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Venture Capital no Brasil

Introducao

Este guia foi escrito pela equipe de Venture Capital do Mattos
Filho e contou com a colaboracao de diversas outras praticas

do escritorio, visando a ajudar empreendedores e demais
participantes do ecossistema a navegarem com maior facilidade
por termos juridicos e discussdes contratuais tipicas da industria.

Nao tivemos a pretensao de realizar uma analise exaustiva

dos assuntos aqui abordados. Nosso objetivo foi compartilhar
conhecimento com o leitor, oferecendo ferramentas que
apresentem respostas objetivas e alinhadas a dinamica da
industria early stage, levando em consideracao as dores e
desafios enfrentados pelas partes envolvidas em transacées do
universo do venture capital.

Os textos desse guia foram, originalmente, publicados no portal
Startups.com.br, ao qual agradecemos a parceria.

Confira esse e outros estudos em nosso portal de noticias Unico,
onde nossos especialistas analisam os principais temas juridicos
da atualidade e apontam solucdes inovadoras para o dia a dia das
empresas de todos os setores da economia. Além do portal, vocé
também pode acessar nossos podcasts em sua plataforma de
Streaming favorita:

SPOTIFY | YOUTUBE | APPLE PODCASTS | GOOGLE PODCASTS

Boa leitura!

Marco de 2024


https://startups.com.br/
https://www.mattosfilho.com.br/unico/
https://open.spotify.com/show/1UfoSWNwlpr4bov7sXsMeJ
https://www.youtube.com/channel/UCjExPmxP7H9MPqh6eD9_-Aw
https://podcasts.apple.com/br/podcast/%C3%BAnico/id1508340962
https://podcasts.google.com/feed/aHR0cHM6Ly9mZWVkLnBvZGJlYW4uY29tL21hdHRvc2ZpbGhvL2ZlZWQueG1s
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Contratos no venture capital

Nocoes gerais sobre a dinamica contratual

Neste primeiro capitulo, apresentaremos brevemente os
contratos tipicamente utilizados no Brasil para cada estagio
de desenvolvimento da startup.

Para tanto, a primeira nocao importante é entender que as
startups sao habitualmente financiadas por etapas, através das
denominadas rodadas de investimento. Isso se da, na perspectiva
dos investidores de venture capital (gestoras de venture capital,
ou, simplesmente “VCs"”), principalmente por dois motivos.
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O primeiro deles é o alto risco associado a essa classe de
investimentos alternativos. Uma das formas de mitigar o
risco para o investidor é entregar o capital estritamente
necessario para levar uma startup do ponto “A"” ao ponto “B”
de maturidade.

O segundo motivo é monitorar de perto o crescimento da
Startup e o cumprimento dos objetivos aplicaveis a cada etapa
do negocio. Vale lembrar que os investidores dessa industria
buscam investir em empresas com potencial de crescimento
exponencial, sendo necessario verificar que, em cada fase de
desenvolvimento da startup, sua trajetoria esta condizente
com esse objetivo.

E quais sao as modalidades de contratos mais utilizadas em
cada um desses estagios?
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De forma geral, podemos dizer que, quanto mais no early
stage, maior a probabilidade de que sejam utilizados
instrumentos de divida conversivel; e quanto mais no
late stage, maior a probabilidade de que sejam utilizados
instrumentos de participacao societaria (equity).

Vejamos cada um deles.
Divida conversivel

Os instrumentos de divida mais utilizados no mercado
brasileiro sdo o mutuo conversivel e as debéntures
conversiveis. Na industria de venture capital, ambos se
caracterizam pela possibilidade de conversao da divida em
capital social. Assim, o contrato de mutuo ou escritura de
debéntures estabelecera a obrigacao de pagamento da divida
na data de vencimento, mas, ao mesmo tempo, que o aporte
do investidor sera convertido em capital social da startup,
por opcao do investidor ou na ocorréncia de determinados
eventos futuros, observadas as condicdes contratualmente
estabelecidas.

Na realidade, a conversao € o objetivo Ultimo tanto do
empreendedor quanto do investidor, uma vez que € um indicativo
de que a startup esta progredindo satisfatoriamente e avancando
em sua jornada. Dificilmente veremos um investidor deste tipo
tendo como principal objetivo ser remunerado pelos juros do
mutuo, como um financiador tradicional.

6

Mas porgue utilizar instrumentos de divida conversivel no
early stage?

Juridicamente, podemos apontar dois motivos principais.
Em primeiro lugar, € uma forma de o investidor evitar
eventuais responsabilizacdes por dividas da empresa.

No Brasil, apesar de vigorar o principio de limitacao da
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responsabilidade e separacdo patrimonial, € comum nos
depararmos com situacdes em que 0s so6cios sao diretamente
responsabilizados pelas dividas da sociedade.

Alem dessa protecdo, ha uma segunda vantagem do ponto de
vista juridico: o investidor sera um credor da sociedade e, no
caso de faléncia da empresa investida, terd uma posicao mais
privilegiada na ordem de recebimento dos bens da liquidacao
(se houver) que os acionistas da empresa.

Mas ha um motivo financeiro ainda mais relevante.

Startups nesse estagio possuem poucas meétricas (ou nenhuma)
que possibilitem a utilizacdo de métodos tradicionais de
valuation. Isso torna a tarefa de determinacao do percentual
de participacdo acionaria dos investidores no early stage
extremamente dificil.

7

O investimento via divida conversivel exime as partes de
fixarem o valuation da startup no momento da realizacao
da rodada early-stage, quando o0 negocio ainda é muito
incipiente, postergando a sua determinacao para uma
rodada subsequente.

Nesse sentido, os instrumentos de divida conversivel
normalmente permitem ao investidor early-stage “pegar carona”
no valuation da proxima rodada que a startup levantar, com um
“teto” (cap) de valuation e/ou um “desconto”, que premiam esse
investidor por apostar no negocio em um momento de maior
incerteza e risco.

Um exemplo simples para ilustrar: considere que um
investidor concedeu um mutuo conversivel no valor de
RS 1.000.000,00 a uma startup a um valuation cap
(post-money) de RS 10.000.000,00. Se em uma rodada
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subsequente a startup for avaliada em um valuation post-
money de RS 15.000.000,00, sera aplicado o valuation cap
previamente acordado (RS 10.000.000,00), e o investidor
terd direito a 10% das acdes (ao invés de 6,66%, que seria

a participacao do investidor caso nao houvesse o cap).

Agora considere que, ao inveés do valuation cap, tenha sido
acordado um desconto de 20% sobre o valuation da rodada
subsequente. Nesta hipotese, o investidor convertera o seu
mutuo aplicando-se um desconto de 20% sobre o valuation da
nova rodada (RS 15.000.000,00 - 20% = RS 12.000.000,00),
0 que resultarda em uma participacao acionaria de 8,33% (ao
invés de 6,66%, que seria a participacao do investidor caso
nao houvesse o desconto).

E o SAFE?

Muita gente questiona se o SAFE (Simple Agreement

for Future Equity), um modelo de contrato desenhado e
popularizado pela aceleradora norte-americana Y Combinator
("YC") parainvestimentos no early stage, poderia ser
utilizado para investimentos no Brasil.

Podemos apontar dois principais motivos para o sucesso do
SAFE nos Estados Unidos.

Em primeiro lugar, o SAFE nao possui natureza de divida, o
que significa dizer que o investimento deve necessariamente
ser convertido em participacao acionaria, nas hipoteses
previstas no contrato (basicamente, a ocorréncia de um
evento de liquidez). Essa logica € aderente a industria de
venture capital, em que 0s investidores costumam ter uma
percepcao binaria em relacao aos investimentos: ou a startup
vai bem e o investimento é convertido em participacao; ou vai
mal e 0 investimento é perdido (write-off).
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Além disso, trata-se de um modelo estandar amplamente
aceito pelo mercado, o que reduz a necessidade de
negociacao dos termos do investimento e, consequentemente,
0s custos de transacao — algo muito relevante para startups
ainda em fases iniciais de desenvolvimento.

Ocorre que, no Brasil, nao é possivel afirmar com clareza qual
natureza o SAFE teria, ja que, como visto, na logica norte-
americana ele nao € nem divida, nem equity. Do ponto de
vista contratual, nada impediria a criacao de um contrato
com carateristicas similares ao SAFE, mas a incerteza

guanto ao seu enquadramento — com os reflexos contabeis e
tributarios dai advindos — faz com que nao seja recomendavel
a utilizacdo do modelo da YC simplesmente “traduzido” ao
Brasil.”

Participacao societaria (equity)

Quando a startup vai bem em sua jornada de crescimento,
passa a atrair a atencdo de investidores institucionais.

Eles se posicionam em estagios em que ha maiores condicdes
de se realizar uma rodada precificada na startup (priced
round), em que se define um valuation e, com base nele, o
investidor investe diretamente em participacao acionaria
(equity) da startup, normalmente disparando o gatilho de
conversao de todos os investidores iniciais que investiram
anteriormente via divida conversivel.

Atualmente, tramita no Congresso Nacional o Projeto de Lei Complementar
252/2023, tendo por objeto a criacdo de uma nova modalidade contratual no
Brasil, denominada Contrato de Investimento Conversivel em Capital Social
(CICC). Inspirado no SAFE, o CICC é definido como o contrato por meio do qual
o investidor transfere recursos conversiveis em capital social a startup, ndo
possuindo o aporte natureza de divida e ndo integrando, até o momento de sua
eventual conversao em participacdo societdria, o capital social da startup.
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Nessa fase, o contrato tipico de investimento em equity é o
acordo de investimento. Por meio dele, estabelecem-se as regras
que regularao a emissao das novas acdes que serao subscritas e
integralizadas pelo investidor, sendo o0s recursos do investimento
destinados a sociedade para o desenvolvimento do seu plano de
negocios.
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Como oinvestidor se torna acionista da startup, faz-se
necessaria, ainda, a celebracdao de um acordo de acionistas,
destinado a regular os direitos e deveres dos empreendedores
e investidores como acionistas da startup, incluindo questdes
COMO governanca corporativa, regulacao de direito de voto,
regime de transferéncia de acdes, direitos de informacao,
obrigacdes de ndo concorréncia e nao aliciamento,

dentre outros.

A seguir, aprofundaremos a analise dos termos contratuais
tipicos do acordo de investimento e do acordo de acionistas
em rodadas de investimento de venture capital.

Investimento em participacao societaria

Vimos que, quanto mais no early stage, maior a probabilidade
de que os investidores de venture capital optem por utilizar
instrumentos de divida, sendo, no Brasil, o mutuo conversivel
0 mais comum deles; e quanto mais no late stage, maior

a probabilidade de que o investimento seja efetivado em
participacao societaria (equity).

De fato, na medida em que ganham tracao, as startups
passam a atrair a atencao de gestoras de venture capital
- 0s chamados VCs - que se posicionam em estagios em
gue ha maiores condicdes de se realizar o valuation da
Startup e, com isso, concluir uma rodada de investimento
precificada (priced round), em que se define o valor da
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Startup e, consequentemente, a participacao que o investidor
passara a deter em seu capital social, em contrapartida ao
investimento.

Nesses casos, os contratos habitualmente utilizados no
Brasil para regular a relacao entre a startup, os fundadores
e os investidores sao o Acordo de Investimento, que

regula a emissdo das novas acdes que serao subscritas e
integralizadas pelos investidores, e o Acordo de Acionistas,
gue regula os direitos e obrigacdes das partes enquanto
acionistas da startup.

A partir dagui, passaremos a analisar esses contratos e suas
principais clausulas. Mas antes disso, convém repassar alguns
conceitos basicos que ajudam a entender a logica por tras

dos investimentos em participacao societaria na industria de
venture capital.

Investimento primario

Uma primeira no¢ao importante é que os investimentos de
venture capital sao tipicamente operacdes primarias, isto €, que
tém por objeto acdes que estao sendo emitidas no momento e
para os fins da rodada de investimento em questao. Significa
dizer que os recursos do investimento sdo destinados ao caixa
da startup, e nao aos acionistas existentes via transferéncia de
acoes.
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Nada impede que, numa transacao especifica, uma parcela do
investimento seja destinada aos fundadores ou investidores
de rodadas anteriores através de uma operacdo secundaria
de acdes, em que acdes ja existentes sao transferidas ao
investidor e 0s recursos destinados ao acionista vendedor,

na forma de preco de aquisicao. Mas essa nao € regra no
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venture capital, ja que a logica das rodadas de investimento
é financiar o crescimento da startup, e ndo remunerar seus
acionistas nos estagios iniciais.

Seguindo esse racional, as transacdes secundarias costumam
ocorrer em fases mais avancadas, seja por meio da aquisicao
da startup por um investidor estratégico (M&A), seja por meio
da abertura do seu capital em bolsa de valores (IPO). Nesses
Casos, 0s acionistas da startup — fundadores e investidores

- transferem total ou parcialmente suas acoes a terceiros,
alcancando assim o exit, capitulo final do ciclo de vida de uma
Startup exitosa.

Diluicao

Embora seja uma fonte de preocupacao comum de fundadores
e investidores, a diluicao deve ser encarada, em grande
medida, como um efeito natural da natureza primaria dos
investimentos de venture capital.

Como visto, as operacdes primarias pressupdem a emissao
de novas acdes da startup. Com isso, amplia-se a base
acionaria da sociedade e 0s acionistas existentes que nao
acompanharem o aumento de capital social na mesma
pProporcao — 0 que costuma ser o caso dos fundadores e dos
investidores early stage, como 0s investidores-anjo — terao
a sua participacao no capital social proporcionalmente
reduzida.

Portanto, a diluicdo nao deve ser vista necessariamente como
um problema. Muito pelo contrario. Se esta havendo diluicao,
significa que a startup esta progredindo e atraindo capital novo
em sucessivas rodadas de investimento. Em sentido contrario, a
auséncia de diluicao no mundo do venture capital tende a ser um
sinal de que a startup nao esta evoluindo satisfatoriamente.

