, cuja atuacao caracteriza-se

pela inovacao aplicada a modelo de negdcios ou a produtos ou servicos ofertados”.

O § 1° do mencionado art. 4 determina quais 0s tipos societarios/natureza juridica que podem
ser enquadraveis como startup e, portanto, beneficiarios de tratamento especial destinado
ao fomento de startup. Seriam: o empresario individual, a empresa individual de
responsabilidade limitada, as sociedades empresarias, as sociedades cooperativas e as
sociedades simples que atendam aos seguintes requisitos:

| - com receita bruta de até R$ 16.000.000,00 no ano-calendario anterior ou de R$
1.333.334,00 multiplicado pelo nUmero de meses de atividade no ano-calendario anterior,

quando inferior a 12 meses, independentemente da forma societaria adotada;

Il - com até 10 anos de inscricao no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ) da

Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil do Ministério da Economia; e
lll - que atendam a um dos seguintes requisitos, no minimo:

a) declaracao em seu ato constitutivo ou alterador e utilizacdo de modelos de negécios
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inovadores para a geracao de produtos ou servicos, nos termos do inciso IV do caput do art.
22 da Lei n? 10.973, de 2 de dezembro de 2004[4]; ou

b) enquadramento no regime especial Inova Simples, nos termos do art. 65-A da Lei
Complementar n? 123, de 14 de dezembro de 2006([5].

Assim, como se deduz do préprio nome, startup é aquela empresa que esta iniciando suas
operacdes, em fase de lancamento.

A depender, é claro, do que pretende a startup (por exemplo, caso os empreendedores
tenham uma ideia revolucionaria e financeiramente sustentavel e rentavel) pode atrair
investidores. Geralmente ha um risco de capital maior em uma empresa que esta iniciando
as atividades do que as ja consolidadas. Do outro lado, o retorno pode ser extremamente

vantajoso.

Importante destacar que, além do Marco Legal trazer a definicao legal de startup (acima
tratada), ele fixou condicdes menos burocraticas para a constituicao e encerramento destas
empresas, facilitando e tornando menos custoso para os empresarios (denominado Inova
Simples), bem como flexibilizou regras e obrigacdes aplicaveis as sociedades empresariais

em geral.

Ademais, sobre as formas de investimento em uma startup, o Marco Legal das Startups
consolida (em seu art. 59) que as startups “poderao admitir aporte de capital por pessoa
fisica ou juridica, que podera resultar ou nao em participacao no capital social da startup, a

depender da modalidade de investimento escolhida pelas partes”.

O paragrafo primeiro de referido artigo elenca os instrumentos de investimento que nao
serao considerados como integrante do capital social da empresa (e, portanto, o investidor
nao sera considerado sécio ou acionista, desde que nao haja a conversao em capital, ficando

exonerado das respectivas responsabilidades e 6nus da condicao de socio ou acionista - tudo
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isso com o intuito de fomentar o investimento):

| - contrato de opcao de subscricao de acdes ou de quotas celebrado entre o investidor e a

empresa;

Il - contrato de opcao de compra de acdes ou de quotas celebrado entre o investidor e 0s

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 participacao societaria celebrado entre o investidor e

a empresa,

V - estruturacao de sociedade em conta de participacao celebrada entre o investidor e a

empresa;

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

VIl - outros instrumentos de aporte de capital em que o investidor, pessoa fisica ou juridica,
nao integre formalmente o quadro de sdcios da startup e/ou nao tenha subscrito qualquer

participacao representativa do capital social da empresa.

Outra novidade que o Marco Legal das Startups trouxe foi o “Sandbox Regulatério” (art. 11).
Sandboxes sao ambientes experimentais com afastamento de normas pré-definidas, para

que as startups testem tecnologias, técnicas e modelos de negocios inovadores.

