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A operacao Delaware Flip
ou o (novo) sonho americano

entrada de investidores internacio-
nais (que possam trazer wna maior
capacidade financeira e conhecimen-
to, experiéncia e contactos — Smart
Money) estard provavelmente no
topo da lista de desejos de qualquer
start-up, especialmente das que se en-
contrem numa fase inicial de investi-
mento (“Seed” ou Série A). Podemos
até dizer que é o sonho americano de
qualquer empreendedor.

No entanto, tal processo costuma
implicara deslocalizacao da start-up
para uma jurisdicio mais do agrado
destes investidores, que preferem fa-
zer oseul investimento numa estrutu-
racomaqual estao familiarizados, no
ambito de um sistema legal seguro e
deum quadro contratual padroniza-
do, ao invés de entrarem em “novos”
sistemas juridicos.

Nalista dejurisdicoesmais utiliza-
das destaca-se o estado de Delaware,
(sede de muitas dasstart-upsde reno-
me), pelo que, as start-ups portugue-
sas que ja estejam constituidas em ter-
ritério nacional e que alcancem este
objetivo deverao estar preparadas para
efetuar uma operacio societdria co-
nhecida como Delaware Flip.

Sinteticamente, trata-se de cons-
tituiruma sociedade no estadodo De-
laware, EUA, que serd a acionista da
start-up (portuguesa, por exemplo),
passando os atuais acionistas destaa
ser os futuros acionistas daquela.
Simplificando mais: uma troca de
participacoes sociais nacionais por
estrangeiras.

O Flip tem vantagens que nio se
esgotam na captura de investimento

inicial: o mercado 0 mercado -up da eventualidade
americano, apesar das americano, de vir a ter de passar
sua's idiossillcragias. é apesar das suas por est@ Rrocs-sso, evi-
mais robusto e diversi- idiossincrasias, tando limitac¢oes e obs-

ficado que o portugués
€ mesImo que o euro-

€ mais robusto
e diversificado

taculos ao Flip, sobre-
tudo compromissos

peu, pelo que mais fa- do que o previamente assumi-
cﬂm.en‘fe Pernnte portugués. dos pela start:up.e,’ou
atrair investimentos pelos seus acionistas,
adicionais. que impecam asuaim-
Tambémmuna oti- plementacao ou impli-
cade futuro, sera supe- quem a obtencao ante-
rior aprobabilidade de cipada de consenti-
se realizar uma venda mentos de terceiros.
em condicoes atrativas Adicionalmente, o
oumesmo,se foresseo processo apenas deve-

caminho, uma enfrada
em bolsa. Mesmo na
perspetiva da expansao
do préprio negécionos
EUA, tudo esta bem
mais facilitado a um
fornecedor americano
quando em confronto
com fornecedores de
outras partes do globo.

Porém, nem tudo sao vantagens e
o processo deve ser cuidadosamente
ponderado.

Uma das recomendacdes consis-
tentemente veiculadas quanto ao De-
laware Flip prende-se com o timing,
ou seja, deve ser realizado tao cedo
quanto possivel no ciclo de investi-
mentos; nao sendo determinante, o
facto € que, quanto mais avancadas as
rondas, maior omunero de partesen-
volvidas, o que torna o processo mais
complexo e moroso.

Outro aspeto relevante prende-se
com a antecipacio por parte dastart-

ra ser iniciado quando
ja exista um grau de
certeza quanto as mo-
tivacdes e aos termos
do investimento area-
lizar, de modo que nao
se incorra em custos
significativos sem a
certeza do beneficio
correspondente.

Caso amotivacao seja apenas aex-
pansido das operagées comerciais
para os EUA, o caminho mais ade-
quado podera passar por constituir
nesse pais uma subsidiaria, processo
bastante mais simples e expedito do
que o Flip.

Mas, existindo esta certeza de que
asmotivacoessao as corretas e doin-
teresse de investidores, o Flip pode-
raseroiniciode umaviagemde cres-
cimento, de novos e maiores investi-
mentos e de valorizacio, a contento
de empreendedores e investidores,
rumo ao (novo) sonho americano. m
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