12
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Dito isto, € importante ter em mente que a diluicao
precipitada dos fundadores é extremamente prejudicial

e deve ser sempre evitada. De fato, um aspecto essencial

para todo investidor de venture capital é verificar que o0s
fundadores possuem participacdo no capital social compativel
com cada estagio de desenvolvimento da startup, nao
somente para manter os fundadores incentivados a seguir se
dedicando exclusivamente ao negocio, mas também porqgue

€ necessario deixar espaco suficiente no captable para a
entrada de novos investidores em rodadas subsequentes.

Pensemos no exemplo de um investidor-anjo que investe

RS 100.000,00 e toma 30% de participacdo no capital de

uma startup. Além de estar fora de parametros de mercado
minimamente aceitaveis, um investimento deste tipo é
extremamente prejudicial pois desincentiva os fundadores e
fecha a porta para a captacao de novos investimentos futuros,
visto que o0s proximos investidores nao terao interesse em
aportar recursos em uma sociedade que ja esteja com uma
parcela relevante do seu capital comprometida com um
investimento tao early stage.

Vale mencionar, ainda, que os investidores de venture capital
também buscam se proteger dos efeitos da diluicao nas
hipoteses de downrounds — ou seja, rodadas de investimento
em que o valuation da startup € menor que aquele praticado em
rodada anterior — mediante a inclusao de clausulas anti-diluicao
nos contratos da transacao.

13

Isso porgue, nessas hipoteses, o investidor que entrou em
rodada anterior ao downround sofre os efeitos da diluicdo nao
somente relacionados ao aumento da base acionaria derivado
da emissdo de novas ac¢des (a chamada ownership dilution)

— 0 que, como vimos, deve ser encarado com naturalidade —,
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como também aqueles derivados do maior preco por acao que
pagou em comparacao aos novos investidores (a chamada
economic dilution).

Nesse sentido, as clausulas anti-diluicao buscam neutralizar
total ou parcialmente os efeitos da economic dilution sobre
0s investidores que entraram em rodadas anteriores ao
downround, existindo diferentes métodos para atingir esse
objetivo, sendo os principais deles as clausulas full ratched
(compensacao total) e weighted average (média ponderada).

Valuation pre-money e post-money

Dois conceitos relativamente simples, mas ndo menos
relevantes, sao o valuation pre-money e o valuation post-
money. Geralmente introduzidos no momento de uma oferta
de investidores de venture capital a uma Startup, eles
determinam se o valuation que esta sendo considerado pelos
investidores contempla ou ndo o valor do investimento da
rodada em questao.

Vejamos um exemplo simples: se um investidor de venture
capital pretende investir RS 1 milhdo em uma startup a um
valuation de RS 10 milhdes, é preciso determinar de antemao
se o investidor esta se referindo a um valuation pre-money
ou post-money. Caso esteja se referindo a um valuation
pre-money de R$10 milhdes - isto &, a startup ja vale

RS 10 milhdes antes da efetivacdo do investimento - a
participacdo do investidor na startup e, consequentemente,
a diluicao dos fundadores e demais acionistas existentes,
serd de 9% (RS1M / RS10M + RS1IM). Se, pelo contrario, o
investidor estiver se referindo a um valuation post-money de
RS10 milhbes - isto &, a startup passa a valer RS 10 milhdes
somente apos a efetivacdo do investimento — a participacao
doinvestidor na startup e, consequentemente, a diluicdo
dos fundadores e demais acionistas existentes, sera de 10%
(RS1IM / RS10M).

14
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Nesse sentido, os fundadores devem sempre questionar, em caso
de omissdo, se o investidor esta considerando em sua oferta

o valor da startup antes (pre-money) ou apos (post-money)

a efetivacao do investimento, a fim de evitar duvidas sobre a
diluicao que resultara do investimento.

15

Acordo de Investimento: principais clausulas

Feitas as observacdes acima, passaremos a analisar
brevemente as principais clausulas do Acordo de
Investimento.

— Objeto: emissao, subscricao e integralizacao de acdes
preferenciais

O Acordo de Investimento tem por objeto principal a emissao
de novas acdes pela startup, as quais serao subscritas

e integralizadas pelos investidores da rodada, sendo 0s
recursos do investimento destinados a sociedade.

Tipicamente, numa rodada de equity, os investidores de
venture capital recebem acdes preferenciais, ficando os
fundadores, assim como colaboradores-chave, mentores e
demais beneficiarios de programas de opcao de compra de
acoes (SOPs) geralmente com acdes ordinarias.

De acordo com a legislacao societaria brasileira, as acdes
preferenciais caracterizam-se por possuir algum tipo de
preferéncia ou vantagem econémica em relacao as ordinarias
e, em razao disso, podem ter o direito de voto suprimido ou
limitado. Isso nao significa que as preferenciais sejam acdes
necessariamente sem voto ou com voto restrito, como muitos
pensam, sendo perfeitamente possivel a emissao de acdes
preferenciais com direito de voto.
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No venture capital ocorre exatamente isso: os investidores
costumam receber acdes preferenciais com direito de voto
em contrapartida ao investimento, sem prejuizo do direito de
conversao a qualquer tempo de suas acdes preferenciais em
acoes ordinarias.

As vantagens econbmicas atreladas as acdes preferenciais
dos investidores de venture capital incluem, habitualmente,
a prioridade na distribuicao de dividendos, a prioridade em
eventos de liquidez ou liquidacao (liquidation preference),
além da protecao anti-diluicao mencionada anteriormente.
Analisaremos em maior detalhe algumas dessas clausulas nos
proximos capitulos.

Por outro lado, o direito de voto confere aos investidores a
possibilidade de vetar a aprovacao de determinadas matérias
em assembleia geral - direito que também é garantido

aos investidores no ambito do Conselho de Administracao,
tipicamente, através da indicacao de um conselheiro. Tais
direitos, conhecidos na pratica de venture capital como
protective provisions, visam conferir aos investidores certo
grau de ingeréncia na gestao da startup cujo controle, pelo
Menos nas rodadas iniciais de investimento, permanece nas
maos dos fundadores.

— Declaracgdes e Garantias

As declaracdes e garantias (representations and waranties)
sao uma clausula do Acordo de Investimento na qual a startup
e seus acionistas - principalmente os fundadores — realizam
em favor do investidor uma série de declaracoes relativas

a Startups e seus negocios, de tal forma que o investidor
tenha uma “foto clara” da situacao da startup no momento da
assinatura dos contratos e do fechamento da transacao.

16



Venture Capital no Brasil

Sao declaracdes tipicas dessa clausula, por exemplo: que

as acdes objeto da transacao foram validamente emitidas e
estdo livres de cargas e gravames; que nao existem terceiros
com direitos conversiveis em acdes da startup que nao
tenham sido informados ao investidor; que os contratos

da startup estao vigentes e nao foram descumpridos;

que a startup esta regular do ponto de vista trabalhista,
fiscal, regulatorio, etc.; que ndo foram praticados atos de
corrupcao; dentre muitas outras.

Obviamente, o conteudo das declaracdes varia em cada caso
em funcao das caracteristicas proprias de cada startup e,
também, do resultado da auditoria (due diligence) realizada
pelo investidor.

- Regime de Indenizacao

Os Acordos de Investimento costumam prever que a startup
e/ou os fundadores devem indenizar os investidores pelas
perdas e danos decorrentes de qualquer descumprimento dos
contratos da rodada, incluindo a “quebra” - isto é, a falsidade
ou inexatidao — de declaracbes e garantias. Em alguns

Casos, 0 dever de indenizacdo se amplia as perdas derivadas
de quaisquer atos ou fatos que tenham origem em evento
anterior a data de fechamento, ainda que materializados
posteriormente, como é tipico nas operacdes de compra e
venda de acdes (M&A).

Com efeito, em transacdes de M&A, é habitual que o
comprador exija garantias para assegurar o cumprimento das
obrigacdes de indenizar do vendedor, sendo as mais comuns
delas a retencao de uma parte do preco, conhecida como
holdback, ou a destinacdo de uma parte preco a uma conta
vinculada, conhecida como escrow.

17
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Nas operacdes de venture capital, nao € comum que o
investidor exija garantias deste tipo. Afinal, o maior
interesse do investidor, em Ultima analise, é que 0S recursos
aportados sejam destinados ao desenvolvimento do plano
de negocios da investida, nao tendo sentido, em regra, que
os valores sejam retidos pelo investidor ou figuem parados
numa conta escrow.

Nesse sentido, 0 mais comum no venture capital é que o
investidor estabeleca uma serie de obrigacdes a serem
cumpridas pela startup e pelos fundadores, tanto antes
como depois do fechamento (“condicdes precedentes”

e “obrigacdes pos-fechamento”, respectivamente), para
reqularizar as contingéncias que tenham sido detectadas

na due diligence, sem prejuizo, claro, da possibilidade

de oinvestidor exigir o cumprimento das obrigacdes de
indenizacao assumidas contratualmente pela startup e pelos
fundadores, quando aplicavel.

Dependendo de cada caso, o Acordo de Investimento pode
estabelecer, ainda, certas limitacdes ao dever de indenizar
da startup e/ou dos fundadores, baseadas, por exemplo, no
eventual conhecimento por parte do investidor do ato ou fato
gue deu origem a perda (seja em razao da due diligence ou
de qualquer outra forma), no transcurso do tempo ou, ainda,
mediante a fixacdo de um valor maximo indenizavel (cap).

Ainda, em certos casos, o contrato pode prever que 0
pagamento de indenizacao pelos fundadores seja realizado
mediante ajuste de participacao, ao invés de dinheiro. Nesse
caso, o fundador entrega participacdao na startup ao investidor
como forma de cumprimento do dever de indenizar, sem afetar
a sua liquidez ou patriménio pessoal que, muitas vezes, é
limitado ou esta muito concentrado na propria startup.

18
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Acordo de Acionistas

Analisamos acima, o objeto e as principais clausulas
usualmente presentes em um Acordo de Investimento, no
contexto de uma rodada de investimento em participacao
acionaria de uma startup.

Feita essa analise, abordaremos abaixo o Acordo de
Acionistas, documento de grande relevancia que se destina
a regular a governanca da startup e delimitar a relacao entre
seus fundadores e investidores na qualidade de acionistas.

Acordo de Acionistas: aspectos gerais

No venture capital, o Acordo de Acionistas € um contrato
firmado entre os acionistas de uma startup no momento do
fechamento de uma rodada de investimento em participacao
acionaria (equity), em que o investidor subscreve e integraliza
acOes da companhia, adquirindo (e se juntando aos
fundadores) na condicao de acionista da startup.

Dado que o fechamento da rodada de investimento via equity
costuma ser o gatilho para a conversao dos instrumentos de
divida dos investidores que aportaram recursos na startup em
fases anteriores, é habitual que tais investidores também passem
a ser acionistas da startup a partir de entao e, com isso, também
formem parte do mesmo Acordo de Acionistas.
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Caso a startup ja possua um Acordo de Acionistas no
momento do fechamento da rodada, regulando a relacao
entre os fundadores e eventuais acionistas minoritarios

ja existentes, a tendéncia é que ele seja reformulado e
substituido por um novo acordo, que contemple as condicdes
de entrada do novo investidor. A mesma logica se aplica a
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cada nova rodada de investimento da startup, alterando-se
o Acordo de Acionistas existente, na medida do necessario,
para acomodar os direitos do investidor entrante.

Como mencionado, o Acordo de Acionistas € o contrato por
meio do qual sdo estabelecidas regras destinadas a regular a
relacao entre os fundadores e 0s investidores como acionistas
da startup. Nele, sdo abordados uma variedade de assuntos
relevantes para a administracao da startup e o relacionamento
entre seus acionistas, tais como regras de governanca, regime
de transferéncia de acoes, direitos de informacao, obrigacoes
de dedicacado exclusiva, nao concorréncia e nao aliciamento,
dentre outros.

E sempre importante lembrar: nos investimentos primarios,
COMO Ocorre No venture capital, os investidores aportam
capital ao caixa da sociedade (e ndo aos fundadores),
recebendo uma participacao acionaria na startup em
contrapartida, o que resulta em natural alinhamento de
interesses entre as partes. Ou a startup vai bem nas fases
subsequentes ao aporte e todos ganham em evento de
liguidez (exit) futuro; ou vai mal e todos perdem (nao raro,
todo o capital investido).

Ditoisto, nem sempre 0s interesses de fundadores e
investidores estardo alinhados, sendo necessario estabelecer,
para todas aquelas situacbes em que 0s interesses sejam
divergentes, regras que garantam uma relacao saudavel

entre os acionistas e o crescimento sustentavel do negocio.

O Acordo de Acionistas desempenha um papel fundamental
nesse contexto, alinhando as expectativas entre os acionistas
e estabelecendo um conjunto de direitos e obrigacdes com o
objetivo de assegurar uma convivéncia harmoniosa entre eles.

Feitas essas consideracdes iniciais, passaremos a analisar
as principais clausulas usualmente adotadas em Acordos de
Acionistas celebrados na industria de venture capital.
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Governancga corporativa

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa — IBGC, governanca corporativa “é o sistema
pelo qual as empresas e demais organizacdes sao dirigidas,
monitoradas e incentivadas (...), alinhando interesses com a
finalidade de preservar e otimizar o valor econdmico de longo
prazo da organizacao, facilitando seu acesso a recursos e
contribuindo para a qualidade da gestao da organizacao, sua
longevidade e 0 bem comum”.

Com as startups nao é diferente. Se por um lado elas sao
empresas ageis que precisam de flexibilidade, por outro,
precisam igualmente de regras de controle e monitoramento
que garantam o seu crescimento sustentavel no longo prazo e a
atracao de investidores que estejam dispostos a financia-lo. O
desafio consiste, portanto, em estabelecer regras de governanca
compativeis com cada estagio de desenvolvimento da startup,
aprimorando-as na medida em que a companhia avanca em sua
trajetoria de crescimento.
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Esse é um dos motivos pelos quais os VCs normalmente
exigem que as startups sejam convertidas em sociedades
andénimas como condicao prévia ao primeiro investimento
em participacao acionaria, caso ainda adotem a forma de
sociedade limitada nesse momento, considerando as regras
mais robustas de governanca previstas na Lei n° 6.404, de 15
de dezembro de 1976 (“Lei das S.A."”), quando comparadas as
da Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2022 (“Codigo Civil")
(que regula as limitadas).