Por meio desta previsao, 6rgaos e as entidades da administracao publica com competéncia
de regulacao como a ANATEL, ANEEL, ANTT, BACEN e CVM poderao autorizar, em espacos

especificos, delimitados no tempo, a testagem de servicos oferecidos por startups, mesmo
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que em desconformidade com as regras regulatdrias tipicas daquele determinado 6rgao em

questao.

Esta medida permite que as startups tenham maior liberdade para inovar, ou seja, haja uma

flexibilizacao de regras, mas de forma controlada e monitorada.

Assim, percebemos que a startup € um meio para que ideias disruptivas atreladas a
tecnologia surjam em nossa sociedade, contribuindo para o progresso e desenvolvimento.
Logo, imprescindivel que juridicamente haja normas benéficas a tais empresas fomentando

cada vez mais o surgimento sustentavel de startups.

» Aquisicao de Participacao societdria - M&A

* CADE

Quando tratamos do tema aquisicao de participacao societaria, imprescindivel falarmos
também de CADE, ou seja, Conselho Administrativo de Defesa Econdmica, previsto na Lei n®
12.529, de 30 de novembro de 2011.

O CADE tem como missao zelar pela livre concorréncia no mercado, sendo a entidade
responsavel, no ambito do Poder Executivo, ndo sé por investigar e decidir, em Ultima
instancia, sobre a matéria concorrencial, como também fomentar e disseminar a cultura da
livre concorréncia. Atua de forma preventiva (aprovacao de operacdes), repressiva
(investigando cartéis e outras condutas nocivas a livre concorréncia) e educativa (instruindo

publico em geral, promovendo pesquisas, parcerias, etc).

Logo, o CADE tem por objeto analisar atos de concentracao, que envolvem operacdes de

compra e venda de participacdes societarias.

A Lei 12.529, de 30 de novembro de 2011 entende como ato de concentra¢ao quando (art.

90): I - 2 (duas) ou mais empresas anteriormente independentes se fundem; Il - 1 (uma) ou
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mais empresas adquirem, direta ou indiretamente, por compra ou permuta de acdes, quotas,
titulos ou valores mobiliarios conversiveis em acoes, ou ativos, tangiveis ou intangiveis, por
via contratual ou por qualquer outro meio ou forma, o controle ou partes de uma ou outras
empresas; lll - 1 (uma) ou mais empresas incorporam outra ou outras empresas; ou IV - 2

(duas) ou mais empresas celebram contrato associativo, consdrcio ou joint venture.
Conforme Paula Forgioni ressalta sobre o procedimento de analise do CADE[6]:

“O processo administrativo para analise de ato de concentracao econémica, disciplinado pelo
art. 53 e sequintes da Lei 12.529/2011, inicia-se quando as partes submetem ao CADE o ato
de concentracao que pretendem realizar, efetuando o pagamento das taxas correspondentes
(art. 88). Por forca de lei, as partes nao podem concretizar o anto antes de sua aprovacao
pelo CADE".

Sobre as a decisao do CADE, a mesma autora explica[7]:

“....a operacao sera levada ao julgamento pelo Tribunal, que podera aprova-la, rejeita-la
completamente ou aprova-la parcialmente, ou seja, impondo-lhe restricdes a fim de “mitigar
0s eventuais efeitos nocivos do ato de concentracao sobre os mercados relevantes afetados
(art. 61, §1.9), tais como venda de ativos, cisao, alienacao de controle, licenciamento
compulsoério de direitos de propriedade intelectual ou qualquer outro ato ou providéncia

necessarios para a eliminacao dos efeitos nocivos a ordem economica (art. 61, § 22, VI)".

Regra geral, devem ser submetidas a analise do CADE as operacdes em que uma empresa
com faturamento superior a 750 milhdes de reais estiver comprando uma empresa com
faturamento superior a 75 milhdes de reais[8], devendo ser considerados os respectivos

grupos econémicos.

