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1 Apresentacdo ADVOGADOS

O mercado de venture capital no Brasil passou, ao longo dos ultimos quinze anos,
por uma transformacao profunda. O que antes era um ambiente restrito e
experimental amadureceu e se consolidou como parte essencial do ecossistema
de inovacao do pais.

Nesse percurso, evoluiram o volume e a origem do capital investido, com a presenca
crescente de recursos estrangeiros, assim como os atores envolvidos e as estruturas
juridicas e regulatdrias que sustentam as operacdes. A adocdo mais frequente de
entidades offshore e o aperfeicoamento dos contratos de investimento utilizados em
operacdes no pais, cada vez mais sofisticados, refletem essa evolucdo, intensificada
sobretudo nos ultimos cinco anos.

Neste e-book, reunimos reflexdes sobre as
principais tendéncias que moldam o venture
capital brasileiro em 2025. O conteudo

resulta da combinacao entre nossa

experiéncia pratica em operacdes de
investimento e o levantamento de dados
econdmicos e de mercado obtidos junto a =
veiculos especializados e organizacdes .
relevantes do setor.

O mercado parece viver hoje um periodo de reflexdo e ajuste. Apds um ciclo de
forte expansao seguido de retracdao, busca um novo ponto de equilibrio: entre
eficiéncia e seguranca, entre risco e sustentabilidade.

As discussdes ganham profundidade, voltando-se a temas como governanca,
alinhamento de interesses entre fundadores e investidores, e novas formas de
compatibilizar inovacao com previsibilidade nas relacdes de investimento.

As paginas que seguem refletem essa nova etapa. Discutimos o movimento de
recuperacao do venture capital no Brasil e as perspectivas para os proximos anos; os
setores que mais tém atraido atencao dos investidores; a consolidacao dos
Corporate Venture Capitals (CVCs) como instrumentos estratégicos de inovacdao —
com destague para as melhores praticas identificadas em sua estruturacao e
governanca; e a transformacao dos contratos de investimento, que vém
incorporando novas disposicdes e mecanismos, como o pay-to-play e outras
clausulas de liguidez e governanca hoje amplamente negociadas no mercado, mas
gue ainda ndo foram testadas nos tribunais brasileiros.
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As reflexdes reunidas neste material foram inspiradas em nossa experiéncia pratica
e nas conversas que temos mantido com parceiros, startups, investidores e
grandes empresas que atuam de forma relevante no ecossistema de inovacao.
Esses didlogos, aliados a observacao das dindmicas de mercado e a analise dos
fatores econdmicos que influenciam o setor, ajudam a compreender como o venture
capital vem se ajustando e se reinventando diante de um ambiente regulatoério e
empresarial em constante transformacao.

Em vez de um panorama técnico, este material propde um olhar sobre a evolucdo de
um mercado dindmico, em permanente reconstrucdo, que se refina a cada ciclo,
tornando-se mais sofisticado, conectado a padrdes internacionais e orientado por
uma ldgica que une inovacado, estratégia e seguranca institucional.

Rodrigo Colares ¢ Débora Vieira
Soécios do Colares Advogados
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no Brasil

Costuma-se denominar venture capital o aporte de recursos financeiros realizados por
fundos de investimentos, grandes corporacdes e outros investidores em empresas
emergentes ou com potencial de crescimento — normalmente startups, scaleups ou
negocios inovadores —, em troca de participacdo no negdcio.

Os primeiros passos que marcaram a consolidacao do venture capital no pais ocorreram
nos anos 2000, com a criacao da Associacao Brasileira de Private Equity e Venture
Capital (ABVCAP), e a estruturacao dos primeiros fundos dedicados ao capital de risco,
como o CRIATEC I, do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES), voltado para o investimento em micro e pequenas empresas inovadoras em
estdgio semente.

A partir de entao, o ecossistema de inova¢ao no pais tornou-se mais estruturado.

Ao longo da década seguinte, somaram-se a esse ambiente novos agentes —
aceleradoras, incubadoras, hubs de inovacdo e investidores-anjo —, e houve um
amadurecimento regulatério, com uma maior familiaridade do mercado com operacdes
de capital de risco. A partir da segunda metade da década de 2010, o venture capital no
Brasil alcancava patamares inéditos de volume e visibilidade, em linha com o
crescimento observado em mercados internacionais.

Do recorde de investimentos
ao inverno das startups

As empresas do setor de Entre o surgimento do primeiro unicornio brasileiro em
tecnologia estdo entre as 2018 e o inicio da pandemia da Covid-19, o mercado de
venture capital sofreu uma forte expansao. A
combinacao de juros baixos e o apetite elevado por
risco contribuiu para valuations otimistas e um ritmo
direto em todo o mundo, acelerado de aportes. A soma desses fatores resultou
tendo sido o destino de no aumento de investimentos em empresas inovadoras
mais de 50% de todo o no pais, chegando a uma cifra de US$ 9.4 bilhdes
venture capital global em  nvestidos em 2021 -
Ainda naquele ano, o pais alcancou um numero inedito

2017, segundo o World g B

. e Novos unicornios — dez startups ultrapassaram o
Economic Forum. valor de US$ 1 bilhdo antes da oferta publica inicial.

gue mais recebem
aportes de investimento



https://www.weforum.org/stories/2017/02/these-are-the-industries-attracting-the-most-venture-capital/
https://www.weforum.org/stories/2017/02/these-are-the-industries-attracting-the-most-venture-capital/
https://forbes.com.br/forbes-tech/2022/01/startups-brasileiras-receberam-us-94-bi-de-investimentos-em-2021/
https://forbes.com.br/forbes-tech/2022/01/startups-brasileiras-receberam-us-94-bi-de-investimentos-em-2021/
https://forbes.com.br/forbes-tech/2022/01/startups-brasileiras-receberam-us-94-bi-de-investimentos-em-2021/
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O aquecimento visto no mercado brasileiro era reflexo do que ocorria no cenario
internacional de operacdes de investimento. Segundo o relatério Venture Pulse, da KPMG
Private Enterprise, em 2021, cerca de US$ 671 bilhées foram investidos em um total de
38.644 operacdes de venture capital no mundo.

Para fins comparativos, em 2020, o volume global foi de US$ 347 bilhdes distribuidos
em 31.623 transacdes. Em 2022, o Brasil registrou um recorde de R$ 17,5 bilhdes
investidos em startups nacionais, em 675 operacdes, segundo estudo realizado pela
Associacao Brasileira de Venture Capital e Private Equity (ABVCAP).

Em 2023, o cenario mudou, para pior: apenas 205 operacdes de venture capital foram
registradas no pais, totalizando cerca de R% 7.4 bilh6es em investimentos — quase 60%
a menos do que a cifra atingida no ano anterior, em um contexto que consolidou o
chamado “inverno das startups”, com uma forte retracdo de investimentos de risco no
Brasil e no mundo.