Sendo assim, um ponto essencial para o investidor
consiste em regular, no Acordo de Acionistas, a estrutura
e a composicao da administracdo da startup, mais
especificamente do Conselho de Administracao e da
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Diretoria. Sempre tendo presente que, nas rodadas iniciais
de investimento (early stage), os investidores habitualmente
tomam posicdes minoritarias no capital social, de tal

forma que seu objetivo nao é o de assumir o controle da
administracao da companhia — que, em regra, permanece

nas maos dos fundadores — mas apenas estabelecer regras
destinadas a proteger a sua posicao de acionista minoritario
em determinadas situacdes.

— Conselho de Administracao

Em linhas gerais, o Conselho de Administracdao é um orgao
deliberativo responsavel por estabelecer as diretrizes
estratégicas da companhia, eleger a Diretoria e supervisionar
a sua atuacao.

Nas operacdes de venture capital, € comum que o investidor
negocie, no ambito do Acordo de Acionistas, o direito de
indicar um ou mais membros para ocupar uma minoria dos
assentos do Conselho de Administracao, como forma de
contribuir para o desenvolvimento da startup e acompanhar
mais de perto a tomada de decisdes estratégicas. O restante
dos assentos no Conselho - sua maioria, portanto — costuma
ser ocupado pelos fundadores ou pessoas por eles indicadas,
respeitando a premissa, acima mencionada, de que os
fundadores permanecem com o controle da companhia no
early stage.

Nas negociacdes dos Acordos de Acionistas, também é
habitual nos depararmos com a figura do “observador”, o
qual costuma ser indicado por investidores que ndo possuem
participacdo relevante o suficiente para indicar um membro
efetivo do Conselho de Administracdao, mas que ainda assim
desejam nomear um representante para acompanhar, sem
direito de voto, as reunides de Conselho.

22



Venture Capital no Brasil

— Diretoria

A Diretoria, por sua vez, € 0 6rgdo responsavel pela gestao
operacional diaria da startup, tendo por base as diretrizes
tracadas pelos acionistas e pelo Conselho de Administracao.
Geralmente, ela é ocupada por um CEO (Chief Executive
Officer), podendo incluir outros cargos executivos, como,
por exemplo, o CFO (Chief Financial Officer) e o CTO (Chief
Technology Officer). Os Diretores trabalham em estreita
colaboracao com o Conselho de Administracdo, fornecendo
relatorios periodicos e buscando sua orientacdo para
questdes de ordem estratégica.

Quanto a sua composicao, vale a premissa indicada
anteriormente. Nas rodadas de investimento iniciais,

os fundadores geralmente ocupam todos 0s cargos de
Diretoria. Mais que um direito, trata-se, em realidade, de
uma obrigacao, ja que os investidores costumam exigir uma
dedicacao total e exclusiva dos fundadores a gestao do
negocio. Em estagios mais avancados, a tendéncia é que o
conjunto de investidores - ja detentores da maioria do capital
social — passem a nomear alguns Diretores de sua escolha,
como forma de agregar maior profissionalismo e expertise a
administracdo da companhia.

— Direitos de veto

Nesse ponto, cabe a pergunta: se, nas rodadas iniciais de
investimento, os fundadores permanecem com a maioria

do capital social (0 que lhes assegura a preponderancia nas
deliberacbes da Assembleia Geral), bem como a maioria dos
assentos do Conselho de Administracao (o que lhes asseqgura,
por sua vez, a preponderancia nas deliberacdes do Conselho),
como os investidores garantem certo grau ingeréncia

na administracdo da startup, de forma a preservar seus
interesses?
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A resposta esta, em grande medida, nos direitos de veto que
sao habitualmente atribuidos aos investidores — tanto no
ambito da Assembleia Geral, como no ambito do Conselho

de Administracao - como forma de controlar questdes
estratégicas que possam afetar significativamente os seus
interesses ou 0s destinos do negocio. Dessa forma, costumam
serindicadas no Acordo de Acionistas determinadas matérias
gue nao podem ser aprovadas sem o prévio consentimento
dos investidores ou dos conselheiros por eles indicados.

A lista de vetos varia de caso para caso, mas a ideia é que
esteja relacionada a questdes estruturais e/ou estratégicas
relevantes — como, por exemplo, a alteracao do objeto
social, a supressao de direitos dos investidores, a aprovacao
de reorganizacdes societarias, a aquisicao de outras
empresas, etc. - e ndo a gestao ordinaria das startups, de
forma a nao comprometer a agilidade e a flexibilidade que
as caracterizam.

Regime de transferéncia de acées

Os Acordos de Acionistas geralmente estabelecem uma série
de regras relativas a transferéncia de acdes pelos acionistas.
Veremos a seguir a ideia fundamental por tras de algumas
dessas clausulas, cabendo o esclarecimento prévio de que o
conteudo delas pode variar muito de contrato para contrato.

— Lock-Up

A cldusula de lock-up prevé, em linhas gerais, que 0s
acionistas a ela vinculados nao podem alienar suas acdes por
um determinado periodo apos a consumacao do investimento.
E uma cldusula que fundos de venture capital costumam exigir
dos fundadores - afinal, o investimento perderia sentido se
os fundadores deixassem a companhia pouco tempo apos a
sua efetivacao.
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Em regra, os investidores confiam na capacidade de
execucao dos fundadores, sendo a sua permanéncia no
capital social uma premissa fundamental do investimento.
O lock-up funciona, assim, como 0 mecanismo contratual
gue garante aos investidores que os fundadores
permanecerao como acionistas da startup por um prazo
minimo apos o investimento.

— Direito de Preferéncia

Em primeiro lugar, é importante fazer a distincao entre
direito de preferéncia na subscricao e direito de preferéncia
na alienacao.

A preferéncia na subscricdo é o direito dos acionistas
existentes de subscreverem as acdes resultantes de um
aumento de capital da companhia na proporcao de sua
participacao no capital social. Esse direito esta previsto em
lei e, portanto, nao demanda uma regulacao especifica no
Acordo de Acionistas, a ndao ser que se pretenda atribuir a
algum acionista o direito de subscrever um percentual de
acdes superior a sua participacao proporcional no capital
(o chamado super pro rata).

Ja a preferéncia na alienacao é o direito atribuido a
determinado acionista na hipotese de transferéncia das
acdes de outro acionista a terceiros. Ha, basicamente, duas
modalidades de direito de preferéncia na alienacao:

— Direito de Primeira Recusa (Right of First Refusal - ROFR)

Por meio desta clausula, se estabelece que, caso um acionista
receba uma oferta de terceiros para a compra de sua
participacdo, tal acionista tem o dever de notificar o outro
acionista (titular do direito de primeira recusa) a respeito

de tal oferta, sendo que o acionista notificado tera o direito
de adquirir as acbes do acionista vendedor, observados os
mesmos termos e condicdes da oferta recebida do terceiro; e
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— Direito de Primeira Oferta (Right of First Offer - ROFO)

Neste caso, se estabelece que, caso o acionista tenha
interesse em vender sua participacao, antes de oferecé-la
para qualquer terceiro, deve oferecé-la ao outro acionista
(titular do direito de primeira oferta). Caso o acionista
notificado tenha interesse na aquisicao e faca uma oferta, o
acionista vendedor podera ir a mercado, mas somente podera
vender as acdes a terceiros caso obtenha uma oferta superior
aquela que recebeu do acionista ofertante.

No contexto das negociacdes de Acordos de Acionistas, é
comum que investidores de venture capital requeiram algum
tipo de direito de preferéncia na alienacao, de tal forma que
os fundadores, apo6s superado o periodo de lock-up, Nao
possam transferir as suas acdes a terceiros sem oferta-las aos
investidores, seja antes (ROFO) ou depois (ROFR) de obter a
oferta do terceiro interessado.

- Tag Along

O tag along é uma clausula pensada, teoricamente, para a
protecao de acionistas minoritarios, ainda que nada impeca
gue contratualmente seja atribuido tal direito a acionistas
majoritarios também.

Trata-se do direito que se confere ao acionista de acompanhar
a venda da participacao do outro acionista a um terceiro.

Por exemplo, caso um “Acionista A" pretenda vender a sua
participacao a um terceiro, havendo clausula de tag along

em favor do “Acionista B”, tal “Acionista B” tera o direito de
incluir suas acdes nesta venda ao mesmo comprador, devendo
ser observados 0s mesmos termos e condicdes oferecidos ao
“Acionista A".
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Como visto, esse direito é especialmente interessante para
acionistas minoritarios, pois lhes permite participar do
chamado “prémio de controle”, isto é, 0 preco maior por acao
que o terceiro comprador esta disposto a pagar pelas as acdes
que integram o bloco de controle de uma companhia. Nesse
sentido, o direito de tag along permite que um acionista
minoritario venda as suas acdes pelo mesmo preco por acao
gue os controladores, algo que, em tese, nao seria possivel
com a venda da sua participacao minoritaria por separado.

Geralmente, os investidores de venture capital pleiteiam
direito de tag along nas rodadas de investimento, como uma
alternativa ao direito de preferéncia. Funciona, em linhas
gerais, da seqguinte forma: superado o periodo de lock-up,
caso os fundadores desejem alienar suas acdes e tenham
recebido uma oferta vinculante de um terceiro, deverao
notificar os investidores que, dentro de um determinado prazo
poderao, alternativamente, (i) exercer o direito de preferéncia
e adquirir as acdes dos fundadores ou (ii) exercer o tag along
e vender as suas acdes conjuntamente com as acdes dos
fundadores, tudo nos mesmos termos e condicdes da oferta
recebida do terceiro.

— Drag Along

Ja o drag along é um direito tipicamente atribuido a
acionistas majoritarios (embora também possa ser
contratualmente conferido a minoritarios), no sentido de
“arrastar” os demais acionistas numa operacao de venda de
Sua participacdo acionaria a terceiros.

Muitas vezes, o comprador esta disposto a adquirir a
companhia, mas nao deseja ter socios minoritarios no
quadro acionario. A clausula de drag along permite que

a operacdo de venda seja concretizada nessas hipoteses
pois, com base nela, o acionista vendedor podera obrigar
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gue 0s demais acionistas também vendam as suas acoes,
observados 0s mesmos termos e condicdes ofertadas pelo
terceiro adquirente.

Na industria de venture capital, uma clausula tipica de drag
along estabelece que, se acionistas titulares de uma maioria
qualificada do capital social (por exemplo, 70%) desejarem
alienar suas participacdes a um terceiro sob determinadas
condicdes, poderado exigir que os demais acionistas também
vendam as suas participacdes, nas mesmas condicdes
ofertadas pelo terceiro.

Para se protegerem dessas hipoteses de venda “forcada”,
alguns investidores requerem a inclusao de uma previsao
contratual no sentido de que somente poderdo ser
“arrastados” numa operacao de venda se 0 preco por

acao ofertado pelo terceiro adquirente for superior a um
determinado multiplo do preco por acao pago pelo respectivo
investidor quando do seu ingresso na companhia.

- Opcao de venda

Em geral, as clausulas de opcao de venda (put option), muito
habituais em operacdes de venture capital, permitem ao
investidor vender sua participacdo acionaria aos fundadores
por um preco simbolico (tipicamente RS 1,00).

Trata-se de um mecanismo que viabiliza a saida do investidor
do capital da startup em situacdes desfavoraveis, como,

por exemplo, na hipotese em que a companhia nao esteja
performando satisfatoriamente e o investidor nao encontre
um terceiro interessado na compra da sua participacao ou,
ainda, caso a startup apresente contingéncias relevantes,
sendo mais vantajoso para o investidor realizar a perda

de todo oinvestimento (write-off) do que permanecer no
capital e ser, eventualmente, adversamente impactado pelas
contingéncias.
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Preferéncia na Liquidacao (Liquidation Preference)

De acordo com a clausula de liquidation preference,

o investidor tem prioridade no recebimento de valores
provenientes de determinados eventos — tipicamente, a
liguidacao da startup ou algum evento de liquidez relevante,
como a venda substancial dos seus ativos para terceiros -
em relacao aos demais acionistas (fundadores, por exemplo),
tendo por base um determinado multiplo do investimento
realizado pelo investidor em gquestao (por exemplo, 1x ou
1,5x%).

Um exemplo simples para ilustrar o mecanismo: imaginemos
que, numa determinada rodada, um investidor tenha aportado
RS 5 milhdes na startup, a titulo de integralizacdo de acdes
preferenciais, e o Acordo de Acionistas preveja uma clausula
de preferéncia na liquidacao de 1x. Ocorrendo um evento de
liguidacdo ou liguidez relevante (por exemplo, em caso de
venda de substancialmente todos o0s ativos da companhia a
um terceiro), o valor de RS 5 milhdes (1x o valor investido)
devera ser prioritariamente destinado a referido investidor.

Significa dizer que, caso 0s recursos totais provenientes do
evento em questdo sejam iguais ou inferiores a RS 5 milhoes,
todos 0s recursos serao destinados ao investidor e os demais
acionistas nao receberao nada. Se, pelo contrario, o evento
gerar recursos superiores ao valor que o investidor faz jus

em razao da clausula de liquidation preference (no exemplo
acima, RS 5 milhoes), o contrato devera estabelecer os
critérios para a distribuicdo dos valores excedentes entre o0s
acionistas.

Existem, basicamente, trés formas de regular essa
distribuicdo de eventuais valores excedentes: (i) participacao
total (full participation); (ii) participacao limitada (capped
participation); e (iii) nao-participacao (no participation).
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Na modalidade de participacao total (full participation),

0 investidor participa no rateio dos valores excedentes de
maneira proporcional a sua participacao no capital social e
em igualdade de condi¢cbes com os demais acionistas (pro
rata). No exemplo acima, o investidor receberia, aléem dos
RS 5 milhdes, sua parte proporcional dos recursos
excedentes, observada a sua participacao no capital social
da companhia.

