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O ESCRITORIO

Fundado em 2004, o Baptista Luz
Advogados traz, desde seu inicio, uma
visdo inovadora para o papel do Direito
moderno, buscando respostas para as
guestdes juridicas complexas que
surgem com as novas tecnologias e os
novos paradigmas do ambiente de
negdcios.
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Roadmap s

/ introducdo \\\%
/ tipos de contratos conversiveis /\/

/ métodos de calculo na conversao

/ obrigacoes adicionais



introducdo S
/ por que startups precisam de dinheiro? 72
° velocidade das inovagoes //\\/
- competicdo N\

custos fixos v. marginais



ideia, sem
desenvolvimento nem
validagao

ideia e/ou tecnologia em
desenvolvimento, com
pouca ou nenhuma
validagao

ideia e/ou tecnologia em
estagio avancado de
desenvolvimento, em fase
final de validacao e/ou
operacgoes ja iniciadas

ideia e/ou tecnologia em
fase final de
desenvolvimento, com
operagdes em expansao

Educacao > Capital

Educacao = Capital

Educacgao < Capital

até R$ 50k

Até R$ 500k

Acima de R$ 2 milhdes

Universidades,
instituicdes voltadas a
educacao
empreendedora,
associagoes

Aceleradoras e
Incubadoras

Investidores-Anjo

Fundos de Venture Capital

"sociedades de fato"

sociedade limitada

sociedade limitada

socedade anonima

opgoes de compra e/ou
mutuos conversiveis

mutuos conversiveis ou
contratos de participacao
em investimento-anjo

contratos de investimento
direto




introducéo S
/ os investimentos diretos (emissdo de novas 72
quotas/acoes e sua respectiva integralizacao) nao sao /\/
comuns em estdgios iniciais de investimento em NN/
startups

/ principais questdes: estrutura da sociedade limitada,
jurisprudéncia da sociedade de pessoas e custo das S/A —_



N\

limitada sociedade andnima e
capital social dividido em quotas com  capital social dividido em agdes com

valor nominal ou sem valor nominal .,

responsabilidade limitada; excecoes:
capital nao integralizado, fraude,
confusao patrimonial, interesse

responsabilidade limitada; maior
protecao para acionistas; maior
exposicao dos administradores

publico
administracao formada por Conselho de Administracao (nao
administradores, sécios ou nao sécios obrigatorio) e Diretoria
custos de abertura e manutencao custos relativamente elevados para
relativamente baixos abertura e manutencgao



instrumentos conversiveis L

/ instrumentos contratuais que nao ddo propriedade 72
sobre parcela da empresa, e sim direito futuro a /\/
aquisicio de quotas ou acgdes, conforme uma hipétese 7N\

de conversao e um método de calculo da
participacao futura

/ origem: EUA (p6s-bolha) —_—

/ no Brasil, comecam a surgir com forca nos anos 2010
COMO uma reacao aos problemas das sociedade limitada



hipdteses de conversio Lo
/ data de vencimento 7
/ transformacao em S/A //\\/
/ descumprimento de contrato N\

/ evento de liquidez (venda do controle, investimento
acima de um valor determinado)



tipos de instrumentos conversiveis Co
/ Matuo Conversivel N
/ Opcdo de Compra /\/
/ AFAC N\

/ Contrato de Participacdo em Investimento-Anjo



/ empréstimo com opgao para conversao em quotas ou \%/

acoes da sociedade mutuaria (obrigacao alternativa) /\/

/ instrumento bastante utilizado nos EUA (convertible N\
debt / note)

/ principal caracteristica: protecao do principal, criacao de
divida contra a startup ——

/ tributacdo: IOF e IR/CSLL sobre juros



.

Opgéo de Compra o

/ modalidade contratual sui generis \%/
/ direito de compra de quotas ou acdes de uma sociedade, /\/
por um preco de exercicio determinado ou determinavel N\

/ pode ser exercido com o cumprimento de condicoes pré-
estabelecidas ou em determinado prazo

/ pode ou ndo estabelecer um prémio (preco de aquisicdao do

contrato de opcao), como forma de adiantamento de
recursos

/ Tributacdo do preco de exercicio: isento

/ Tributacdo do prémio: 15% (IR)
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AFAC ONOBRAAAAS

/ adiantamento para futuro aumento de capital \%/
/ instrumento com origem contabil /\/
/ irrevogavel e irretratavel (conversao automatica) '

/ Tributagao: isento (todavia, ha discussdes na RFB sobre a
tributacao de IOF em AFACs de longa duragao)



Contrato de Participacdo de Investimento-Anjo Lo
/ LC 155 (vigente a partir de 1° de janeiro de 2017) 72
/ aporte especial (nova categoria) //\\/
/ isencdo de responsabilidade, s/ poder de geréncia A\Z

/ direito de resgate pelo menor valor (protecao a startup)

/ tributacdo: pendente de regulamentacao pela RFB



.