Ha 2 tipos de procedimentos, quais sejam (1) Sumario: procedimento mais célere,

envolvendo operacdes que tenham menor potencial ofensivo a concorréncia (baixa
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participacao no mercado); e (2) Ordinario/Nao-Sumario: analise mais aprofundada e

detalhada - operacdes com maior potencial ofensivo (alta participacao no mercado).

Em operacdes de M&A, logo de inicio é analisado se a operacao em questao sera
submetida a aprovacao do CADE. Essa analise é feita, basicamente, com base nos
faturamentos dos grupos (do comprador e vendedor). Caso positivo, o fechamento do

negocio sera condicionado a aprovacao do CADE.

O que gera impasses e deve ser regulado no SPA, além é claro da sua reprovacao, é o caso
de o CADE aprovar com restricoes. Comprador e vendedor, nesse caso, deverao regular as

consequéncias dessa decisao.
* Principais tipos de aquisicao

Importante, de inicio, salientar que, geralmente, as operacdes de venda de negdcios se
operam mediante a venda de participacdes societarias, por questdes tributarias, de sucessao

e burocraticas.

No que se refere ao tema aquisicao de startups, podemos, de forma resumida e
simplificada[9], ter 3 (trés) tipos de aquisicao de uma startup (o que vale para outras
sociedades): 1) Minoritaria, o que significa a aquisicao de até 49% do capital votante da
sociedade (participacao minoritaria); 2) De controle, o que reflete aquisicao de mais de 50%

do capital votante; 3) Total, ou seja, aquisicao de 100% do capital votante.
Em cada um desses trés tipos é necessario que alguns aspectos sejam observados.

No caso da minoritaria, podemos ainda pensar em duas subespécies: o investidor que deseja
comprar pequena parcela da startup como investimento sem qualquer poder de veto ou
gestao. Ainda, podemos ter a compra minoritaria em que o adquirente pretende ter algum
tipo de participacao na gestao ou veto. Na hipdtese de aquisicao minoritaria, geralmente se

negocia um Acordo de Socios/Acionistas juntamente com o Contrato de Compra e Venda de
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Acoes.

Ja no caso da aquisicao de controle, o adquirente tera a gestao da empresa, podendo eleger
a maioria dos seus administradores. Nesse caso, também se negocia um Acordo de

Sécios/Acionistas juntamente com o Contrato de Compra e Venda de Acoes.

Por fim, na hipdtese e aquisicao total, ha a saida integral do vendedor e, portanto, nao se faz
necessaria a celebracao de Acordo de Sécios/Acionistas[10]. Uma das principais questdes
nesse caso € a saida do fundador, que possui 0 know-how da startup geralmente. Assim,
nesses casos, geralmente celebra-se um contrato de trabalho ou prestacao de servico com o
fundador por determinado tempo a fim de que ele ajude na transicao para o adquirente.
Além disso, geralmente atrela-se uma parcela do preco da aquisicao (chamada de “earnout”

ou preco de aquisicao adicional) a sua permanéncia na empresa adquirida.
e Auditoria

A Auditoria é utilizada com bastante frequéncia no mundo empresarial, especificamente no

ambiente de Fusdes e Aquisicoes ou M&A.

Geralmente, antes de efetuar uma aquisicao de participacao societaria, o adquirente
realizara uma Auditoria, ou Due Diligence, na empresa a ser adquirida.

Sobre a due diligence e seus objetivos, Arnoldo Wald, Luiz Rangel de Moraes e Ivo

Waisberg[11] ensinam o quanto segue:

“...envolve basicamente a coleta de informacdes necessarias para apurar a atual situacao do
negocio a ser adquirido, a existéncia de passivos e contingéncias e a avaliacao do impacto de
tais apuracdes no valor da operacao. Dentre os principais objetivos da due diligence estao:
(a) identificacao das principais caracteristicas da empresa; (b) identificacdao de possiveis
obstaculos para a realizacao do negdcio e quantificacao das contingéncias existentes; (c)

avaliacao de riscos; (d) auxilio na definicao do preco do negdcio; e (e) auxilio na negociacao
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das clausulas contratuais (...) No que concerne ao objeto da due diligence, além de aspectos
juridicos, via de regra sao analisadas questdes de ordem financeira, estratégica, técnica,
operacional, entre outras, para que, ao final de toda analise, seja elaborado um relatério que

reflita a conjugacao dos resultados apurados em todas essas diferentes matérias”.