Na modalidade de participacao limitada (capped
participation), o investidor participa no rateio dos valores
excedentes de maneira pro rata a sua participacao no capital
social, da mesma forma que no full participation, com a
diferenca de que sua participacao neste rateio estara limitada
ao atingimento de um determinado valor (por exemplo, 2x 0
valor investido). No exemplo acima, o investidor receberia,
além dos RS 5 milhdes, sua parte proporcional dos recursos
excedentes, de maneira pro rata com 0s demais acionistas,
mas sujeito a uma determinada limitacdo de valor (cap).

Ja na modalidade de nao-participacado (no participation), o
investidor ndo participa do rateio dos valores excedentes.
No exemplo acima, o investidor receberia apenas os RS 5
milhdes, e 0s valores excedentes seriam distribuidos aos
demais acionistas, sem a participacdo do investidor.

A modalidade de ndo-participacao (no participation) é a mais
comumente utilizada no mercado. Interessante notar que,
sob essa modalidade, a clausula de preferéncia na liquidacao
ganha especial relevancia para o investidor nos casos em que
0S recursos provenientes do evento de liguidacdo ou liguidez
sejam escassos (por exemplo, inferiores ao valor aportado
pelo investidor). Nessa hipdtese, o investidor exercera sua
preferéncia na liguidacao para garantir o recebimento do
multiplo contratualmente acordado.
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Na situacao contraria, em que 0s recursos provenientes

do evento de liguidacdo ou liguidez sejam relevantes (por
exemplo, muito superiores ao valor aportado pelo investidor),
0 exercicio da clausula de preferéncia na liquidacado tende
a perder relevancia, porque, dependendo do caso, pode ser
economicamente mais vantajoso para o investidor optar
por receber 0s recursos de maneira proporcional a sua
participacao no capital social do que exercer a preferéncia
na liguidacao (ja que na modalidade no participation, como
visto, o investidor recebe apenas o multiplo acordado, ndo
participando da distribuicao dos valores excedentes).

Por fim, vale ressaltar que, na medida em que novas

rodadas de captacao de recursos sao realizadas, o Acordo

de Acionistas devera regular a preferéncia na liquidacao
entre os investidores das distintas rodadas, isto é, se

0S novos investidores terdo prioridade em relacdo aos
investidores anteriores, ou se todos receberao 0s recursos
proporcionalmente (pari passu). A légica diz que, como
“donos do chegue” da nova rodada, 0s novos investidores
possuem poder de barganha suficiente para demandar
prioridade em relacdo aos investidores das séries anteriores.
O que se observa na pratica, no entanto, € que muitas vezes
0S novos investidores aceitam ser pagos de maneira pari
passu com os investidores das séries anteriores, como forma
de manter uma relacao harmoniosa entre os investidores e
evitar criar precedentes que possam ser utilizados contra eles
mesmos em rodadas subsequentes.

Anti-Diluicao

Como vimos anteriormente, a diluicdao & um processo natural
e esperado ao longo do ciclo de vida de uma startup. Toda vez
gue uma nova rodada de investimentos (operacao primaria)

é realizada, novas acbes da companhia sao emitidas e todos
0s acionistas existentes que nao exercerem seus direitos de
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preferéncia na subscricao — isto é, ndo subscreverem novas
acdes na proporcao de suas respectivas participacdes no
capital social - serao diluidos.

Assim, a diluicao, por si s6, ndo deve ser vista como um
problema. Muito pelo contrario, sua auséncia pode ser um
indicativo de que a startup esta encontrando dificuldades
para captar novos recursos no mercado. Afinal, em regra,
e melhor ter a participacao diluida numa companhia em
crescimento, que manter a participacdo inalterada numa
companhia que nao esteja performando bem.

Nesse contexto, as clausulas anti-diluicdo nao visam
proteger o investidor de toda e qualquer diluicdo futura -

0 que seria um contrassenso — mas somente da diluicdo em
hipoteses de down round, ou seja, rodadas de investimento
em que a avaliacdo (valuation) da startup é inferior ao de
rodadas precedentes.

Isso porgue, nesses casos, o investidor da rodada anterior

ao down round é duplamente impactado pela diluicao: em
primeiro lugar, pelo fato de novas acoes estarem sendo
emitidas (sem que o investidor exerca o seu direito de
preferéncia na subscricao), o que, como visto, deve ser
encarado com naturalidade na maioria das vezes; e, em
segundo, pelo fato de o novo investidor (que subscreve acdes
no down round) estar pagando um preco por acao inferior,
recebendo, para cada real aportado na companhia, mais acdes
que o investidor da rodada precedente.

E esse segundo efeito econémico que as clausulas anti-
diluicdo procuram, em maior ou menor medida, neutralizar.
Ha diferentes métodos para atingir esse objetivo, sendo 0s
principais deles as clausulas full ratchet (compensacao total)
e weighted average (média ponderada).
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Na modalidade full ratchet (compensacao total), a
participacao do investidor da rodada precedente é recalibrada
com base no valuation do down round, mediante a entrega

de novas acdes ou ajuste da taxa de conversao de suas

acoes preferenciais em ordinarias. Dito de outra forma, a
participacao do investidor é reajustada como se ele houvesse
originalmente pago o mesmo preco por acao do investidor do
down round.

Ja na modalidade weighted average (média ponderada),
a participacao do investidor da rodada precedente é
recalibrada com base numa formula matematica que leva
em consideracao, dentre outros fatores, o tamanho e o
preco da rodada que causou a diluicéo. Essa modalidade
tende a gerar uma diluicdo mais equilibrada entre os
fundadores e investidores.

Obrigacao de Dedicacao Exclusiva

A obrigacao de dedicacao exclusiva tem por objetivo
assegurar que os fundadores permanecam totalmente
comprometidos com o desenvolvimento do negocio da
startup, sem dedicar tempo e atencao a outras atividades
empresariais.

Vale lembrar que, especialmente nos estagios iniciais
(early stage), a decisdo do investidor de aportar recursos
na startup se baseia, sobretudo, na capacidade de gestao
e execucao do time de fundadores, sendo natural esperar
que, em contrapartida ao investimento, seja exigido que 0s
fundadores se dediguem exclusivamente ao negocio.

Naturalmente, imprevistos acontecem, entdo € comum
identificar no Acordo de Acionistas excecdes a esta obrigacao,
tais como o afastamento involuntario dos fundadores por
falecimento, doenca grave ou incapacidade.
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Por outro lado, o Acordo de Acionistas costuma estabelecer
penalidades em caso de descumprimento voluntario dessa
obrigacao, sendo uma possibilidade a recompra, pela
companhia ou pelo investidor, da participacdo do fundador
inadimplente a valor de custo ou patrimonial — o chamado
vesting reverso.

Normalmente, o percentual a ser adquirido nestas hipoteses
vai sendo reduzido com a passagem do tempo, em funcao
do prazo total da obrigacao de dedicacao exclusiva. Por
exemplo, no caso de uma obrigacdo de 36 meses, um possivel
escalonamento seria o seguinte: aquisicdo de 75% das acdes
do fundador inadimplente, caso o afastamento voluntario
ocorra nos primeiros 12 meses apos o investimento;
aquisicao de 50% das acdes do fundador inadimplente, caso
o afastamento voluntario ocorra entre 0 12° e 0 24° més apos
o investimento; e aquisicao de 25% das acdes do fundador
inadimplente, caso o afastamento voluntario ocorra entre o
24° e 0 36° més apos o investimento.

Nao-Concorréncia (non-compete) e Nao-Aliciamento
(non-solicitation)

O Acordo de Acionistas costuma prever, ainda, obrigacoes

de ndo-concorréncia (non-compete) e de nao-aliciamento
(non-solicitation). Em resumo, o objetivo de tais clausulas

é impedir que os fundadores concorram com a startup
(non-compete) ou alicie seus colaboradores e/ou clientes
(non-solicitation) durante o periodo em que permanecam
vinculados a companhia, bem como por um periodo adicional
apos sua desvinculacao.

Alogica é similar a da obrigacdo de dedicacao exclusiva.

Se, na otica do investidor, o principal fundamento para a
realizacao do investimento é a capacidade de execucao do
time de fundadores, nao faria qualquer sentido permitir que
os fundadores desempenhassem atividades concorrentes com
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a startup ou aliciassem seus colaboradores ou clientes, ainda
gue durante um prazo razoavel apos a sua desvinculacao da
companhia.

Vale destacar que, em termos gerais, para que a clausula

de non-compete seja considerada valida e exequivel,
necessario que estabeleca parametros claros que delimitem
adequadamente a restricao imposta aos fundadores, sendo
0s principais deles a definicdo concreta das atividades
restringidas (negocio da startup), do territorio aplicavel e
do prazo de aplicacao da clausula apos a desvinculacao do
fundador da companhia (tipicamente 3 anos, mas podendo
variar em cada caso).

Direito de Informacao

Outra clausula comumente presente em Acordos de Acionistas
€ a de direito de informacao, que assegura aos investidores o
acesso a informacoes relacionadas ao desempenho financeiro
e operacional da startup.

Considerando que, nos estagios iniciais, o controle da
companhia permanece com os fundadores, o recebimento
dessas informacoes é de fato importante para que os
investidores possam monitorar a evolucao do negocio e,
consequentemente, o potencial retorno do investimento.

O conteuldo e a frequéncia em que tais informacdes sao
disponibilizadas aos investidores varia em cada caso, mas é
comum que o Acordo de Acionistas contemple o envio mensal,
trimestral e/ou semestral de demonstracdes contabeis

e financeiras, além de relatorios contendo as principais
métricas e indicadores (KPIs) do negdcio.

35



Incentivos de
longo prazo

< CAPITULO ANTERIOR PROXIMO CAPITULO ~» SUMARIO



Venture Capital no Brasil

Incentivos de longo prazo

Retencao e incentivo de colaboradores em startups

Nos capitulos anteriores, foram abordados temas de grande
relevancia para o mercado de venture capital, como as
modalidades de contratos mais utilizadas em cada estagio
de desenvolvimento das startups e suas clausulas mais
relevantes. Neste capitulo, analisaremos outro tema de
destaque: a forma de retencao e incentivo de key-people em
startups.

Breve introducao

O pacote de contribuicao de colaboradores é geralmente
composto de trés elementos distintos, a saber:

(i) remuneracao fixa, por sua vez composta por salario (ou
pro-labore, se estivermos diante de diretores estatutarios) e
beneficios;

(i1) incentivos de curto prazo (ICPs), como bdnus, prémio e/ou
Programa de Participacdo nos Resultados - PPR; e

(i11) incentivos de longo prazo (ILPs), os quais costumam ser
vinculados a valorizacao do valor da acdo da sociedade no
tempo.

No mundo das startups, nao & comum termos uma
remuneracao fixa e ICP, na média de mercado, de modo que
0 principal componente e maior atrativo para contratacao,
retencao e incentivo de colaboradores chave costumam ser 0s
ILPs.
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E através do ILP que o colaborador chave tem a possibilidade
de se beneficiar da valorizacao da empresa e de se tornar
efetivamente “socio” do negocio. O ILP traz, portanto, um
alinhamento de interesses entre os founders e 0s colaboradores
chave, ao mesmo tempo que permite a criacao de um senso de
dono.
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E por essa razao que o ILP, independentemente da forma

gue assume (conforme sera abordado a sequir), é um fator
estratégico crucial para atracao e retencdo de profissionais
qualificados e, consequentemente, para o proprio sucesso da
startup.

Tipos de Incentivo de Longo Prazo

Dentre os diferentes tipos de incentivo de longo prazo
baseado em acdes comumente vistos no mercado, destacamos
0s seqguintes: (i) Stock Options; (ii) Partnership; (iii) Matching
Shares; (iv) A¢des Restritas; (v) Performance Shares; e

(vi) Phantom Shares. Cada tipo de ILP mencionado acima
pOssui caracteristicas Unicas que devem ser levadas em
consideracao no momento de sua escolha, incluindo seus
impactos fiscais e trabalhistas em relacdao a empresa e aos
participantes.

No caso das Stock Options, o participante adquire de forma
onerosa ou recebe gratuitamente opcdes de compra de
acdes ou gquotas, ou seja, o direito de adquirir participacao
societaria da empresa em um momento futuro, por um preco
pré-determinado. Para o efetivo exercicio desse direito, o
participante deve cumprir com determinadas condicdes, que
podem ser relacionadas a tempo (vesting), atingimento de
metas, ocorréncia de um evento de liquidez, entre outras.
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Na Partnership, a empresa oferece ao participante a
oportunidade de se tornar socio imediatamente, adquirindo
uma participacao direta ou indireta na empresa, a valor

de mercado, podendo assumir uma divida com pagamento
a prazo, seja através de um pagamento a prazo ou de
financiamento por outra entidade. Isto &, o participante
realiza uma compra alavancada de participacao societaria,
na premissa de que a participacao societaria adquirida ira
valorizar em patamar superior a divida contratada.

Matching Shares ¢ um tipo de ILP em que ha um investimento
por parte do participante na aquisicdo de participacao
societaria de emissao da companhia na largada e, em
contrapartida e apds manter essa participacdo societaria
adquirida por determinado periodo, recebe uma quantidade
adicional de acbes ou quotas para cada participacao
societaria adquirida anteriormente.

Ja as Agbes Restritas, chamadas de RSAs ou RSUs em

inglés (“restricted share awards” e “restricted share

units”) representam um tipo de ILP em que nao ha nenhum
investimento ou contrapartida financeira por parte do
participante. A empresa outorga acdes de sua emissao de
forma gratuita, de maneira antecipada ou apds o cumprimento
de determinado periodo de vinculo com a empresa (vesting).