Dentre os reflexos diretos decorrentes do declinio no
numero de rodadas e o ambiente de maior aversao ao
risco, estava também a transformacao do conteudo
dos contratos de investimentos, com o consideravel
aumento de clausulas contratuais protetivas ao
investidor e que garantiam direitos de liquidez, como
a put option (direito de vender a participacao de volta
a empresa ou aos fundadores, normalmente por um
valor simbodlico) e o drag along (direito de “arrastar”
os fundadores e os demais acionistas caso se receba
uma oferta de venda da empresa).



https://startups.com.br/negocios/investimentos-globais-em-vc-quase-dobram-em-2021-brasil-somou-r-538-bi/
https://startups.com.br/negocios/investimentos-de-vc-recuam-57-em-2023-mostra-abvcap/
https://neofeed.com.br/startups/o-que-mudou-nos-contratos-de-aportes-no-brasil-com-o-inverno-das-startups/
https://neofeed.com.br/startups/o-que-mudou-nos-contratos-de-aportes-no-brasil-com-o-inverno-das-startups/
https://startups.com.br/negocios/investimentos-de-vc-recuam-57-em-2023-mostra-abvcap/
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Panorama atual:

recuperacao, amadurecimento e desafios

Apesar da escassez de capital em 2023, o venture capital brasileiro vem dando
sinais de recuperacao desde 2024. Embora o retorno dos investimentos ainda
ocorra de forma gradual, houve um aumento tanto no niumero de operacdes
guanto nos valores aportados.

Segundo dados da plataforma de Estudos da KPMG também indicam
inovacao Distrito, entre janeiro e gue o volume de financiamento em
setembro de 2024, startups brasileiras venture capital no Brasil cresceu de
captaram US$ 1,46 bilhéo, distribuidos US$ 464 milhdes no quarto

em 313 operacdes. O montante foi trimestre de 2024 para US$ 562
superior, por exemplo, a todo o valor milhdes nos primeiros trés meses de
aportado em 2023. 2025.

Contudo, ha de se ter cautela.

Embora o aumento aponte para uma retomada gradual da confianca dos
investidores, o cendrio segue desafiador para as empresas que pretendem captar
recursos.

A instabilidade politica global, aliada a persisténcia de juros elevados no Brasil, afeta
diretamente a percepcao de risco e reduz a disponibilidade de capital para startups
em estagios iniciais. Esse cenario impde limites ao ritmo de expansao do mercado,
gue, embora em recuperacao, ainda enfrenta barreiras estruturais.

Mesmo assim, o Brasil lidera o recebimento de recursos para negdcios
de inovacao na América Latina, com quase metade de todo o capital
de risco direcionado a regido. O pais se mantém como protagonista no
ecossistema latino-americano de venture capital e com margem para
se desenvolver cada vez mais.

J


https://news.crunchbase.com/venture/latin-america-startup-funding-eoy-2024/
https://forbes.com.br/forbes-money/2025/06/apesar-dos-juros-altos-venture-capital-volta-a-crescer-no-brasil/
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Venture Capital

O momento mais cauteloso do
investimento em capital de risco tem
aberto espaco para investimentos em
setores com alto potencial de
transformacao estrutural, especialmente
nas areas de tecnologia, sustentabilidade,
saude, financas e logistica.

Nesse mesmo sentido, aceleradoras globais como a Y Combinator — lider mundial
em tecnologia e startups, sediada na Califérnia — tém sinalizado quais verticais
consideram mais promissoras para os proximos anos, funcionando como um
termdémetro relevante para investidores de risco.

Na sua mais recente chamada para startups, a Y Combinator destacou o interesse
em modelos de linguagem de grande porte (LLMs) aplicados a automacao de
tarefas antes restritas a consultoras governamentais, bem como no
desenvolvimento de solucdes de |A capazes de atuar como infraestrutura
transversal — abrangendo desde a capacitacao de trabalhadores até a criacdo de
ferramentas corporativas e tecnologicamente avancadas, concebidas para
substituir aplicacdes tradicionais no mercado empresarial.

O pano de fundo dessa selecdo € a busca por empresas inovadoras capazes de,
com equipes enxutas e tecnologia de ponta, alcancar escala global e gerar ganhos
expressivos de eficiéncia em setores historicamente dependentes de processos
humanos intensivos. Esse movimento reforgca a centralidade da IA aplicada a
usos praticos e de impacto estrutural como ponto central na agenda global de
inovac¢ao e investimento em risco.

A seguir, apresentamos algumas verticais que, em 2025, vém ganhando tracao
entre os investidores de venture capital.



https://www.businessinsider.com/y-combinator-doge-startups-government-waste-ai-2025-8

COLARES

ADVOGADOS

Inteligéncia Artificial (I1A)

A |A consolidou-se como um pilar de inovacao. Apenas no terceiro trimestre de
2024, negdcios baseados em |A atrairam mais de US$ 18 bilh6es em investimentos
globais, com aplica¢cdes voltadas a solucdo de desafios em setores como saude,
educacao e seguranca cibernética. Indicadores recentes sugerem que, neste ano, a
inteligéncia artificial respondera por mais da metade do total de investimentos em
venture capital. Ganham destaque as aplicacdes de |A generativa, agentes
autébnomos, automacao de fluxos de trabalho e plataformas especializadas em
servicos basicos (como triagem médica e atendimento automatizado).

Apds um momento inicial de euforia, o mercado de inteligéncia artificial da sinais de
amadurecimento, tornando os investimentos mais criteriosos.

Atualmente, o interesse dos investidores estda menos voltado ao
simples uso da tecnologia e mais a forma como ela é incorporada ao

modelo de negdcio para gerar eficiéncia e vantagens competitivas—
mesmo quando ndo constitui a atividade principal das startups.

Parecemos caminhar para um futuro Com a crescente ubiquidade da IA, é
proximo em gue a |A estara integrada a provavel que, em alguns anos, a |A
maioria dos negocios investidos, seja deixe de ser tratada como uma

como parte do produto ou servico vertical de investimento e passe a ser
oferecido ao cliente, seja na otimizacao um componente essencial, presente
das atividades internas e tomada de em maior ou menor grau em
decisdes da empresa. praticamente todas as empresas.

HealthTech e Biotech

O setor de saude permanece como um dos principais destinos do venture capital,
com startups voltadas a eficiéncia, escalabilidade e personalizacdo dos cuidados
médicos. Esse movimento tem impulsionado investimentos tanto em modelos B2B
(business-to-business) quanto B2C (business-to-consumer), especialmente em
solucdes que integram tecnologia e dados a assisténcia.

Entre os subsetores em destagque estdo as plataformas de saude digital, servicos de
telemedicina, monitoramento remoto de pacientes, gestdo integrada de clinicas e
aplicacdes de inteligéncia artificial em diagndstico, triagem de pacientes e saude
preventiva.



https://www.goingvc.com/post/top-venture-capital-trends-to-watch-for-in-2025
https://www.forbes.com/councils/forbesfinancecouncil/2025/04/04/the-hottest-niches-for-venture-capital-in-the-next-decade/
https://www.forbes.com/councils/forbesfinancecouncil/2025/04/04/the-hottest-niches-for-venture-capital-in-the-next-decade/
https://techcrunch.com/2025/10/04/if-youre-not-an-ai-startup-good-luck-raising-money-from-vcs/?utm_campaign=daily_weekend
https://www.deloitte.com/us/en/insights/topics/technology-management/tech-trends.html
https://www.deloitte.com/us/en/insights/topics/technology-management/tech-trends.html
https://drive.google.com/file/d/1qsXUDehr8Kv81esd7W2UUQ7Sus4V2B53/
https://www.forbes.com/councils/forbesfinancecouncil/2025/04/04/the-hottest-niches-for-venture-capital-in-the-next-decade/
https://www.forbes.com/councils/forbesfinancecouncil/2025/04/04/the-hottest-niches-for-venture-capital-in-the-next-decade/
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O mercado global de biotecnologia, por sua vez, estd avaliado em aproximadamente
US$ 1,74 trilhdo em 2025. Na América Latina, de acordo com o HealthTech Recap
2024, elaborado pelo Distrito em parceria com a Associacado Brasileira de Startups
de Saude e HealthTechs (ABSS), o setor registrou um crescimento de 37,6% no
volume de investimentos em relacdo a 2023, com o Brasil concentrando quatro das
maiores rodadas do ano.