A Due Diligence analisa, em regra, as seguintes areas: contabil, financeira e operacional;
tributaria, trabalhista e previdenciaria; legal; comercial; ambiental; e outras areas a

depender da tipicidade dos negédcios da empresa alvo[12].

A Auditoria Legal (ou Legal Due Diligence) tem por objeto verificar as obrigacdes e
contingéncias a serem efetivamente sucedidas quando da conclusao da operacao
(denominado Closing), bem como fornecer um panorama geral sob os aspectos societario,
contratual, regulatério, propriedade intelectual, contencioso, imobiliario, trabalhista, fiscal,

meio ambiente (aspectos legais), dentre outros.

Logo, a fim de trazer mais seguranca ao comprador e transparéncia ao negdcio, a

auditoria é quase que mandatoria nessas operacoes.
* SPA

O SPA, ou Share Purchase Agreement, que correspondente ao Contrato de Compra e Venda
de Quotas ou AcOes em portugués, é o principal documento nas operacoes de aquisicao de

startups[13].

Em tal documento, todas as condicdes do negdcio devem ser previstas de forma cuidadosa
pelas partes, tais como objeto, condicdes suspensivas[14], preco e forma de pagamento,
ajuste de preco, preco adicional[15], fechamento, declaracdes e garantias (da empresa alvo,
dos vendedores e dos compradores), indenizacdes (e seus limites), garantias, obrigacdes de

nao concorréncia e nao aliciamento, forma de resolucao de conflitos.

O SPA é elaborado e negociado apds a conclusao da Auditoria, pois nele varios
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aspectos da auditoria serao refletidos (principalmente as declaracdes e garantias).

Geralmente, vendedores e compradores sao assessorados por advogados especializados e a
sua assinatura do SPA pode levar semanas ou meses, a depender da complexidade da
operacao e da negociacao. Também é usual que a operagao possua 2 momentos previstos no

SPA - o da assinatura (ou signing) e o fechamento (o closing).

Na assinatura, as partes condicionam a conclusao da venda a determinadas condicdes,
como, por exemplo, aprovacao do CADE, aprovacao de outras autoridades regulatérias
aplicaveis, obtencado de aprovacdes bancarias em contratos bancarios celebrados, eventuais

reorganizacoes societarias prévias, dentre outros.

Performadas todas as condicdes previstas no SPA, as partes sequirao para o fechamento da
operacao - formalizado por um termo de fechamento, o qual dispde sobre o pagamento do

preco (ou parte) e transferéncias das quotas/acdes, dentre outras providéncias.
» Opcao de subscricao x Opcao de compra de acoes ou de quotas
Ambos estao previstos nos incisos | e Il do § 12 do art. 52 do Marco Legal das Startups.

Sao contratos que buscam garantir ao investidor o direito/opcao (e nao a obrigacao) de
adquirir participacao societaria na Startup, a partir de um valor pré-fixado ou ao menos uma

forma de definicao de valor pré-determinada.

O contrato de opcao de subscricao de acdes ou de quotas é celebrado entre o
investidor e a empresa. Assim, a sociedade/companhia emite novas acdes ou quotas,
mediante aumento de capital. Logo, oinvestimento é direcionado para a sociedade

(investimento primario ou cash-in).

Ja o contrato de opcao de compra de acdes ou de quotas, por sua vez, é celebrado entre o

investidor e os acionistas ou sécios da empresa. O beneficiario adquire as acdes/quotas de
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outro acionista, geralmente o fundador, ou que estiverem na tesouraria da
sociedade/companhia. Aqui, diferentemente da subscricao de acdes ou de quotas, é o Sécio
quem esta alienando a participacao[16] e o dinheiro vai para ele, e ndo para a empresa

(investimento secundario ou cash-out).