As Performance Shares funcionam de maneira semelhante as
Acbes Restritas, na medida em que também nao exigem um
investimento pelo participante e sao liguidadas em acdes. No
entanto, além do decurso do periodo de vesting, existe uma
condicao adicional de performance para que o participante
faca jus ao recebimento das acdes originalmente outorgadas.

Por fim, as Phantom Shares sao instrumentos que visam
capturar a mesma finalidade econémica prevista nos ILPs
acima, mas com liguidacdo em dinheiro (e ndo em acdes).
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E importante ter em mente que a escolha do incentivo de
longo prazo deve levar em consideracao uma série de fatores,
como forma de contratacao dos colaboradores, modelo de
negocio e, principalmente, o estagio de desenvolvimento

da companhia. A seguir, exploraremos os tipos de ILP que
geralmente se mostram mais adequados as startups em cada
um dos seus estagios de desenvolvimento, levando em conta
0Ss principais objetivos e desafios.

ILPs nos Diferentes Estagios de Desenvolvimento da
Startup

Como vimos em capitulos anteriores, o ciclo de vida das
startups é comumente dividido nos quatro seguintes estagios,
em que o investimento de capital nas empresas possui
diferentes caracteristicas: (i) periodo de ideacao; (ii) early
stage; (iii) growth stage; e (iv) late stage.

Cada um dos estagios do ciclo de vida de uma startup
apresenta diferentes objetivos e desafios, que devem ser
levados em consideracao para a definicao do modelo de ILP

a ser adotado. No periodo de ideacao, por exemplo, uma

das principais dores é a formacao de um time capacitado e
engajado no negocio, composto por pessoas qualificadas

e dispostas a investir tempo e dedicacao na empresa,

diante da escassez de recursos para oferecer um pacote de
contraprestacao condizente com o mercado. Neste sentido, 0s
principais modelos de ILP comumente utilizados sdo as Stock
Options e a Partnership, com maior preponderancia para as
Stock Options, por sua menor complexidade operacional.

No early stage, 0s objetivos permanecem praticamente os
mesmos daqueles presentes no periodo de ideacdo, com a
diferenca de que agora as empresas nao precisam apenas
atrair profissionais, mas também reté-los em suas funcdes.
Assim, as startups nessa fase possuem o desafio adicional
de lidar com o turnover e takeover de colaboradores chave
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por concorrentes. Nesse contexto, as Stock Options e a
Partnership costumam conferir um elemento importante

de retencdo, assumindo que o potencial upside para o
colaborador seja suficientemente robusto vis-a-vis o valor

de seus servicos no mercado. Soma-se a isso que a partir
desse momento a liquidez aos participantes comeca a ser uma
pressao, pois ILPs iliquidos e com horizontes muito longos
tendem a perder valor como moeda de retencao.

Nas empresas em growth stage, o foco na captacao de
recursos deixa de ser o principal driver de crescimento,

sendo substituido pelo objetivo de garantir performance

e crescimento da companhia, na busca de um evento de
liquidez. Igualmente importante como nas demais fases de
desenvolvimento da empresa, a manutengao de um time
engajado e “comprado” com o projeto da empresa é essencial.
Assim, nessa fase, além das Stock Options e da Partnership, é
possivel ver a introducdo de um novo modelo de ILP baseado
em acao, na modalidade de A¢des Restritas ou Performance
Shares, na medida em que o ILP é estendido para um grupo
maior de colaboradores.

No late stage, como regra, o time de key people ja esta bem
definido e alinhado por subsequentes outorgas de ILP ao
longo da trajetodria de crescimento da empresa, de modo que
ha grande elemento de retencao e alinhamento de interesses
entre founders e principais executivos. O desafio na retencao
dos colaboradores de cargos estratégicos, mas de menor
senioridade, se torna presente, de modo que é possivel
verificar a adocdo do modelo de Acdes Restritas, Performance
Shares ou mesmo Matching Shares.
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No entanto, & fundamental considerar que cada empresa

possui metas e circunstancias distintas e, portanto, a selecao
doincentivo mais adequado requer uma analise criteriosa das
variaveis envolvidas. Aléem disso, € importante lembrar que
tomar decisdes precipitadas ou estruturar incentivos que nao
estejam alinhados com a realidade da empresa pode resultar em
conseqguéncias negativas, tanto do ponto de vista de alinhamento
de expectativas com os beneficiarios, quanto do ponto de vista
legal e contabil.
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Conforme demonstrado acima, as Stock Options acaba

sendo o modelo de ILP mais utilizado em todas as fases de
desenvolvimento da startup, de modo que é relevante ter uma
breve visao sobre as principais discussodes fiscais envolvendo
0 assunto, com repercussdes para empresa e participantes.

Stock Options

A previsao legal referente a outorga de Stock Options
encontra-se no artigo 168, § 3° da Lei das S.A., que determina
gue uma companhia podera, mediante aprovacao de um plano
em sede de assembleia geral, outorgar opcdes de compra

de acbes para administradores, empregados ou pessoas
naturais que prestem servicos para a empresa ou suas
controladas. Nao ha, entretanto, dispositivo legal que defina
a natureza juridica de tais opcdes de compra de acdes e,
consequentemente, seu enquadramento para fins tributarios.

Por esse motivo, Stock Options sdo hoje objeto de grande
controvérsia em matéria fiscal e previdenciaria. A Receita
Federal, de um lado, defende a natureza remuneratoria

dos planos de Stock Options e a consequente incidéncia de
Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) e Contribuicbes
Previdenciarias (INSS) no momento do exercicio das opcdes.
O Fisco entende que o suposto ganho decorrente do exercicio
das opcdes, correspondente a diferenca positiva entre o
preco de exercicio e o valor de mercado da acdo na data do
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exercicio, possui natureza remuneratoria. Do outro lado, 0s
contribuintes argumentam que o incentivo teria natureza
mercantil, isto é, seria uma oportunidade de investimento, e
como tal estaria sujeito apenas ao recolhimento do Imposto
de Renda (IR) sobre eventual ganho de capital no posterior
momento de venda das acdes resultante do exercicio das
opcoes.

Esse entendimento esta ligado a presenca de elementos
proprios de uma relacao mercantil nos planos de Stock
Options, quais sejam:

(i) onerosidade, presente na medida em que os colaboradores
investem seus proprios recursos para adquirir as acoes da
empresa;

(i1) voluntariedade, visto que cabe ao participante decidir
se deseja ou nao aderir ao plano de Stock Options e,
posteriormente, de exercer ou nao suas opcoes; e

(111) risco, uma vez que as acdes subjacentes as opcdes estao
sujeitas a desvalorizacgao.

Tendo em vista a falta de legislacao sobre o tema e a posicao
da Receita Federal acima mencionada, é importante que a
empresa e 0s participantes entendam o risco fiscal envolvido
na utilizacao dos planos de Stock Options. Na hipdtese de a
Receita Federal fiscalizar o plano de Stock Option adotado
pela empresa, ha risco de lavratura de auto de infracao

(i) contra a empresa, por meio do qual a Receita Federal
costuma;

(a) impor multa de 75% sobre o Imposto de Renda nao retido
do participante; e

(b) cobrar as contribuicdes previdenciarias nao recolhidas,
acrescidas de multa de 75% e juros de mora; e
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(1) contra a pessoa fisica do participante, a cobranca do
Imposto de Renda, acrescido de multa de 75% e juros de mora,
com o potencial risco de arrolamento dos bens pessoais do
participante a depender dos valores envolvidos.

Ao longo dos ultimos anos, o Conselho Administrativo de
Recursos Fiscais (CARF) tem se manifestado no sentido de
que planos de Stock Options possuem, em esséncia, natureza
remuneratoria. O Poder Judiciario, por sua vez, tem ido na
contramao desse entendimento, com decisdes favoraveis, de
forma majoritaria, ao reconhecimento da natureza mercantil.
Assim, ha situacdes em que pode fazer sentido que a empresa
e 0s participantes ingressem em juizo preventivamente no
momento do exercicio das opcdes para defender a natureza
mercantil do plano, evitando-se com isso a aplicacdo das
penalidades acima mencionadas na hipotese de lavratura de
auto deinfracao. Atualmente ha processos sob analise do
Superior Tribunal de Justica (STJ), mas até o momento nao ha
nenhuma decisao sobre 0 assunto neste tribunal superior.”

Diante deste imbroglio juridico, tramita no Congresso Nacional o Projeto de
Lein®2.724/2022, que prevé a criacao do Marco Legal das Stock Options. O
projeto tem por objetivo definir, entre outros aspectos, a natureza mercantil
dos planos de Stock Option, desde que cumpridas determinadas condicdes
minimas, trazendo, assim, maior seguranca juridica ao mercado.
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Operacdes de venture capital e o CADE

Entendendo os impactos concorrenciais nas rodadas
de investimento

Feita as reflexdes sobre as principais modalidades de
investimentos de venture capital em startups, passaremos a
abordar como rodadas de investimentos, especialmente em
estagios mais avancados, podem exigir a aprovacao prévia do
Conselho Administrativo de Defesa Econémica (CADE), 6rgao de
defesa da concorréncia responsavel por analisar o impacto de
operacdes de fusdes e aquisicdes no Brasil, revelando-se um de
tema importante para a industria de venture capital.
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Investimentos concluidos antes dessa aprovacao (quando
necessaria) expdem investidores e startups a investigacdes e
penalidades que podem comprometer o bom andamento das
rodadas atuais e futuras.

Outra importante razao para o tema estar no radar da
indUstria de venture capital € que o setor de tecnologia

tem sido objeto de especial atencao por parte do Cade, que
inclusive tem realizado uma série de estudos a respeito dos
novos padroes de concorréncia na era digital.

Nesse contexto, abordaremos:

(1) os critérios para que um investimento dependa de
aprovacao prévia do Cade;

(1) os cuidados a serem adotados nesses casos; e

(111) uma visdo geral do processo de analise do Cade, desde a
apresentacdo do caso, até a aprovacao.
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Quando um investimento deve ser notificado ao Cade?

A analise da obrigatoriedade de notificacao de uma operacao

ao Cade ndo é trivial e, se feita de forma incorreta, pode causar
prejuizos aos investidores, fundadores e startups. De toda forma,
explicaremos abaixo como essa analise pode ser feita, com a
ressalva de que nao é exaustiva e casos concretos podem ter
nuances que dependem de uma analise mais aprofundada.
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O Cade analisa todas as transacdes que preenchem os
seguintes critérios especificos e cumulativos:

(i) os grupos econdmicos envolvidos atingem critérios de
faturamento bruto iguais ou superiores aos estabelecidos por
lei;

(11) a transacao em si que configura "ato de concentracao”; e

(i1) possui efeitos no Brasil. Abaixo sugerimos um passo-
a-passo seguindo essa ordem dos critérios que reflete uma
forma objetiva de se analisar se uma transacao precisa ser
notificada ao Cade no caso de rodadas de investimentos de
venture capital.

Faturamento bruto registrado no Brasil pelos grupos
economicos envolvidos

Sao de notificacao obrigatéria apenas transacdes em que
pelo menos um dos grupos envolvidos tenha registrado
faturamento bruto anual no Brasil, no ano anterior a
transacdo, equivalente ou superior a RS 750 milhdes, e,
cumulativamente, pelo menos um outro grupo envolvido na
transacao que tenha registrado faturamento bruto anual nho
Brasil, no ano anterior a transacao, equivalente ou superior a
RS 75 milhoes.
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O Cade possui uma definicao especifica para grupo
econbmico, a qual nao necessariamente guarda relacdo com
as definicdes do ponto de vista societario ou constantes de
outras regulamentacdes. No caso de empresas, isso pode
incluir nao s6 o grupo da empresa e suas investidas (ainda

que de forma minoritaria), mas também qualquer acionista
que possua, direta ou indiretamente, ao menos 20% do capital
social ou votante da empresa e todas as empresas nas quais
esse acionista detenha, direta ou indiretamente, pelo menos
20% do capital social ou votante. Ja no caso de fundos, isso
pode incluir todas as empresas em que o fundo envolvido na
transacdo detiver, direta ou indiretamente, controle ou pelo
menos 20% do capital social ou votante; e, caso aplicavel, o
grupo econébmico de qualquer cotista que detenha, direta ou
indiretamente, pelo menos 50% desse fundo (individualmente
ou por meio de acordo de cotistas).

Trata-se de analise que deve ser feita de forma concreta

e detalhada para que as partes possam assegurar que
consideraram todas as entidades que, na interpretacdo do
Cade, deveriam entrar no cOmputo do faturamento daquele
grupo econémico especifico.

Enquadramento como “ato de concentragao”

A regulamentacao do CADE estabelece quais operacdes
societarias ou contratos sdo considerados como atos

de concentracao. Para fins desse artigo focaremos nos
investimentos decorrentes de aquisicao de participacao
societaria e/ou de titulos de dividas conversiveis em
participacao societaria, que sao os contratos da industria de
venture capital mais tipicamente celebrados no Brasil.

As aquisices de participacdes societarias podem ser
enquadradas como ato de concentracao, em especial nas
hipoteses descritas abaixo:
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Aquisicdes de participacoes societarias

Aquisicao de participacdes minoritarias:

(@) 20% ou mais do capital social ou votante, nos
Casos em que o investidor e seu grupo econdmico Nao
detiver investimentos em empresas concorrentes ou
que possam fornecer insumos/servicos a/ adquirir
insumos/servicos da startup; e

(b) A aquisicao de 5% ou mais do capital social
ou votante efetivamente emitido, nos casos em
que o investidor e seu grupo econébmico detiver
investimentos em empresas concorrentes ou que
possam fornecer insumos/servicos a / adquirir
insumos/servicos da startup.

Com relacao as operacdes envolvendo instrumentos de
dividas conversiveis, seu enquadramento como ato de
concertacao também estara vinculado as participacoes que
poderao ser adquiridas quando da sua conversao, conforme os
critérios mencionados acima. No entanto, para esses casos,

o0 momento da notificacao ao Cade (se na emissao da divida
OU na sua conversao) dependera da existéncia de direitos, por
parte do investidor, de indicar membros dos 6rgaos de gestao,
de “fiscalizar” as atividades da startup ou de direitos de voto
ou veto sobre questdes concorrencialmente sensiveis.