Entre as areas com maior potencial de inovacao, destacam-se a descoberta de
medicamentos impulsionada por |A e a medicina de precisao, que se vale de dados
genéticos para a criacdo de tratamentos mais eficientes e direcionados.

GreenTech e Energia Sustentavel

Com cerca de 90% de sua eletricidade proveniente de fontes renovaveis, o Brasil
tem atraido aportes internacionais e se consolidado como polo competitivo para
projetos de sustentabilidade. A transicao energética global tem impulsionado o
interesse de fundos de venture capital em tecnologias sustentaveis.

Startups de energia limpa estao entre os principais alvos, especialmente aquelas
voltadas ao desenvolvimento de solucdes de captura e armazenamento
energético, e que contribuam para a descarbonizacdo e para a estabilidade da
matriz energética.

Além disso, a medida que regulacdes climaticas se tornam mais rigidas, empresas
com foco em inovacdo ambiental e tecnologias sustentdveis ocupam espaco
cada vez mais relevante na carteira de investidores de risco atentos a agenda
ESG (Environmental, Social and Governance), notadamente pelos denominados
“fundos de impacto”.

ConstruTech

A transformacao digital no setor da construcao civil tem atraido atencdo crescente
no mercado de venture capital, com mais de US$ 38 bilhées investidos globalmente
em empresas que atuam desde o design até a execucdo de obras.

ConstruTechs vém se destacando com solu¢cdes em modelagem BIM (Building
Information Modeling), automac¢ao de canteiros de obra, impressao 3D, construcao
modular, gestao de insumos e plataformas para contratacdao de mao de obra
especializada, visando reduzir custos e prazos de execugao.



https://www.investopedia.com/understanding-the-biotech-boom-11736120?utm_source=chatgpt.com
https://www.saudebusiness.com/healthtechs/investimentos-em-healthtechs-crescem-376-em-2024-e-brasil-lidera-mercado-na-america-latina/#:~:text=Com%20US$%20253%2C7%20milh%C3%B5es,em%20intelig%C3%AAncia%20artificial%20e%20telemedicina.&text=O%20mercado%20de%20startups%20de,maduras%20e%20com%20solu%C3%A7%C3%B5es%20inovadoras.
https://www.saudebusiness.com/healthtechs/investimentos-em-healthtechs-crescem-376-em-2024-e-brasil-lidera-mercado-na-america-latina/#:~:text=Com%20US$%20253%2C7%20milh%C3%B5es,em%20intelig%C3%AAncia%20artificial%20e%20telemedicina.&text=O%20mercado%20de%20startups%20de,maduras%20e%20com%20solu%C3%A7%C3%B5es%20inovadoras.
https://time.com/7282222/brazil-clean-energy-ai/?utm_source=chatgpt.com
https://www.forbes.com/councils/forbesfinancecouncil/2025/04/04/the-hottest-niches-for-venture-capital-in-the-next-decade/
https://tracxn.com/d/sectors/construction-tech/__y1YKI9WJSttdv_0QK7mguVYH0koXQcojduSppBTsYHI#top-companies
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E-Commerce & Logistica

O setor de logistica para comércio eletrénico tem registrado crescimento
exponencial, impulsionado pela expansao do e-commerce transfronteirico, pela
adocao de solucdes tecnoldgicas e pela demanda por entregas cada vez mais
rapidas. Em 2023, o mercado global movimentou mais de US$ 372 bilhdes, com
destaque para a Asia-Pacifico, responsdvel por mais de 40% da participacdo global.

No Brasil, os numeros também sao expressivos. Em 2024, o comércio eletrénico
movimentou R$ 225 bilhdes no pais — um aumento de 14,6% em relacdo a 2023 e
de 311% nos ultimos cinco anos. Esse crescimento tem sido acompanhado pela
maior integracao de tecnologias logisticas ao e-commerce, o que amplia a
eficiéncia operacional e impulsiona a demanda por solu¢cdes de armazenagem e
distribuicao.

Entre os principais vetores de crescimento do segmento estdo a automacao de
armazéns, o uso de inteligéncia artificial na roteirizacdo e gestdo de estoque e a
criacao de pequenos centros logisticos urbanos, voltados a preparacdo e
expedicdo de pedidos em regides de alta demanda.

Bets (apostas online)

O setor de bets (apostas online) tem despertado atencdo crescente de
investidores, impulsionado pela regulamentacao do mercado e
inovacdes tecnoldgicas.

Destacam-se, entre os principais fatores, a evolucdo dos métodos de pagamento
digital e a compatibilidade com carteiras e moedas virtuais. O uso de tecnologias
emergentes, como experiéncias gamificadas, analise de dados em tempo real e
algoritmos de precificacdo dinamica também vém transformando a experiéncia do
usuario e ampliando o potencial de lucratividade das bets.

Com a entrada em vigor da Lei das Bets (Lei n214.790/2023), que trouxe maior
seguranca juridica para o setor, apurou-se que, entre janeiro e marco de 2025,
foram movimentados entre R$ 20 bilhdes e R$ 30 bilhdes por més em apostas
online no Brasil, consolidando-o como uma das vertentes digitais de maior liquidez
e escala no mercado nacional.

Apesar dos avancos regulatdrios recentes, o setor ainda enfrenta incertezas e
desafios relevantes, que impactam diretamente a avaliacdo de risco das empresas
de apostas. Entre eles, destacam-se propostas legislativas que buscam restringir a
publicidade, alterar a carga tributaria e impor mecanismos de monitoramento sobre
o comportamento dos apostadores, especialmente daqueles vinculados a
programas de assisténcia social.



https://www.fortunebusinessinsights.com/e-commerce-logistics-market-107945
https://agenciagov.ebc.com.br/noticias/202506/vendas-de-pequenas-empresas-pela-internet-crescem-1-200-desde-a-pandemia-mostra-painel-do-mdic
https://www.casinoreviews.net/blog/igaming-close-up/the-giant-bet-venture-capital-firms-made-on-the-gambling-industry/
https://www.casinoreviews.net/blog/igaming-close-up/the-giant-bet-venture-capital-firms-made-on-the-gambling-industry/
https://g1.globo.com/economia/noticia/2025/04/08/cpi-das-bets-presidente-do-bc-diz-que-nao-sera-possivel-identificar-apostadores-que-usam-o-pix.ghtml
https://g1.globo.com/economia/noticia/2025/04/08/cpi-das-bets-presidente-do-bc-diz-que-nao-sera-possivel-identificar-apostadores-que-usam-o-pix.ghtml
https://www.cnnbrasil.com.br/politica/comissao-de-esporte-do-senado-aprova-restricoes-a-publicidade-de-bets/
https://www.cnnbrasil.com.br/politica/comissao-de-esporte-do-senado-aprova-restricoes-a-publicidade-de-bets/
https://www.infomoney.com.br/esportes/governo-vota-possivel-mudanca-de-imposto-que-causa-pesadelos-em-casas-de-apostas/
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Venture Capital

Os investidores desempenham um papel central no fortalecimento do
ecossistema de inovacao no Brasil. Entre os principais perfis de investidores de
grande porte, destacam-se os fundos de venture capital independentes e as
estruturas de Corporate Venture Capital (CVC) — bracos de investimento de
grandes corporacdes.