Importante também abordamos o bonus de subscricao, as vezes confundido com essas

outras 2 figuras.

O bonus de subscricao é um tipo de titulo negociavel em bolsa oferecido pelas empresas que
possuem capital aberto. Elas ddo aos seus atuais acionistas a preferéncia para a aquisicao de
novas acoes emitidas pela organizacao, dentro de limites estabelecidos no seu préprio

estatuto.

E titulo autdnomo e circuldvel no mercado, de forma que pode ser cedido a terceiros a
qualguer momento. Tem um regramento especifico na Lei das S/A (artigos 75 a 79 da Lei
6.404/76).

e Alguns numeros - M&A Startups

Cada vez mais ouvimos o termo startup e também que tais empresas estdao envolvidas em

operacdes de compra e venda, ou seja, M&A.

Conforme terceira edicao do M&A Deals Report, desenvolvido pela Questum em parceria com

0 Sebrae Startups[17]:

“O contexto macroeconémico mundial, caracterizado por juros altos e incertezas, esta
levando os investidores a preferirem apostas de menor risco, o que reduz a disponibilidade
de recursos para investimentos e aquisicdes de empresas de tecnologia em compara¢ao com

outros periodos.

Em geral, no Brasil, percebemos ainda um mercado retraido e timido no que diz respeito a
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M&A, mas se movimentando cada vez mais, principalmente quando consideramos empresas
ja consolidadas no mercado (de tecnologia ou ndao) adquirindo startups para expansao de

portfolio, novas features de produto ou ampliacao da base de clientes.

Em relacao aos nimeros do mercado brasileiro, tivemos 104 deals mapeados no primeiro
semestre de 2024. Chama atencao que ja atingimos 61% do nimero de M&As de todo o ano
de 2023".

No mesmo report, temos que no ano de 2020 teriam ocorrido 170 M&As; em 2021 teriam
sido 337; em 2022 teriam ocorrido 258; em 2023 seriam 159 e no primeiro semestre de 2024

teriam ocorrido, até entdo 104 M&As.

Diante dos nUmeros acima, percebemos que um numero alto de M&As se concretizou em
2021, seguido de um movimento de baixa. Um dos motivos é o cenario recente e atual de
juros altos e incertezas, o0 que pode estar levando os investidores a preferirem apostas de

Menor risco, ou seja, menos apetite para M&A em startups.
e Conclusao

O numero de startups vem aumentado ao longo dos anos - trata-se, todavia, de um

fendmeno relativamente recente oriundo das empresas disruptivas de tecnologia.

No Brasil, a fim de fomentar o investimento e desenvolvimento nas startups, foi promulgado,
em 2021, o Marco Legal das Startups que, além de trazer a definicao legal de startup, fixou
condi¢des menos burocraticas para a constituicao e encerramento destas empresas,
facilitando e tornando menos custoso para os empresarios, bem como flexibilizou regras e

obrigacdes aplicaveis as sociedades empresariais em geral.

No presente artigo, vimos também que geralmente o potencial adquirente de uma startup
realiza uma auditoria a fim de verificar a situacao da empresa, em varias areas, bem como

levantar potencias contingéncias que serao refletidas em um contrato de compra e venda de
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quotas/acdes (ou SPA).

No contrato de compra e venda da Startup deverao ser previstas as condicdes do negdcio,
inclusive a necessidade (ou ndo) de aprovacao prévia pelo CADE, dentre outras aprovacoes,

se necessarias conforme o caso.

O Marco Legal das Startups também positivou a subscricao de capital e opcdes de compra
como forma de investimentos (ja existentes, mas antes nao positivadas expressamente) com
a intencao de criar um arcabouco legal moderno objetivando atrair maior nimero de

investidores.
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