Efeitos no Brasil

Por fim, em relacao aos efeitos no Brasil, € esperado que esse
critério seja atingido sempre que a startup estiver sediada
no Brasil ou quando estiver baseada fora do Brasil, mas

com presenca direta e/ou indireta no Brasil (por exemplo,
fornecendo produtos/servicos a clientes localizados no

49



Venture Capital no Brasil

Brasil), podendo haver situacdes limitrofes de empresas
localizadas fora do Brasil que merecam uma discussao mais
aprofundada.

O investimento precisa de aprovacao do Cade, e agora?

Caso o investimento seja de apresentacao obrigatoria ao
Cade, as partes (investidores, fundadores e startups) nao
podem conclui-lo até a aprovacao definitiva ser divulgada
pelo Cade.

Isso significa que as partes devem manter total
independéncia e nao podem adotar quaisquer atos que
possam ser vistos como uma tentativa de implementacao do
investimento, ainda que parcial. O ndo cumprimento dessa
regra sujeita investidores, fundadores e as startups a um
processo perante o CADE que pode resultar:

(i) na obrigatoriedade de notificar o investimento, caso ainda
nao tenha sido feito;

(i1) em multa, que pode variar de RS 60 mil a RS 60 milhoes;
(i11) na eventual declaracao de nulidade do investimento; e

(iv) na investigacao das partes por conduta anticompetitiva.

A forma mais clara de implementacao prematura do investimento
€ a transferéncia de recursos para a Startup e/ou da participacao
societaria para os investidores.

50

Contudo, ha outras formas de implementacao prematura,
dentre as quais o exercicio de influéncia de uma parte sobre a
outra. No caso da industria de venture capital, as formas mais
comuns seriam:
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(i) o exercicio, pelo investidor, de direitos politicos
decorrentes da participacao societaria ou dos titulos
conversiveis a serem adquiridos, tais como direitos de voto
ou veto sobre questdes que digam respeito a estratégia e a
atuacao comercial da startup; e

(i1) a indicacao de membros do conselho de administracao.
Nessas duas situacdes, as partes precisam tomar o cuidado de
deixar claro nos documentos que formalizam o investimento
gue tais atos s poderao ser realizados apos a aprovacao
definitiva do Cade (isto é, que a aprovacao do Cade € uma
“condicdo suspensiva” a implementacado do investimento).

Outro ponto que merece atencao é a troca indevida de
“informacdes concorrencialmente sensiveis”, em especial
quando os investidores envolvidos sao potencialmente
concorrentes e/ou fornecedores/clientes da startup. Nessas
hipoteses, pode ser importante estabelecer protocolos e
procedimentos que permitam aos investidores avaliarem o
valor do negdécio e conduzir o processo de diligéncia dentro de
padrdes aceitos pelo Cade.

Visao geral do processo de notificacao

Quando as partes concluem que um investimento exigira a
aprovacao do Cade, o recomendavel € que a sua apresentacao
seja posterior a assinatura do documento vinculante que
formaliza os termos do investimento e, como visto acima,
antes da sua efetiva conclusao.

O processo seinicia com o envio ao Cade de um formulario de
notificacao com informacdes sobre as partes envolvidas e 0s
mercados afetados pela operacao, bem como 0os documentos
aplicaveis, incluindo, por exemplo, o0 acordo de investimento e
acordo de acionistas (se houver).
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O volume de informacdes a serem apresentadas e o tempo

de analise pelo Cade dependem do procedimento aplicavel

ao caso concreto. O procedimento sumario é voltado para
transacdes de menor complexidade, nas quais a participacao
combinada da startup e das demais empresas do portfolio do
investidor nos mercados afetados pela transacao for menor do
que 20% (em caso de empresas concorrentes) ou ou 30% (em
caso de empresas que possam fornecer insuMos ou servicos
para a outra). Como regra geral, operacdes analisadas sob

o rito sumario (que costumam representar mais de 75%

dos casos notificados) possuem um prazo para analise e
aprovacdao entre 30 e 45 dias, a contar do protocolo formal
perante o CADE. No melhor conhecimento da industria, a
maioria dos investimentos de venture capital sao analisados e
aprovados seguindo o rito do procedimento sumario.
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O papel da propriedade intelectual nas
operacoes de venture capital

A importancia dos direitos de propriedade
intelectual na atracdo de investimentos

Neste capitulo, abordaremos como a propriedade intelectual
tem influéncia em operacdes de venture capital e como sua
protecao é relevante na atracao de investimentos, em especial
no setor de tecnologia.

Startups sao frequentemente responsaveis por trazer ao mercado
novos produtos e novas formas de resolver problemas existentes
da sociedade ou de mercados especificos. Nao a toa, € comum
que os ativos de propriedade intelectual sejam os maiores
diferenciais competitivos de algumas dessas empresas. Neste
contexto, é fundamental que estas empresas procurem a protecao
destes ativos e a forma de exploracao mais adequada para que
consigam usufruir dos beneficios destas inovacoes.

54

O que é propriedade intelectual?

De acordo com a definicdo da Organizacao Mundial de
Propriedade Intelectual (OMPI), a propriedade intelectual
refere-se as “criacdes da mente”, incluindo invencoes,
programas de computador, marcas, obras literarias e
artisticas, ilustracdes, modelos utilizados no comércio, entre
outros.

Os direitos sobre tais criacdes sao essenciais para que
inventores, pesquisadores e empresas que despendem tempo
e dinheiro no processo de ideacado e desenvolvimento de
produtos e servicos sejam recompensados e possam exercer
controle acerca do uso destas criacdes por terceiros.
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Em linhas gerais, a propriedade intelectual divide-se em dois
sub-ramos: a propriedade industrial e os direitos autorais

e conexos. A propriedade industrial relaciona-se a ativos

de empreendimentos empresariais, incluindo, por exemplo,
marcas, desenhos industriais, patentes de invencao e modelos
de utilidade. A Lei n® 9.279, de 14 de maio de 1998 (“Lei de
Propriedade Industrial”) regula tal categoria de direitos.

Por sua vez, os direitos autorais e conexos abrangem obras
literarias, artisticas e cientificas, bem como interpretacdes ou
execucdes e radiofusodes, além de programas de computador.
A Lei n® 9.609, de 19 de fevereiro de 1998 (“Lei do Software”)
aborda especificamente temas relacionados a programas de
computacao, ao passo que a Lei 9.610, de 19 de fevereiro de
1998 (“Lei de Direitos Autorais”) trata dos direitos autorais
das demais criacdes intelectuais artisticas.

Relevancia da propriedade intelectual para as startups

Em um contexto de grande competitividade e forte incentivo
ao desenvolvimento de solucdes arrojadas, frequentemente a
propriedade intelectual é fundamental para que uma startup
tenha sucesso ou consiga atrair o interesse de investidores.

Nesse sentido, o timing é fator crucial ao implementar uma
estratégia de protecao de ativos de propriedade intelectual,
nao so porque a janela temporal para reivindicacao da protecdo
de direitos é, via de regra, limitada, mas também porque
muitos investidores condicionam (ou, no minimo, precificam)

o investimento levando em conta a situacao encontrada na
auditoria juridica dos ativos de propriedade intelectual.
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Tendo isso em mente, startups podem adotar algumas
condutas para potencializar as chances de receberem
investimentos:
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- Garantir que todos o0s seus ativos de propriedade
intelectual registraveis ja foram ao menos depositados junto
as autoridades competentes: preocupacdes preliminares
com o registro das marcas que identificam as atividades da
startup, bem como potenciais patentes de invencdes, nomes
de dominio ou programas de computador contribuem para

o fortalecimento do portfolio de propriedade intelectual da
empresa;

- Estabelecer politicas internas de propriedade intelectual:
com politicas internas definidas e difundidas aos
funcionarios, o processo de criacao, aquisicao, manutencao

e registro de ativos de propriedade intelectual torna-se
delineado, o0 que evidencia a investidores cautela da empresa
com o tema;

- Conduzir auditorias internas preliminares: por meio

de auditorias internas, a startup pode identificar gaps de
protecao e buscar formas de resguardar sua propriedade
intelectual antes mesmo de ser auditada por potenciais
investidores, podendo evitar questionamentos ou acelerar o
processo de diligéncia, no contexto de uma transacao;

- Incluir clausulas protetivas em contratos: a fim de
proteger ativos de propriedade intelectual potencialmente
transacionados com clientes e parceiros comerciais, bem
como com empregados e funcionarios que tenham contato

ou sejam responsaveis pelo desenvolvimento da propriedade
intelectual propria;

- Monitorar atividades de concorrentes: o monitoramento
de atividades de empresas concorrentes, com o objetivo

de potencialmente identificar infracdes de propriedade
intelectual, sendo possivel desenvolver estratégias de
defesa que podem envolver medidas extrajudiciais ou mesmo
judiciais, a depender do caso;
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- Avaliar mercado de atuacao da startup: a avaliacao

do mercado territorial de atuacao da startup é um passo
importante para a definicao de quais tipos de medidas
serao tomadas pela empresa na protecao de suas invencodes.
Algumas modalidades de protecdes (como marcas, patentes
e desenhos) sdo concedidas somente para os paises em

que o titular solicitou a protecdo; outras protecdes, tais
como direitos autorais, segredos de negdécio e programas

de computador, tem tratamentos variados a depender dos
paises e dos tratados dos quais estes paises fazem parte.

E valioso ao empreendedor, portanto, saber a extensdo de
sua protecao e ter a capacidade para definir quais caminhos
seguir e quando, tendo seguranca juridica e maior conforto
quanto ao cronograma de investimentos para buscar referidas
protecoes.

Em alguns casos, convenciona-se que parte do valor captado
em rodadas de investimento deve ser utilizado na expansao
da protecao dos ativos para outros territorios ou mesmo

na implementacao de uma nova estratégia de protecao

dos ativos. Nestas situacdes, a experiéncia mostra que a
priorizacdo das medidas frente aos objetivos da startup,
bem como a avaliacao sobre as formas de cumprir com estas
condicoes (por exemplo, se 0 pedido de protecao deve ser
precedido por uma busca anterior ou nao) podem representar
uma economia relevante a startup e uso mais eficiente dos
recursos recebidos.
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Principais ativos de propriedade intelectual desenvolvidos
ou utilizados por startups

E primordial que o empreendedor identifique os diferentes
tipos de ativos intelectuais englobados em seu negocio,

para que possa definir como melhor resguarda-los e
potencialmente atrair investimentos e conquistar crescimento
dentro do respectivo setor.

Dentre os principais ativos desenvolvidos ou utilizados por
Startups para conduzir suas atividades, podemos destacar 0s
seguintes:

Marcas: sdo sinais visualmente perceptiveis que
permitem a distincdo de produtos e servicos de outros do
mesmo género, de mesma atividade ou afins. O registro de
marcas e feito perante o Instituto Nacional da Propriedade
Industrial (INPI) e se faz relevante antes mesmo do inicio das
atividades da startup, a fim de garantir que sua identidade
visual nao seja questionada por concorrentes em estagios
futuros, especialmente quando houver maior aporte de
capital e consequente aumento de nicho de mercado. Tao
logo o empreendedor defina um nome para identificar suas
atividades, recomenda-se a conducdo de buscas prévias junto
a base de dados do INPI para identificacao de potenciais
marcas anteriormente registradas por terceiros que possam
inviabilizar o registro da marca do empreendedor;

Nomes de dominio: no Brasil, o responsavel pelo registro
de nomes de dominio, sob a terminacao “.br”, é o Registro.
br. E importante que o empreendedor verifigue se o0 nome de
dominio correspondente as marcas e sinais que identificam
suas atividades estao disponiveis para registro junto ao
Registro.br, preferencialmente buscando a protecao antes
mesmo de divulgar seus produtos ou servicos no mercado;
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- Patentes: as patentes protegem invencdes ou modelos

de utilidade por um periodo limitado de tempo dentro de
determinada jurisdicdo. A invencao diz respeito a uma

nova solucao técnica para um problema especifico de um
determinado campo, enquanto o modelo de utilidade é uma
nova forma ou disposicdo em um objeto de uso pratico, para
melhorar o seu Uso ou a sua fabricacdo. Vale destacar que para
ser patentedvel, a invencado deve atender aos requisitos da Lei
de Propriedade Industrial brasileira de novidade, atividade
inventiva e aplicacdo industrial. Por sua vez, somente sera
patentedvel como modelo de utilidade o objeto de uso pratico
(ou parte deste) suscetivel de aplicacdo industrial, que
apresente nova forma ou disposicao (ou seja, envolva ato
inventivo) e que resulte em melhoria funcional no seu uso

ou em sua fabricacdo. Em algumas situacdes, o produto ou
servico desenvolvido pelo empreendedor pode nao preencher
concomitantemente todos o0s requisitos legais e, nesse caso,
buscar a protecao via patente nao trara bons resultados. Por
isso, é importante contar com assessoria juridica e técnica
para verificar a viabilidade do registro junto ao INPT;

- Segredos de negocio: de maneira geral, os segredos

de negocio compreendem informacdes confidenciais que
conferem uma vantagem competitiva aos seus detentores e
gue sejam objeto de esforcos razoaveis para manutencao da
confidencialidade. Exemplos incluem técnicas industriais,
know-how, listas de clientes e fornecedores, planos e
estratégias de negocio, férmulas, receitas, processos de
producdo, dentre outras informacdes que afiram vantagem
competitiva ao detentor. Os segredos de negocio,

portanto, ndo sao registraveis e devem ser mantidos em
extrema confidencialidade, sendo protegidos legalmente
principalmente pelas regras existentes contra a concorréncia
desleal. Tal estratégia pode ser uma alternativa a protecao
patentaria caso o empreendedor tenha como objetivo
manter para si a exclusividade de uso sobre determinado
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conhecimento por periodo maior que 20 anos (periodo
maximo de protecao de patentes), ndo queira divulgar
detalhes técnicos da invencao para o publico em geral ou
mesmo em casos de nao preenchimento dos requisitos de
patenteabilidade (indicados acima);

Programas de computador: sao conjuntos de instrucdes
escritas em linguagem de programacao para que sejam
realizadas determinadas tarefas. Um software pode ser
definido, ainda, como “expressao de um conjunto organizado
de instrucées em linguagem natural ou codificada, contida em
suporte fisico de qualquer natureza, de emprego necessario
em maquinas automaticas de tratamento da informacao,
dispositivos, instrumentos ou equipamentos periféricos,
baseados em técnica digital ou analoga, para fazé-los
funcionar de modo e para fins determinados”, nos termos
do artigo 1° da Lei de Propriedade Intelectual. No Brasil,
0S programas de computador sao protegidos por direitos
autorais, de modo gque sua protecao independe de registro. De
todo modo, o registro facultativo junto ao INPI, de natureza
declaratoria, é alternativa para obter um nivel mais alto
de seguranca juridica quanto a autoria e, ainda, resguarda
0 empreendedor contra eventuais usos indevidos ou nao
autorizados.