Fundos de Investimento

Os fundos de investimento de venture capital, no Brasil, sdo comumente organizados
sob a forma de Fundos de Investimento em Participagdes (FIP), que rednem recursos
de investidores, family offices, bancos e fundos de pensado para investir em empresas
de inovacdo com alto potencial de crescimento.

Esses fundos, requlados pela Comisséo de A maior cautela por parte dos
Valores Mobiliarios (CVM), vém se sofisticando investidores no cendrio atual
ndo apenas na selecdo de empresas para resultou em uma atuacao assertiva,

compor o portfolio, mas também na forma
como estruturam suas relacdes com as
investidas.

com aportes maiores e um perfil de
investimento mais seletivo.

Existem ainda outros investidores institucionais que, apesar de serem comumente
denominados no mercado como “fundos”, ndo sao constituidos sob a figura juridica
brasileira de “fundo de investimento” e, portanto, ndo podem realizar captacdao publica
de recursos com investidores no Brasil. Esses veiculos de investimento sao
normalmente constituidos sob a forma de uma sociedade limitada, sociedade anénima
de capital fechado, entidades offshore (a exemplo de Limited Partnerships no estado
americano de Delaware) ou mesmo em estruturas informais de grupos privados de
investidores.

Nas operacdes conduzidas por FIPs, observa-se um nivel crescente de sofisticacdo na
estruturacdo juridica e na governanca das empresas investidas, o que € acentuado
guando ha investidores institucionais estrangeiros envolvidos na rodada.

Os instrumentos celebrados entre investidores e fundadores buscam equilibrar
interesses e mitigar riscos, estabelecendo regras claras sobre direitos de voto e
participacao em decisdes estratégicas, formas de saida e liquidez do investimento,
incentivos de longo prazo para executivos e mecanismos de resolucao de impasses.


https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol175.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol175.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol175.html
https://www.gov.br/investidor/pt-br/investir/tipos-de-investimentos/fips#:~:text=Fundos%20de%20Investimento%20em%20Participa%C3%A7%C3%B5es%20%2D%20FIPs,-Info&text=O%20FIP%20%C3%A9%20um%20investimento,de%20cotistas%20a%20sua%20liquida%C3%A7%C3%A3o.

COLARES

ADVOGADOS

Esses documentos, que definem desde o papel dos investidores na governanca até a
distribuicdo de resultados e a transferéncia de participacdes, sdo determinantes para
garantir estabilidade, confianca e alinhamento ao longo do ciclo de investimento.
Trataremos melhor deles logo em seguida, no capitulo sobre rodadas e instrumentos de
investimento.

Corporate Venture Capital (CVC)

O CVC se diferencia dos fundos tradicionais por serem estruturas criadas por grandes
empresas, que investem em novos negocios, com potencial de retorno nao apenas
financeiro, mas também estratégico tanto para a corporacdo do CVC quanto para a
empresa investida. Essa estrutura permite que as corpora¢coes possam participar do
desenvolvimento de tecnologias inovadoras e solu¢coes disruptivas desenvolvidas
pelas investidas, sem depender da criacao interna dessas inovagoes, o que traz mais
agilidade e favorece o aprendizado tecnolégico e a entrada em novos mercados.

Embora alguns CVCs ja estivessem presentes no Brasil, foi a partir de 2020 que o
movimento ganhou forca. Grandes grupos empresariais passaram a estruturar unidades
de investimento proéprias, operando por veiculos de investimento vinculados a
corporacao e constituidos no pais ou no exterior (offshore), alguns deles com a
contratacdao de gestoras independentes.

Além do capital, as grandes corporacdes podem oferecer diferenciais competitivos
importantes as investidas, como reputacao de marca, know-how do segmento a ser
inovado, acesso a clientes, dados e infraestrutura. Esses elementos aceleram o
desenvolvimento das startups e, frequentemente, as solu¢cdes criadas sao contratadas
ou incorporadas pela propria investidora.

Um CVC pode assumir diferentes estruturas juridicas e
de governanca. A diferenca dos fundos de
investimentos, que normalmente se organizam sob a
forma de FIP e podem fazer captacado publica de
recursos, € mais comum encontrar CVCs estruturados
por meio de uma sociedade de propdsito especifico, sob
a forma de sociedade limitada ou sociedade anénima de
capital fechado, na qual a corporacao realiza aportes
destinados ao investimento em empresas de inovacao e
ao fomento de novos negocios do grupo.
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Essa separacao tem por objetivo alocar os riscos dos novos negocios e investimentos
na nova entidade, bem como estabelecer uma estrutura de governanca com mais
autonomia e celeridade, normalmente capitaneada por profissionais com expertise em
gestdo de investimentos de risco e inovacdo. A formalizacdo dessa entidade deve ser
realizada por instrumentos juridicos com disposicdes que busquem alinhar essa
estrutura de governanca aos interesses do grupo ao qual ela pertence, o que, sob o
ponto de vista de cultura corporativa, tem se demonstrado desafiador.

Além da sua formalizacdo, a estruturacao e gestao de um CVC demanda atencao
a algumas questdes juridicas. Os instrumentos de constituicdo e que formalizam
os investimentos devem estabelecer mecanismos efetivos para tratar da gestao
de conflitos de interesse; protecdo, compartilhamento e licenciamento de
propriedade intelectual entre investidora e investida; desinvestimento e liquidez;
periodos de /lock-up e vesting para executivos; eventual exclusividade e um
equilibrio adequado na governanc¢a, de modo a preservar a autonomia das
startups, e ao mesmo tempo, atender aos objetivos estratégicos da empresa
investidora.

Corporate Venture Capital (CVC)

Com base nas experiéncias, acertos e dificuldades que identificamos na estruturacao,
desenvolvimento e gestdo de CVCs nos ultimos 5 anos, elaboramos uma lista daquelas
que julgamos ser as 10 melhores praticas para o sucesso de um CVC.

A definicdo da forma juridica do CVC (sociedade limitada, S.A.
fechada ou veiculo offshore) deve levar em conta objetivos
estratégicos, perfil regulatdrio e impactos tributarios, garantindo
seguranca para a corporacao e atratividade para startups e co-
investidores.

2. Governanca clara e independente )

A criacdo de conselhos de investimento ou comités autbnomos, com
participacao de executivos especializados em inovacao, contribui para
decisdes mais céleres e técnicas, evitando a burocracia excessiva tipica
da corporacdao-mae.
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O CVC deve ter objetivos claros em relacdo a estratégia da
empresa-mae (acesso a tecnologia, novos mercados, diversificacdo
etc.), evitando que vire apenas um veiculo financeiro sem conexao

com o negdcio principal.

4. Métricas de impacto e desempenho >

Definir métricas financeiras e estratégicas (ex.: sinergia com areas de
negocio, novos clientes e inovacdo incorporada) permite avaliar o
sucesso do CVC de forma consistente e justificar sua continuidade dentro

da corporacao.

Para que o CVC tenha impacto real, a corporacado precisa estar
aberta a absorver as inovacodes, inclusive em termos de cultura
corporativa, conectando times internos com as startups e
promovendo uma mentalidade colaborativa.

6 Propriedade intelectual e dados >

E essencial regular de forma clara a titularidade, o uso compartilhado e o
licenciamento de ativos de propriedade intelectual e dados, prevenindo
disputas e permitindo que ambos os lados usufruam dos ganhos de
inovacao, sem esquecer da protecao dos ativos intangiveis previamente
existentes que a corporacao eventualmente disponibilize a investida
como parte do processo inovador.
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Embora o CVC traga recursos e expertise, € importante que a
investida mantenha autonomia operacional.