Métodos de conversdo S
/ conversao fixa: no momento da conversao do contrato, o 72
investidor fara jus a um numero de acoes representativo de /N
um percentual fixo do capital social da sociedade. NN/

/ conversao variavel: na conversao, sera observado um
calculo previsto em contrato, sendo que o percentual poderd
variar de acordo com o evento de liquidez —_



Convers3o Fixa - Exemplo
/ Investidor A: R$ 100k 72
/ Data de Vencimento: 2 anos (pode haver hipdteses de /\/

venc. antecipado) NN/

/ Participacao fixa: 10%

/ Na hipotese de conversao, o Investidor A sempre
recebera 10% de participacao.




Conversao Variavel

/ tendéncia entre aceleradoras EUA e Brasil

/ conceito de valuation descontado (Y Combinator),
variavel de acordo com um investimento futuro na
sociedade (préximo round)

/ pode ou ndo possuir um teto (cap), ou seja, o valor

maximo de diluicao que o investidor assumiria na entrada
de um novo investimento
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Conversao Variavel s

/ Dois cenarios: //W

Com novo round (evento de liquidez)

Participacao = Participacao de Participacao = Valor do Mutuo

referéncia -Alvo Valuation de Terceiro* (1 - Desconto)

—o— Participagdo-alvo

20,0%

10%

Yo
8,0% 8,0% 8,0%

R$- R$500.000 R$1.000.000 R$1.500.000 R$2.000.000

Valuation de Terceiro (com cap)



Conversao Variavel - Exemplo
/ Investidor A: R$ 100k 72
/ Data de Vencimento: 2 anos ;\\/
/ Evento de Liquidez: mudanca de controle ou AN\

investimento posterior de R$ 2mi ou mais
/ Participacao referéncia: 10%
/ Desconto do Valuation: 20%
/ Teto (Cap): R$ 10 milhoes



4.6. Método de Calculo. A Conversdo em caso de Evento de Liquidez, mediante a
capitalizacdo do valor do Mutuo, obedecera ao método de calculo do valor das
novas quotas ou acboes ("Método de Calculo”) descrito a seguir (“Participacdo-
Alvo”):

a) A Participacdo-Alvo sera equivalente ao valor do Mutuo dividido pelo Valor de
Empresa atribuido a Sociedade pelo Terceiro ("Valuation de Terceiro”), sobre o
qgual sera aplicado o Desconto, da seguinte forma:

Participacdo-Alvo = Valor do Mutuo / Valuation de Terceiro * (1- Desconto)

Fica desde ja acordado que o Valuation de Terceiro para fins do calculo da
Participacdo-Alvo sera limitado ao Cap do Valuation para Conversao.
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Exemplo 1. Nao ocorre Evento de Liquidez durante os 2 anos, isto é:

e nao ha novo round
ou
e round < R$ 2 milhoes

Participacdo referéncia = 10%

Exemplo 2. Valuation de Terceiro: R$ 8 milhdes
Participacdo-Alvo = R$ 100k / R$ 8mi * (1- 20%)

Participacdo-Alvo = 1,5%

Exemplo 3. Valuation de Terceiro: R$ 12 milhdoes (acima do cap)

Participacao-Alvo = R$ 100k / R$ 10mi [cap] * (1 -20%)

Participacao-Alvo = 1,25%
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Obrigacoes Adicionais em Contratos RN
/ tipicamente, contratos conversiveis podem incluir 72
obrigacoes adicionais aos fundadores e a empresa, sob /\/
pena de violacdo contratual, como, por exemplo: NN/

+ proibicao de redugao de capital
°  Nnao concorréncia
* lock-up

- direitos de transparéncia
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R. Ramos Batista, 444 - Vila Olimpia,
04552-020, Sao Paulo - SP
Tel 11 3049 7950

pedro@baptistaluz.com.br
alexandre@baptistaluz.com.br
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