Uso e desenvolvimento de sistemas de inteligéncia artificial

Tecnologias disruptivas que envolvem uso de inteligéncia
artificial (IA), em especial de natureza generativa, tém

se tornado cada vez mais usuais. Nesse sentido, diversas
startups atuam diretamente na criacdo de tais ferramentas ou
mesmo utilizam destes aparatos desenvolvidos por terceiros
para construir seus proprios produtos ou servicos.

Engquanto avancos legislativos no campo de inteligéncia
artificial nao se concretizam, é importante que usuarios e
desenvolvedores de produtos baseados em IA atuem com
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responsabilidade e ética, ja que a atual falta de regulacao

do tema nao representa que produtos criados por IA podem
ser livremente explorados, em especial para fins comerciais.
Assim, cabe as startups cautela e especial atencao aos
termos de uso de plataformas de IA, bem como os direitos de
terceiros sobre dados e informacdes utilizados pela IA para
gerar novos conteudos.

Consideracées finais

Em um contexto dinamico como o de investimentos de venture
capital, a propriedade intelectual assume uma significativa
importancia para startups, em especial as que estao em estagios
preliminares de atividade. O desenvolvimento e protecao de
ativos de propriedade intelectual pode ser fator determinante na
atracao de investidores e ampliar as perspectivas de sucesso a
longo prazo.
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Cabe aos empreendedores, em conjunto com sua assessoria
juridica, adotar estratégias eficazes para resguardar-se neste
ambito, a fim de assegurar financiamento, destacar-se frente
a0s concorrentes e garantir que seus processos inovadores
trarao beneficios para a coletividade.
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Processo de investimento de venture capital

Fases que antecedem o investimento e como
investidores se protegem de riscos

Neste capitulo voltaremos “algumas casas” para apresentar as
principais fases anteriores a concretizacao do investimento,
gue costumam balizar as negociacdes entre investidores e
startups até o fechamento da transa¢ao. Como costumamos
ouvir de investidores e empreendedores, a rodada nao pode
ser celebrada até o dinheiro entrar no caixa da startup,

sendo importante, portanto, ter uma visao clara sobre todo o
processo que antecede esse tao desejado momento.

O grafico abaixo ilustra esse processo:

Oportunidade de Negdcios
Efetiva emissao de acdes pela
startup e subscricao e integralizacao
das acdes pelo investidor

Fechamento Documentos
Juridicos Preliminares
Cond1g0t'es Due Diligence
Suspensivas
Exemplos: - Juridica - Contabil

- Financeira - Técnica

- Transformacaoem S.A
- Aprovacoes regulatoérias
- Obtencao de licencas Negociacdo de Contratos

- Acordo de Investimento
- Acordo de Acionistas
- Estatuto Social
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Vejamos em maior detalhe cada uma dessas etapas:

Oportunidades de Negdcios

No processo de selecdo de startups, denominado pelos VCs de
“scouting”, os investidores mantém conversas preliminares com
potenciais empresas-alvo, avancando-se as fases subsequentes
do processo de investimento quando ha interesse mutuo das
partes.
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Assim, o primeiro grande desafio das startups em jornada de
captacao é superar esse funilinicial e despertar o interesse

de investidores que estejam dispostos a dedicar tempo e
recursos nas fases subsequentes do processo de investimento.

Acordos Preliminares

Superada essa fase inicial, € essencial que acordos preliminares
sejam celebrados entre o investidor e a startup, para garantir
que as partes estejam alinhadas e comprometidas em avancar
Nno processo de negociacao em termos mutuamente aceitaveis.
Esses documentos servem como alicerce para 0 processo

de investimento e estabelecem as diretrizes pelas quais as
negociacoes serdao conduzidas.

— Non-Disclosure Agreement

Nesse momento, € pratica comum a assinatura de um Acordo
de Confidencialidade (Non-Disclosure Agreement — NDA).

Esse documento estabelece um compromisso mutuo de
manter informacdes sensiveis e estratégicas em sigilo,
protegendo os interesses de ambas as partes. Isso permite
gue as partes compartilhem informacdes criticas sem o risco
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de divulgacao inadequada, ou a0 menos com a previsao de
mecanismos de indenizacdo caso haja algum vazamento
improprio.

Para a startup ¢é estratégico controlar o fluxo de informacdes
No processo de investimento e 0s potenciais investidores que
terdo acesso a informacoes sobre seu modelo de negocios,
precificacao, tracao e historico financeiro, dentre outros
aspectos relevantes.

Geralmente, NDAs protegem ndo somente informacdes
sensiveis das partes, como também a divulgacdo da propria
negociacao do investimento em si, que é de interesse tanto
doinvestidor como da startup que permaneca sigilosa até a
conclusdo da transacao.

— Term Sheet

O term sheet é, habitualmente, o seguinte documento a

ser assinado entre as partes, apos a assinatura do NDA e a
analise, pelo investidor, das informacdes iniciais fornecidas
pela startup. Vale ressaltar que, em algumas ocasides,

as partes optam por nao celebrar um NDA por separado,
incluindo um compromisso de confidencialidade diretamente
no term sheet.

O term sheet tem por objetivo estabelecer, em linhas gerais,
0S principais termos e condicdes do investimento proposto
—incluindo questdes como natureza do investimento (divida
ou equity), valor do investimento, valuation da startup,
direitos de governanca, etc. — ajudando, assim, a alinhar as
expectativas antes das partes avancarem para a hegociacao
dos contratos definitivos.
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Normalmente, os term sheets sao nao vinculantes, no

sentido de que as partes, pela sua assinatura, ndo se obrigam
a consumar o investimento, ficando este condicionado,

dentre outros fatores, a conclusao do processo de auditoria
(due diligence) da startup em termos satisfatérios para o
investidor, bem como a negociacao e celebracdo dos contratos
definitivos.

Mas isso ndo significa dizer que as partes estejam
desobrigadas de observar os seus termos. Além da
obrigacao genérica de negociar os contratos definitivos

de boa-fé, ha determinadas clausulas do term sheet que
sao vinculantes desde a sua assinatura como, por exemplo,
a ja mencionada obrigacao de confidencialidade, além

da clausula de exclusividade (no-shop provision), por
meio da qual o investidor exige que a startup nao inicie
negociacdes paralelas com outros potenciais investidores
por um determinado periodo, garantindo que a startup
esteja totalmente comprometida com a transacao enquanto
as partes dedicam esforcos a analise e negociacao do
investimento.

Em resumo, esses documentos juridicos preliminares sao
ferramentas cruciais para a conducao das negociacdes de forma
estruturada e transparente. Eles estabelecem a base para a
colaboracao entre as partes, garantem a confidencialidade das
informacdes envolvidas e permitem que os detalhes criticos

do acordo estejam alinhados previamente. A medida que as
negociacdes progridem, esses documentos servem, ainda, como
guias valiosos para a elaboracao dos contratos definitivos que
concretizarao o investimento.
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Due Diligence

A partir da celebracao do NDA e/ou do term sheet, inicia-se a
fase de due diligence da startup.

A due diligence € um processo de auditoria da empresa-

alvo (abrangendo aspectos juridicos, financeiros, contabeis,
etc.), realizado pelos assessores do investidor para validar

as informacdes transmitidas pela startup nas etapas
precedentes e, além disso, identificar eventuais contingéncias
(potenciais ou ja materializadas) que a afetem, de forma que
o investidor possa decidir o melhor tratamento a ser dado a
cada uma elas nos contratos da operacao — ou mesmo, em
situacdes mais criticas, até desistir do investimento.

E nesta fase que o investidor, com o apoio dos seus
assessores, ira analisar, por exemplo, quem sdo os titulares
do capital social da startup em bases totalmente diluidas,

se a startup é proprietaria dos direitos de propriedade
intelectual necessarios ao desenvolvimento do seu negocio,
se tem as licencas necessarias para operar, se esta envolvida
em procedimentos administrativos ou judiciais (trabalhistas,
tributarios, etc.) que possam causas perdas, dentre muitos
outros aspectos.

Nas etapas iniciais do desenvolvimento das startups, a due
diligence tende a ser relativamente rapida, na medida em que
a startup, teoricamente, possui poucos anos de existéncia e,
conseguentemente, poucos ativos, contratos, empregados,
entre outros topicos de atencao. Em linhas gerais, quanto
mais avangado o estagio de desenvolvimento da empresa,
mais complexa e demorada tende a ser a due diligence.
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Negociacao de Contratos

Uma vez devidamente delineadas as caracteristicas do
investimento proposto e mapeados, durante o processo de
due diligence, 0s principais riscos envolvidos, as partes
tém elementos para avancar para a fase de preparacao e
negociacao dos contratos definitivos da transacao.

Como visto anteriormente, 0s principais contratos a
serem negociados nessa fase, nos casos de investimento
via participacao societaria (equity), sdo o Acordo de
Investimento e o Acordo de Acionistas.

Concluida a negociacao desses contratos, passa-se a fase
de assinatura (signing) do Acordo de Investimento. Nas
operacdes mais simples, existe a possibilidade de que

a transacao seja assinada (signing) e fechada (closing)
simultaneamente.

Ocorre que, em muitos casos, faz-se necessario estruturar

a assinatura e o fechamento da transacao em duas

fases distintas. Essa necessidade surge quando existem
circunstancias que precisam ser resolvidas apos a assinatura
do Acordo de Investimento e antes do fechamento - as
chamadas condicbes suspensivas ou precedentes (comumente
chamadas de “CPs").

As CPs sao clausulas importantes que definem os eventos que
devem ocorrer antes que o investimento seja efetivamente
concluido. Abaixo estao alguns exemplos de condicdes
suspensivas comuns em investimentos em startups:

— Transformacdo em sociedade andénima

Como ja visto, a obrigacao de transformacao da empresa-alvo
de sociedade limitada em sociedade andénima costuma ser
uma exigéncia dos investidores. Nesse contexto, o Acordo de
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Investimento € assinado enquanto a sociedade ainda é uma
sociedade limitada, sendo a sua transformacao em sociedade
andnima estabelecida como CP, de tal forma que a startup ja
seja uma S.A. no fechamento da transacao.

— Aprovacoes regulatérias

Neste caso, a condicao suspensiva consiste na obtencado de
determinada aprovacao regulatoria apos a assinatura do
contrato, mas antes do fechamento da transacao.

Exemplo tipico, aplicavel a algumas operacdes de maior
envergadura, é a aprovacao prévia do Conselho Administrativo
de Defesa Econbmica (CADE), autoridade antitruste
brasileira, nas hipdteses que a lei a exige, conforme explicado
no Capitulo “Operacdes de Venture Capital e o CADE".

Nesse caso, a assinatura do contrato se mostra como um
requisito minimo necessario para que as partes dediquem
esforcos e recursos para obter tal aprovacao. Ao mesmo
tempo em que a transacao nao pode ser fechada sem que
a autorizacao tenha sido obtida. Assim, estabelece-se a
obtencao da aprovacao como condicao ao fechamento da
operacao.

No mesmo sentido, startups que atuam em setores
regulados (bancario, saude, seguros, etc.) podem estar
sujeitas a normas que exigem a aprovacao prévia dos 6rgaos
governamentais competentes (Banco Central, ANVISA/ANS,
SUSEP, etc.), em cujos casos tal aprovacao também sera
incluida nos contratos como uma CP a ser cumprida antes do
fechamento.

— Consentimento de terceiros

Existe também a possibilidade de que a transacdo precise
contar com o consentimento de terceiros, para além dos
orgaos governamentais mencionados anteriormente.
Pensemos, por exemplo, no caso de uma startup que tenha
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contraido um empréstimo com um banco, prevendo o contrato
gue qualguer mudanca no quadro acionario da sociedade é
causa de vencimento antecipado da divida. Nesse caso, sera
necessario obter a aprovacao (waiver) do banco para que a
transacdo seja concluida sem causar o vencimento antecipado
da divida ou a aplicacao de eventuais penalidades.

— Criacao de option pool

Outra CP habitual em transacdes de venture capital consiste
na criacao de um option pool pela startup, ou seja, a emissao
de novas acdes pela startup que ficarao reservadas para
serem posteriormente atribuidas a colaboradores da startup
no ambito de programas de incentivo de longo prazo (stock
option plans, por exemplo). Os investidores costumam

exigir que esse pool seja criado antes da concretizacdo do
investimento, pois, do contrario, a emissao de acdes dele
derivada causaria diluicdo na participacao dos investidores na
startup.

Fechamento

Depois de cumpridas todas as condicdes suspensivas, as
partes estao em condicdes de avancar para o fechamento
da transacao. O fechamento € o momento em que, em uma
operacao primaria, as acdes sao efetivamente emitidas

pela startup e, ato continuo, subscritas e integralizadas
pelos investidores. E a consumacao da transacao, em que 0s
recursos sao, enfim, transferidos ao caixa da startup.