O excesso de ingeréncia da corporacao pode inibir inovacao e
dificultar a atracao de outros investidores.

8 Gestao de conflitos de interesse )

Instrumentos societarios e contratuais devem prever mecanismos para
lidar com situacdes em que interesses da corporacao e da startup se
choguem, preservando a autonomia da investida sem comprometer os
objetivos estratégicos da investidora.

Regras de desinvestimento, /ock-up e eventuais direitos de
recompra precisam ser estabelecidos desde o inicio, equilibrando os
interesses do CVC e da empresa investida, facilitando futuras
rodadas de captacao.

10 Relacionamento com o ecossistema >

Participar de redes e programas de inovacado aberta, co-investir com
fundos independentes e atuar junto a hubs e universidades fortalece o
posicionamento do CVC e amplia o dealflow.
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Rodadas de
investimento e
INstrumentos
juridicos



COLARES

Rodadas de Investimento ADVOGADOS

e Instrumentos Juridicos

Modelos de negdcio inovadores, baseados em tecnologia, pesquisa e escalabilidade
exigem capital para desenvolver produtos, atrair talentos, expandir mercados e
sustentar operacdes até que a geracdo de receita seja suficiente. E nesse contexto
gue o investimento de risco se torna peca central do ecossistema de inovacao,
permitindo que startups com potencial de crescimento acelerado recebam aportes
de investidores dispostos a assumir riscos em troca de participacao atual ou futura
no negdcio.

As rodadas de investimento, que representam os diferentes estagios de captacao
de uma startup, refletem sua evolucdo em termos de maturidade, validacdo de

mercado e governanc¢a. Cada rodada traz consigo novos perfis de investidores,
novas exigéncias de controle e transparéncia e, consequentemente, instrumentos
juridicos proéprios, adequados ao risco e ao grau de desenvolvimento do negdcio.

De forma geral, os investimentos iniciais em startups sdo feitos por meio de
instrumentos conversiveis, como o muUtuo conversivel, que oferecem agilidade e
menor custo de transacao.

Ja em estdgios mais avancados, quando a empresa inovadora demonstra mais
maturidade, com validacdes de mercado, governanca e projecdes financeiras
consistentes, os investimentos passam a ser societarios, com a entrada imediata
dos investidores no capital da empresa e a formalizagao de instrumentos mais
sofisticados e estruturantes, que definem direitos, deveres e mecanismos de
governanc¢a mais evoluidos.

Rodadas iniciais de investimento e os
instrumentos conversiveis

As rodadas iniciais representam o primeiro passo no ciclo de financiamento de uma
startup. Nessa fase, a empresa ainda esta validando seu modelo de negdcio,
desenvolvendo o produto e testando sua aceitacdao no mercado. O desafio é atrair
capital em um momento de alta incerteza, no qual ainda ndo hd métricas
consolidadas de receita, crescimento ou valuation.

Por isso, os investimentos iniciais, também chamados de investimento-anjo,
pre-seed (pré-semente) e seed (semente), costumam ocorrer por meio de
titulos conversiveis, instrumentos que oferecem agilidade e flexibilidade,
permitindo ao investidor aportar recursos em um primeiro momento e
converter esse valor em participacao societaria no futuro.
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No Brasil, os dois instrumentos mais utilizados sdo o Contrato de Mutuo Conversivel
em Participacao Societdria e o Contrato de Participacado, o ultimo instituido e
regulado pela Lei Complementar n2 155/2016, tendo ambos sido reconhecidos pelo
Marco Legal das Startups (Lei Complementar n2 182/2021).

Em rodadas com participacdo de investidores estrangeiros, € comum a utilizacdo de
convertible notes e, de forma mais presente nos ultimos anos, do SAFE (Simple
Agreement for Future Equity). Esses instrumentos seguem a mesma logica dos
instrumentos conversiveis brasileiros, tendo o SAFE a vantagem de oferecer maior
padronizacdo e reconhecimento internacional, facilitando o alinhamento entre
investidores locais e globais.

Independentemente do instrumento
escolhido, as rodadas iniciais tém como
propodsito principal financiar o
desenvolvimento do produto, a formacao da
equipe e a validacao do modelo de negdcio.

E nesse estagio que se estabelece a base de confianca entre empreendedores e
investidores, uma relacdao que, se bem estruturada, pavimenta o caminho para
futuras rodadas de equity financing.
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rodadas iniciais

Abaixo, listamos as principais disposicdes que tém sido normalmente discutidas,
negociadas e estabelecidas nos instrumentos que formalizam rodadas iniciais de
investimento. Elas podem ou nao fazer sentido em uma dada transacao, a
depender das caracteristicas e partes envolvidas.

Descricao e

Clausula finalidade

Define os parametros para conversao do investimento
em participacao futura. Pode ser:

(i) fixo, guando o valor da empresa é previamente
acordado entre as partes;

Valor da (i) valuation cap, que estabelece um teto de avaliacao
para proteger o investidor caso o valuation aumente
significativamente antes da converséoa; ou

(ili) discount rate, que concede ao investidor um
desconto percentual sobre o valuation da primeira
rodada de investimento societario (equity financing,
priced round etc.), como vantagem pelo risco de
investir antecipadamente.

empresa
(valuation)

Determinam quando e em que condi¢cdes o instrumento

Prazo e conversivel se transforma em participacdo societdria,
gatilhos de normalmente na primeira rodada de investimento
conversao societario (equity financing, priced round etc.), apos
certo prazo ou na ocorréncia de determinados “eventos
de liquidez” (venda, fusdo, incorporacao etc.).

Garantem ao investidor acesso periddico a informacdes
financeiras e operacionais, promovendo transparéncia
minima durante o periodo pré-conversado.

Direitos de
informac¢ao
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Descri¢cao e

finalidade

Direitos de

acompanhamento
de rodada( Pro-

rata right ou
follow-on)

Lock-up e
restricoes de
transferéncia

Nao diluicao e
most favored
nation (MFN)

Remuneracao
simbdlica
ou juros

Permitem ao investidor participar de futuras rodadas
para manter sua proporcao de participacao no capital.

Impedem a cessdo ou venda dos direitos do investidor
e/ou das quotas dos fundadores antes da conversao.
Em alguns casos, exige a permanéncia de certas
pessoas-chave por um tempo minimo. Visa preservar a
estabilidade da base de investidores e de fundadores,
focando no desenvolvimento da empresa.

Protegem o investidor contra diluicdes
desproporcionais e lhe conferem as mesmas condicdes,
mais vantajosas, eventualmente concedidas a novos
investidores no futuro.

No Contrato de Participacao, pode prever a
remuneracao do investidor baseada em um percentual
dos lucros da startup, nos limites da Lei Complementar
n2 155/2016. No Mutuo Conversivel, é possivel prever
juros remuneratdrios a uma taxa simbdlica ou reduzida.
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rodadas iniciais

Clausula

Descricao e

finalidade

Desinvestimento

Direitos de veto
ou consulta
restritos

Nao concorréncia

e nao aliciamento

Define a forma de retorno do capital investido caso ndo
ocorra a conversao, se aplicavel.

No Mutuo Conversivel, implica a devolucdo do valor
aportado acrescido dos juros pactuados.

No Contrato de Participacao, prevé o pagamento de
haveres ao investidor-anjo, conforme o resultado do
exercicio, limitado ao prazo maximo legal e aos termos
da Lei Complementar n¢155/2016.

Limitam a interferéncia do investidor nas decisdes da
startup, garantindo autonomia aos fundadores, mas
assegurando direito de veto em matérias estratégicas
(mudanca de objeto, alienacao relevante, dissolucao).

A depender do tipo de investimento, podem haver
impeditivos a esses direitos, notadamente em funcdo da
Lei Complementar n2 155/2016.

Impedem que fundadores e executivos atuem em
negocios concorrentes ou aliciem colaboradores,
clientes ou parceiros estratégicos, protegendo o valor e
a continuidade do negdcio.
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Rodadas avan¢adas de investimento

As rodadas avancadas de investimento ocorrem em um momento em que a startup
alcanca um estagio de maturidade que permite a entrada de investidores institucionais
por meio de investimentos societarios, as chamadas priced rounds ou equity financings.

Essa é a principal caracteristica dessas rodadas: os investidores ja passam a participar
do capital social, tornando-se acionistas da empresa imediatamente. Nesse momento, a
empresa ja superou a fase de validacao inicial, apresenta indicadores de tracao,
governanca e receita, e passa a ser avaliada com base em fundamentos econdmicos e
projecdes de crescimento mais consistentes.

Essas rodadas, usualmente
identificadas como Series A, B, C e
assim por diante, envolvem aportes
mais significativos, a necessidade de
realizacao de due diligence e uma
negociacao mais detalhada de
governanca e controle.

O investidor deixa de ser apenas
titular de um instrumento
conversivel e passa a ingressar
diretamente no quadro acionadrio,
tornando-se acionista da empresa
investida.

No Brasil, 0o momento de realizacao do aporte por investidores na primeira rodada
avancada costuma ser precedido pela transformacdo societdria da startup, que
normalmente € uma sociedade limitada e sera transformada em sociedade anénima de
capital fechado, estrutura que oferece maior flexibilidade para emissao de acdes,
ingresso de novos investidores e implementacdao de regras de governanca mais
complexas.

Na primeira rodada de equity financing, os instrumentos de investimento celebrados
nas rodadas iniciais, como mutuos conversiveis e contratos de participacao, serao
convertidos em acgdes, permitindo a consolidacdo das participacdes de todos os
investidores em um mesmo nivel societario.

Os principais instrumentos juridicos dessas rodadas sao o Acordo de
Investimento e o Acordo de Acionistas. O primeiro define as condicdes do
aporte e as obrigacdes de cada parte antes e apods a conclusao da rodada,
enguanto o segundo regula a relacdo acionaria de longo prazo entre
investidores e fundadores.

As rodadas avancadas representam, portanto, a transicao da startup para um estagio de
consolidacado institucional: um ambiente em que a governanca, a previsibilidade e o
alinhamento entre os diversos stakeholders passam a ser tao relevantes quanto a
propria inovacao.
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As rodadas avancadas de investimento envolvem uma sequéncia de fases e
instrumentos juridicos que refletem o aumento da complexidade das negociacdes e a
necessidade de seguranca para todas as partes. Diferentemente das rodadas iniciais, em
gue o investimento é formalizado por um uUnico instrumento conversivel, aqui a
operacao se desdobra em etapas sucessivas, cada uma com documentos especificos e
niveis progressivos de vinculagao.

Documentacao

Premilimar

A fase inicial € marcada por documentos preliminares, como o Sumario de
Termos (Term Sheet ou TS), Carta de Intencdes (Letter of Intent ou Lol) ou
Memorando de Entendimentos (Memorandum of Understanding ou MoU),
gue registram as principais questdes financeiras e disposicdes juridicas da
transacao.

Embora ndo vinculantes na maioria das clausulas, esses instrumentos
estabelecem as bases para a negociacao final e sinalizam os termos em que
os investidores e fundadores pretendem fechar a rodada de investimento.

Due

Diligence

Na sequéncia, realiza-se a due diligence, voltada a analise juridica, financeira e
contabil — e, muitas vezes, também operacional e tecnoldgica — da empresa
inovadora a ser investida.

Essa etapa é essencial para confirmar informacdes, avaliar riscos e identificar
eventuais passivos e contingéncias ndo declarados, cujos resultados influenciam
diretamente a redacdao dos contratos definitivos —especialmente quanto a
declaracdes e garantias, indenizacdes e condicdes precedentes, disposi¢cdes que
estardao dispostas nos documentos da transacao.

Negociacao e

Formalizacao

Concluida a diligéncia, as partes passam a negociacao e formalizacdo dos
documentos definitivos, que normalmente compreendem o Acordo de
Investimento, o Acordo de Acionistas e o Estatuto Social da companhia.

Além deles, podem ser firmados documentos auxiliares, adaptados as
particularidades da empresa investida, do perfil dos investidores ou da propria
transacdao — como planos de stock options, contratos de vesting e instrumentos
de reorganizacao societaria.

\_
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O Acordo de Investimento (ou Acordo de Subscricdo) disciplina o aporte
de capital, as condi¢cdes precedentes, os prazos e as obrigacdes para o
fechamento da operacao (c/osing).

Esse documento tem carater vinculante e operacionaliza o investimento, estabelecendo
as responsabilidades das partes até a efetiva integralizacdo do capital. Entre suas
disposicdes mais relevantes, destacam-se as declaracdes e garantias prestadas pelos
fundadores e pela empresa, que asseguram a veracidade das informacdes analisadas na
due diligence e a regularidade juridica, contabil e operacional da companhia, e as
clausulas de indenizacdo, que definem as consequéncias € mecanismos de reparacao
em caso de descumprimento contratual ou materializacdo de passivos e contingéncias
ndo declarados quando da determinacdo do valuation da investida. Essas disposi¢coes
sdao fundamentais para proteger o capital investido e equilibrar os riscos da operacao.

O Acordo de Acionistas, por sua vez, rege a convivéncia societaria e a
governanca da empresa apos o investimento.

E nele que se estabelecem os direitos politicos e econémicos dos acionistas, as regras
de transferéncia de acdes e liquidez (tag along, drag along, lock-up), a composi¢cao e
funcionamento dos 6rgaos de administracao, protecdes as informacdes confidenciais e
propriedade intelectual da investida, restricdes de nao concorréncia e nao aliciamento,
e 0s mecanismos de resolucao de impasses (deadlock). Também é comum que o
acordo preveja instrumentos de incentivo de longo prazo, como planos de stock
options e clausulas de vesting, voltadas a reter executivos e alinhar interesses com os
investidores.

Quando participam investidores estrangeiros ou fundos estruturados em
veiculos offshore (fora do Brasil), € comum a necessidade de
reorganizacao societaria da empresa investida, em um processo conhecido
como corporate flip.

Nesse modelo, que normalmente é implementado depois da celebracdo dos
documentos definitivos, mas antes da realizacdo dos aportes, a estrutura societaria é
invertida para que a holding controladora passe a ser constituida em jurisdicdo
estrangeira, normalmente no estado americano de Delaware, nas Ilhas Cayman ou nas
[lhas Virgens Britanicas (BVI). Essa reorganizac¢ao visa alinhar a estrutura societaria e
contratual as praticas internacionais, sobretudo norte-americanas, e preparar a empresa
para futuras rodadas com investidores globais de maior porte. O tema sera melhor
explorado em capitulo proprio deste documento.