E no fechamento que sdo adotadas todas as providéncias
necessarias para a consumacao do investimento, como, por
exemplo: as anotacdes correspondentes nos livros de acdes
(sociedades anbnimas) ou a assinatura de uma alteracao

ao contrato social (sociedades limitadas), em ambos casos
para refletir o aumento de capital da startup e 0 ingresso dos
investidores no quadro societario; a efetiva transferéncia dos
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recursos pelo investidor a startup, a titulo de integralizacdo
das novas ac¢des; bem como a assinatura do Acordo de
Acionistas (ja que é apenas nesse momento que o investidor
adquire a condicao de acionista da startup).

Concluida a transacao, € comum que haja, ainda, obrigacdes
pos-fechamento a serem cumpridas pela startup (caso nao
tenham sido cumpridas anteriormente), como, por exemplo,
a implementacao de politicas especificas (anticorrupcao,
propriedade intelectual, seguranca da informacao, etc.), a
elaboracdo de um programa estruturado de atendimento aos
requisitos da lei de protecdo de dados pessoais ou outras
normas setoriais, dentre outras questdes relevantes para a
operacao da startup poés-investimento.

O mesmo vale para obrigacdes aplicaveis aos fundadores
que, conforme o caso, podem estar sujeitos a obrigacdes de
Nao-Concorréncia (non-compete) e Nao-Aliciamento (non-
solicitation), conforme descritas em capitulo anterior.
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Radiografia do investidor

Principais caracteristicas, objetivos e incentivos
dos fundos de venture capital

Neste capitulo, abordaremos as principais caracteristicas dos
fundos de investimento em venture capital, contribuindo para
que 0s empreendedores tenham uma visao mais clara sobre

o perfil desses investidores e, assim, uma visao completa do
processo de captacao.

Vale ressaltar que os fundos de investimento sdo apenas
um dos varios players da industria de venture capital.
Também participam desse jogo os investidores anjo,
aceleradoras, incubadoras, entidades de fomento, dentre
muitos outros. Entretanto, o foco que daremos aqui aos
fundos de investimento em venture capital se justifica pela
sua preponderancia na industria e sua importancia como
principais provedores do tao buscado smart money para as
startups.

Veiculo regulado pela CVM

No Brasil, os fundos de investimento sao condominios de
natureza especial constituidos de acordo com o artigo 1.368-C
e seguintes do Cddigo Civil, regulados pela Resolucao da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) n° 175, de 23 de
dezembro de 2022 (Resolucao CVM 175). Em especial, 0s
fundos de investimento em participacdes (FIP), tipo mais
utilizado na industria de venture capital, sao regulados pelo
Anexo IV da Resolucao CVM 175.

O quadro ao lado descreve de forma resumida 0 organograma
tipico de um FIP, incluindo seus principais prestadores de
servicos. Em estruturas mais complexas, os FIPs podem
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contar com estruturas master-feeder, veiculos estruturados
no exterior, comités de investimento etc.

A constituicao e funcionamento de um FIP demanda
determinadas formalidades perante a CVM, como o registro
do seu regulamento (similar ao contrato social de uma
sociedade limitada), a contratacao de prestadores de servico
também regulados pela CVM, a contratacao de auditores
independentes para opinar sobre as suas demonstracdes
financeiras, e a divulgacao de determinadas informacdes
periodicas para o mercado (como fatos relevantes e a
composicao da carteira de ativos do fundo). Por outro lado,
nao fica publica informacao individualizada dos investidores
do fundo, os cotistas (ao contrario de uma sociedade
limitada).

Prestadores de Servicos Essenciais

Enquanto as sociedades empresarias contam com
administradores para a conducao de suas atividades, as
principais atividades dos fundos de investimento sdo
desempenhadas por seus prestadores de servicos. De acordo
com a Resolucao CVM 175, os fundos de investimento contam
com dois prestadores de servicos essenciais: administrador e
gestor do fundo.

O gestor é responsavel pela definicao da estratégia do fundo
e pela tomada de decisdes de investimento, monitoramento
e desinvestimento. Ao longo da vida de um fundo, que chega
a 10 anos na média, o time do gestor de um fundo de venture
capital deve dividir seus esforcos entre a captacao de fundos
Nno mercado, a busca por potenciais startups para serem
investidas, o suporte as startups investidas e a venda de suas
participacdes na startup na fase de desinvestimento do fundo.
Tendo em vista essa divisdo de esforcos e que, em geral,

as gestoras de venture capital estruturam diversos fundos
em safras ou séries (comumente chamadas de vintages), é
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de extrema importancia para um founder entender quanto
tempo uma gestora tera para se dedicar ao monitoramento da
Startup apos a efetivacao do investimento, porque, superado
esse periodo, o fundo passara a concentrar seus esforcos na
venda da sua participacdo na startup — em outras palavras, no
melhor exit possivel.

O administrador é responsavel pelas atividades de backoffice
do fundo, incluindo atividades de tesouraria, controladoria,
escrituracao das cotas, e compliance. O administrador atua
COmMo um gatekeeper, assegurando que todas as operacoes

e transacdes do fundo estejam em conformidade com as
regulamentacdes aplicaveis e com as politicas internas do
fundo.

Objetivo

Como veiculos estruturados para a gestao de recursos de
terceiros, os fundos de investimento em venture capital tem
como objetivo propiciar retornos atrativos a seus investidores por
meio do investimento em participacdo societaria de startups.
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Os fundos de investimento em venture capital podem ser
categorizados de diversas maneiras, considerando o foco

e a estratégia de investimento que adotam. Algumas das
principais formas de categorizacao desses fundos sao:
tamanho da rodada (Seed, Series A, Series B, Growth, etc.),
foco porindustria (Fintech, Healthtech, Agritech, etc.) e foco
regional (Brasil, América Latina etc.).

Parte fundamental da estratégia de fundraising de uma
startup é conhecer seus potenciais investidores e concentrar
esforcos nos fundos cujas estratégias sejam alinhadas as suas.
Uma startup pode ter os melhores founders, MVP, product-
market fit comprovado, mas uma Healthtech em Growth Stage
simplesmente ndao conseguira captar recursos com um fundo
focado em Fintechs Early Stage.
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Retornos Extraordinarios: Power Law

O foco de investimento em startups implica ha assuncao

de maior risco, portanto, os fundos de venture capital
geralmente buscam retornos extraordinarios para compensar
esse risco. Assim, os fundos de venture capital costumam
adotar em seus investimento o principio da Power Law, que
sugere que uma pequena quantidade de investimentos tera
retornos desproporcionalmente altos.

O grafico ao lado’ demonstra um exemplo de Power Law.
Nele, sao distribuidos os retornos positivos, realizados ou a
realizar, sobre a base de quase duas mil empresas investidas
por meio da plataforma da Angellist. Como podemos vetr,
mesmo considerando apenas os investimentos que trouxeram
retornos positivos, apenas uma pequena parcela das
startups consegue trazer retornos extraordinarios para seus
investidores.

. 100% ‘**:—:\_}ﬁ

Py .

&

= &

-

E \

(] -

@ g

Z 10% \\\

s e, W

g S

Q

3 3|

& T

5 1% ~—a

o \\

8 8

- =

E i

= —

(=] —

z —

0.1%
1x 10x 100x

Return

Grafico retirado da plataforma Angellist, disponivel em https://www.
angellist.com/blog/what-angellist-data-says-about-power-law-

returns-in-venture-capital.
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Considerando a altissima taxa de mortalidade das startups
brasileiras, que, a depender da fonte pode chegar a 90%, é
facil entender por que diversos gestores de venture capital
afirmam que uma startup precisa apresentar um potencial de
retorno de 100x para que seja bem sucedida em rodadas de
investimento early stage. Desse modo, 0 sucesso de poucas
startups integrantes do portfélio do fundo, tende a ser
suficiente para compensar 0 insucesso de todas as demais.

Prazo de Duracgao

Os FIPs sao organizados como fundos fechados, o que quer
dizer que, quando um investidor aplica recursos no fundo,
esses recursos nao podem ser sacados/resgatados do fundo
até o fim do seu prazo de duracao. Em FIPs de venture capital,
0 prazo de duracado é geralmente de 8 a 12 anos.

Esse prazo é dividido entre o periodo de investimento -
durante o qual o gestor buscara startups para investir—e o
periodo de desinvestimento — durante o qual o gestor apoiara
o crescimento das startups investidas e realizara novos
aportes de recursos (follow-ons) nas startups que tiverem
melhor performance.

Do ponto de vista dos founders, é importante entender a
dinamica do prazo de duracao — bem como dos periodos de
investimento e desinvestimento — dos potenciais fundos que
investirdo em suas startups. Da mesma forma que, no exemplo
acima, uma Healthtech ndo conseguira captar recursos junto
a um fundo com foco em Fintechs, um fundo que esteja

em periodo de investimento, em regra, nao tera interesse
em vender suas participacdes nas startups investidas, mas
aumentar seu valuation o maximo possivel, assim como

um fundo em fase de desinvestimento dificilmente fara um
investimento em uma nova startup.

77



Venture Capital no Brasil

Na mesma linha, o horizonte de investimento do fundo pode
representar diferentes perspectivas temporais entre gestores
e founders, visto que, enquanto o founder pode desejar
manter-se a frente de sua startup por um periodo extenso, o
fundo, por sua estrutura e objetivos, pode ter a necessidade
de realizar a venda de sua participacao dentro de um prazo
determinado.

Remunerac¢ao dos Prestadores de Servicos Essenciais

O gestor e o administrador do fundo sao remunerados pelas
taxas de administracao, taxa de gestao e taxa de performance.
No venture capital, essas taxas sao habitualmente
estabelecidas no formato "2 com 20", expressao que resume

a pratica de se cobrar 2% ao ano, calculados sobre o capital do
fundo, a titulo de taxas de administracao e gestao, e 20% da
rentabilidade auferida pelos investidores do fundo, a titulo de
taxa de performance.

Via de regra, a taxa de administracdo representa uma
peguena parcela dos valores totais pagos pelo fundo aos
seus prestadores de servico essenciais. A taxa de gestao,
apesar de representar uma parcela maior do “2", tem como
objetivo apenas “manter as luzes acesas” para a gestora (isto
€, garantir o pagamento da parcela fixa dos salarios, aluguel,
equipamentos etc.).

A taxa de performance do fundo € o real mecanismo de
alinhamento de interesses entre o gestor e os investidores

do fundo. Como a taxa de gestao geralmente so é suficiente
para custear necessidades basicas, € pelos “20” que 0s

socios e analistas da gestora tém a expectativa de receber
generosos bonus ao realizarem investimentos bem sucedidos.
Por exemplo, se um fundo retornar aos seus investidores
RS300 milhdes apds o benchmark (ex., IPCA + 5%), o gestor
terd direito a RS60 milhdes (20% dos R$S300 milhdes de
“rentabilidade” dos investidores).
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O esquema de taxas cobradas em um fundo de investimento
nos ajuda a entender a dimensdo do desafio de um gestor
de venture capital. Na l6gica do “2 com 20", de cada real
captado por um fundo, uma parte deve ser reservada para o
pagamento das taxas de administracao e gestao. Depois, sdo
deduzidos custos com a estruturacao e distribuicao do fundo,
custos com consultores juridicos, diligéncias etc. Apenas

o restante é alocado para efetivo investimento em equity
das startups, e essa parcela restante precisa gerar retornos
significativos, superando os custos e taxas, para alcancar o
sucesso financeiro esperado pelo fundo e seus investidores.

Ao lembrarmos da taxa de mortalidade para as startups
brasileiras, a expectativa de retornos de 100x para as startups
sobreviventes deixa de parecer algo tao exagerado.

Consideracées finais

A compreensao do funcionamento, dos incentivos e dos

desafios enfrentados pelos gestores de fundos de venture
capital é imperativa para os fundadores de startups. Isso nao
apenas esclarece as expectativas e estratégias por tras dos
investimentos em startups, mas também ilumina o caminho para
uma colaboracao mais sinérgica e alinhada entre investidores e
empreendedores.
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Ao reconhecer a complexa dinamica de risco, retorno e
alinhamento de interesses que guia os fundos de venture
capital, os founders podem posicionar melhor suas startups,
Nnao apenas para captar investimentos, mas também para
aproveitar ao maximo a experiéncia, as redes e 0s recursos
gue esses fundos trazem consigo, maximizando assim suas
chances de sucesso e crescimento sustentavel nesta industria
altamente competitiva.



Nossos socios

Camilla Martes

+5511 31477736
camilla.martes@mattosfilho.com.br
Sao Paulo

Tomas Neiva

+ 55113147 8510
tomas.neiva@mattosfilho.com.br
Sao Paulo

80

Marina Procknor

+5511 31477882
marina.procknor@mattosfilho.com.br
Sao Paulo

Temos uma equipe multidisciplinar
focada no atendimento a investidores

e empreendedores com o dinamismo
e a agilidade que a industria requer

SAIBA MAIS SOBRE A PRATICA DE VENTURE CAPITAL -



https://www.mattosfilho.com.br/area-atuacao/venture-capital/
https://www.mattosfilho.com.br/en/practice-areas/agribusiness-law/

MATTOS FILHO

SAO PAULO CAMPINAS RIO DEJANEIRO BRASILIA NOVA IORQUE LONDRES

mattosfilho.com.br


https://www.mattosfilho.com.br/

	_Hlk158042982
	Contratos no venture capital
	Incentivos de longo prazo
	Operações de venture capital e o CADE
	O papel da propriedade intelectual nas operações de venture capital
	Processo de investimento de venture capital
	Radiografia do investidor

	Sumário 3: 
	Página 2: 

	Sumário 7: 
	Página 4: 

	Sumário 8: 
	Página 36: 

	Sumário 9: 
	Página 45: 

	Sumário 12: 
	Página 53: 

	Sumário 10: 
	Página 62: 
	Página 72: 

	Sumário 11: 
	Página 72: 