Essa estrutura sequencial confere previsibilidade e seguranca ao processo de
investimento, permitindo que a transacao seja conduzida com transparéncia, mitigacao
de riscos e alinhamento de expectativas entre investidores e fundadores, fatores
indispensaveis a consolidacao institucional das empresas inovadoras em estagios mais
avancados.
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avanc¢adas

Abaixo, listamos as principais disposicdes que tém sido normalmente discutidas,
negociadas e estabelecidas nos instrumentos que formalizam essas rodadas
avancadas de investimento, dividindo em questdes financeiras, governanca
corporativa e outras questdes juridicas e estruturais, apesar de haver muitas
intersecdes entre elas. Essa lista ndo € exaustiva, pois essas e diversas outras
disposicdes podem ou ndo fazer sentido em uma dada transacao, a depender
das caracteristicas e partes envolvidas.

Questoes financeiras

Descri¢cao e

Clausula finalidade

Estabelecem o montante total do investimento, as
parcelas de desembolso e as condi¢cdes para cada
liberacdo, vinculando-as ao cumprimento de metas,
prazos de aporte marcos de performance ou condicdes precedentes.

Valores
aportados e

Fechamento da Define o momento em que a operacdo é concretizada e

operacao as acdes sdo emitidas, apds o cumprimento das
(closing) condicdes precedentes acordadas.

Regulam a estrutura do capital social, podendo prever
acoes ordinarias e preferenciais, com diferentes direitos
econdbmicos e politicos. Cada rodada pode resultar na
emissao de uma nova classe de acdes preferenciais,
com direitos especificos de voto, preferéncia,

classes de acdes conversado, anti-diluicdo e preferéncia de resgate.

Essa diferenciacao reflete o nivel de risco e o valuation
atribuido a cada rodada, assegurando tratamento
proporcional ao momento de entrada de cada
investidor.

Espécies e
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Questoes financeiras

Descri¢cdo e
finalidade

Clausula

Regulam a participacao dos investidores em
Direitos dividendos, juros sobre capital préoprio e demais

econd®micos proventos, proporcionalmente as acdes subscritas e

respeitando as preferéncias de cada classe.

4 D
Preferéncia de Garante ao investidor prioridade no recebimento de
. ~ valor m ven fusa i luca
liquidacdo alores em caso de ve da usdo ou disso gca_o,
| iquidati assegurando retorno minimo antes dos acionistas
(Liquidation comuns.
Preference)
. 7 \
p
4 N
L Conferem ao investidor o direito de participar
Direitos de . . .
proporcionalmente de futuras rodadas de investimento,
follow-on (Pro preservando seu percentual de participacdo no capital
rata rights) social da companhia.
\L y
\.
4
@ Y Concedem ao investidor que lidera a rodada
Direitos do determinados privilégios, como assento em comités,
investidor lider prlorld'ad? em informacdes, participacdo nas
) negociacdes de futuras rodadas e, em alguns casos,
(Lead investor e .
] direito de most favored nation (MFN) em rodadas
rights) subsequentes, garantindo-lhe as condicdes mais
\_ y favoraveis concedidas a outros investidores.
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Questoes financeiras

Descricdo e

Clausula finalidade

Direitos de Asseguram prioridade aos acionistas na aquisicdo em
preferéncia e eventual Yenda c.:Iias acoes eX|stente§ € na aquisicao de
b Cn novas acdes emitidas pela companhia, antes de sua

SUbscricac oferta a terceiros.
\.
-
. Garantem aos investidores acesso peridédico a
Direitos de . o . o
} ~ informacdes financeiras e operacionais, promovendo
informacao transparéncia minima durante o periodo pré-
conversao.
\.
-
Clausulas de Estabelecem mecanismos de liquidez, como venda da
saida (exit) companhia, IPO, recompra de acdes ou liquidacao
preferencial, disciplinando o retorno do investimento.
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Governanga corporativa

Descri¢cdo e
finalidade

Clausula

Composicao e

. Define a estrutura do conselho de administracao e da
funcionamento

diretoria, direitos de indicacdao dos membros, o modo

dos érgaos de de eleicdo e substituicdo de membros e suas
administracao competéncias.

\ J

[ N [

Direitos de veto e Determinam os temas estratégicos que exigem
matérias aprovacao dos investidores, como alteracao do objeto
g social, endividamento relevante ou emissao de novas
reservadas acoes.
A\ y \
4 N (

Assegura aos acionistas o direito de vender sua
participacao, de forma proporcional, nas mesmas

conjunta condicdes oferecidas para aquisicdo do controle da
(tag along) companbhia.

Direito de venda

Permite que a maioria qualificada obrigue os demais
acionistas a vender suas participacdes em
determinadas condic¢des, viabilizando uma operacao de

Obrigacao de
venda conjunta

(drag along) saida.
\ 7 U
p
é ) Impedem a alienacdo de acdes por periodo
Lock-up e determinado, garantindo estabilidade na estrutura
restricdes de amorwa_rla e comprometimento dos fundadores com o
negocio.

transferéncia . .
Em alguns casos, exige a permanéncia de certas

pessoas-chave por um tempo minimo.
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Governang¢a corporativa

Descri¢cao e
finalidade

Clausula

Estabelecem regras para aquisicdo gradual de
Vesting e stock participacdo por fundadores e executivos, vinculando

options permanéncia e desempenho a consolidacao da
titularidade das acdes.

G 7 \
(" N (
Impedem gue fundadores e executivos atuem em
Nao concorréncia negdcios concorrentes ou aliciem colaboradores, clientes
e ndo aliciamento ou parceiros estratégicos, protegendo o valor e a

continuidade do negdcio.
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Outras questoes juridicas e estruturais

Descri¢cdo e
finalidade

Clausula

Estabelecem os requisitos que devem ser cumpridos
antes da realizacdo do aporte, como reorganizacdes
societarias, regularizacao de propriedade intelectual,
aprovacodes internas e obtencdo de autorizacdes
regulatorias.

Condicdes
precedentes

Pode envolver a transformacao da sociedade limitada
” =y em sociedade anébnima de capital fechado, no caso da
manutencado da estrutura societaria no Brasil, ou a
Transformagao reorganizacio societaria internacional (corporate flip),
societaria ou com migracado da holding para uma jurisdicdo
corporate flip estrangeira (como Delaware, Cayman ou BVI). Ambas
buscam adequar a estrutura societaria as exigéncias
\ > dos investidores e as praticas internacionais de
mercado, configurando-se normalmente como
condicdes precedentes ao fechamento.

Atestam a veracidade das informacdes fornecidas e a
regularidade juridica, fiscal e operacional da empresa,
_ funcionando como instrumento de alocacdo de riscos
garantias entre investidores e fundadores e pardmetro para
eventual indenizacao.

Declaracdes e

7 N Estabelecem a responsabilidade dos fundadores e da
empresa pela materializacdo de passivos, contingéncias
ou eventos contrarios as declara¢cdes e garantias
Indenizacdes prestadas, que resultem em perda econdmica ou
distorcao do valuation da investida. Visam recompor o
equilibrio econdmico da transacao e proteger o capital
. A investido.




COLARES

ADVOGADOS

Outras questoes juridicas e estruturais

Descri¢cdo e
finalidade

Clausula

[ ) Prevé a possibilidade de suspensao ou revisao da
Evento Material obrigacao de aporte caso ocorra evento relevante e
Adverso (Material imprevisto, como alteracdo regulatdria, perda de

contratos estratégicos ou deterioracao financeira, que
afete substancialmente o valor ou a operacdo da
empresa entre a assinatura e o fechamento.

Adverse Effect -
MAE)

Prevé mecanismos para solucdo de divergéncias
graves entre investidores e fundadores, podendo
envolver mediacdo, compra e venda compulsodria
(deadlock) (buy-sell, incluindo shotgun) ou dissolucado parcial.

Resolucao de
iImpasses

Define a lei aplicavel, jurisdicdo competente e o
método de resolucdo de disputas, geralmente por
arbitragem, assegurando previsibilidade e maior
disputas especialidade na solucdo de controvérsias.

Lei aplicavel e
resolucao de
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Investimento
estrangeiro e
operacoes com
estrutura
offshore



Investimento estrangeiro COI{D/V\OBAEOSS

6 c operacdes com
estrutura offshore

O capital estrangeiro tem ganhado importancia crescente no financiamento de empresas
brasileiras de base tecnoldgica e inovacdo. No primeiro trimestre de 2025, startups
brasileiras receberam aproximadamente US$ 435 milh6es em investimentos estrangeiros,
distribuidos em 80 operacdes, um crescimento de 4,3% em relacdo ao ultimo trimestre de
2024 e de 8,75% na comparacao com o mesmo periodo do ano anterior.

O ingresso de capital internacional caracteriza o investimento estrangeiro direto (IED)
— a aquisicao de participacao societaria em empresa brasileira por investidor nao
residente, trazendo obrigacdes regulatdrias perante o Banco Central do Brasil (BACEN).

Em paralelo, algumas operacdes podem envolver a constituicao de holdings no
exterior (offshore) em jurisdicdes como Delaware, Ilhas Cayman ou llhas Virgens
Britanicas (BVI). Essas estruturas buscam proporcionar maior previsibilidade e
conforto juridico aos investidores, mas também podem atrair obrigacdes fiscais e
de transparéncia adicionais para os socios brasileiros, notadamente as previstas
na Lei n®214.754/2023 (Lei das Offshores) e na Declaracdo de Capitais Brasileiros
no Exterior (DCBE).

Investimento estrangeiro direto (IED)

O investimento estrangeiro direto ocorre guando um investidor nao residente aporta
recursos em uma empresa constituida no Brasil, mediante aquisicdo direta de
participacao no capital social ou de outro direito econdmico cujo retorno dependa dos
resultados do negdcio.

O ingresso de |IED gera A empresa receptora do investimento deve
obrigacdes regulatdrias perante realizar o registro no Sistema de Capitais

. Estrangeiros - Investimento Estrangeiro
o Banco Central do Brasil

i Direto (SCE-IED), plataforma eletrénica que
(BACEN), responsavel pelo substituiu o antigo moédulo RDE-IED,

monitoramento do capital contendo informacdes sobre o investidor, o
estrangeiro produtivo no pais. valor aportado e a participacdo societaria
resultante.
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Além disso, a empresa deve manter suas informacdes atualizadas no sistema, refletindo
alteracdes como aumento de capital, reorganizacdes societarias, transferéncias de
participacao ou conversdes de titulos. O BACEN também exige a prestacao periddica de
informacodes, especialmente por meio do Censo de Capitais Estrangeiros, que coleta
dados sobre o volume e a composicao do capital estrangeiro no pais.

O cumprimento dessas obrigacdes € indispensavel para assegurar a regularidade da
operacao, viabilizar novas rodadas de investimento, autorizar remessas de dividendos ou
juros sobre capital proprio ao exterior e possibilitar a futura repatriacdo de capital.

Operacoes de venture capital com estrutura offshore

Em operacdes de venture capital com Essa reestruturacdo, conhecida
investidores estrang';elro.s, tem sido comum como corporate flip, costuma ser
que a estrutura societaria da startup . . . .

exigida por alguns investidores

brasileira seja reorganizada para incluir uma ) )
holding no exterior (offshore), como estrangeiros, especialmente norte-

condicdo precedente ao fechamento da americanos.
operacao.

passam a deter suas agdes, em
substituicdo as participacoes societdrias que possuiam na
empresa brasileira.

Outro ponto que contribui para a preferéncia por essas jurisdicdes é o fato de que
investidores de venture capital desenvolveram modelos contratuais que, nos dias atuais,
sao amplamente conhecidos e difundidos no mercado internacional, e que servem como
matrizes de referéncia para a redacdo e negociacdo dos instrumentos juridicos que
formalizam as operacdes.
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Em rodadas iniciais, com instrumentos conversiveis, € comum que investidores
estrangeiros partam dos modelos de Simple Agreement for Future Equity (SAFE),
disponibilizados pela Y Combinator. Ja em rodadas mais avanc¢adas, com
investimento societario, muitos utilizam como referéncia os modelos
disponibilizados pela National Venture Capital Association (NVCA), dos Estados
Unidos, que incluem Certificate of Incorporation, Stock Purchase Agreement,
Investors’ Rights Agreement, VVoting Agreement e Right of First Refusal and Co-
Sale Agreement.

Esses instrumentos foram desenvolvidos com base nas melhores praticas sob a
perspectiva dos investidores, razao pela qual costumam demandar negociacao
detalhada para equilibrar suas disposicdes e proteger também os interesses dos
fundadores.

Além dessas complexidades, a implementacdo de estruturas offshore pode atrair novas
obrigacdes regulatorias e fiscais, tanto no exterior quanto no Brasil. No plano doméstico,
a Lein®14.754/2023 (Lei das Offshores) passou a prever a possibilidade de, em certas
circunstancias, os lucros apurados por controladas no exterior serem tributados, ainda
gue nao distribuidos, além de impor maior transparéncia as estruturas internacionais de
investimento.

Ademais, fundadores e sécios brasileiros que passem a deter participacdo direta em uma
holding offshore podem estar sujeitos a Declaragcdao de Capitais Brasileiros no Exterior
(DCBE), obrigacao perante o Banco Central do Brasil aplicavel a residentes com ativos no
exterior acima de determinados limites. As periodicidades e exigéncias da declaracao
variam conforme o valor total dos ativos detidos no exterior.



https://www.ycombinator.com/documents
https://www.ycombinator.com/documents
https://www.ycombinator.com/documents
https://nvca.org/model-legal-documents/
https://nvca.org/model-legal-documents/

Expertise em CO LD/\/\OB/\EOSS

Venture Capital e Private Equity

O € um escritorio de advocacia dinamico, voltado para negdcios e
disputas complexas, em diversos setores e areas, com destaque para Contratos, Fusdes e
Aquisicdes (M&A), Direito Societario, Inovacao e Tecnologia.

Trazemos mais de 20 anos de experiéncia e uma forte atuacao em transacdes de venture
capital e private equity. Assessoramos desde companhias de capital aberto a fundos de
investimento e startups de alto crescimento, em todos os aspectos de operacdes de M&A
e joint ventures, bem como na estruturacao de bracos de Corporate Venture Capital
(CVC) e veiculos de investimento.

A atuacado do escritorio e suas praticas institucionais sdo reconhecidas pelos principais
rankings nacionais e internacionais no segmento juridico.
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Conteudo, autores
e licenciamento

O conteudo deste e-book foi originalmente produzido pelos seus
autores, integrantes do Colares Advogados, com base nas suas
experiéncias profissionais e consulta a informacdes oriundas de fontes
externas. Partes do texto foram revisadas com uso de ferramentas de
inteligéncia artificial generativa, mas todos os dados e suas respectivas
fontes foram consultados e incluidos diretamente pelos autores,
encontram-se devidamente referenciados e estdo disponiveis para
acesso pelos hiperlinks inseridos ao longo do texto, que foram
verificados pela ultima vez em 6 de outubro de 2025.
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