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“Slow down, you're doing fine

You can't be everything you wanna be before your time
[...]

When will you realize

Vienna waits for you? ”

(Joel, 1977)
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RESUMO

Este estudo investigou as ineficiéncias no processo de negociagdo pré-investimento do fundo
VC-X, analisando detalhadamente as etapas de “Triagem”, “Avalia¢do” e “Estruturagdo”.
Essas etapas, que compdem o ciclo de pré-investimento, foram avaliadas para entender os
gargalos que tém prolongado o tempo médio de negociacdo em até 70%. A etapa de
“Estruturacao ” foi identificada como a mais critica e, por isso, recebeu maior énfase na analise.
Os problemas detectados nessa fase revelaram impactos significativos na relagcdo entre
fundadores e investidores, com efeitos diretos sobre a eficiéncia do processo e a satisfacao de
ambas as partes. Os problemas incluem renegociacdo de termos contratuais e falta de
alinhamento entre partes. Além disso, a falta de coordenacéo entre maltiplos fundos em rodadas
maiores foi apontada como um dos principais entraves. Assim, foi identificado que as
ineficiéncias sdo derivadas da auséncia de alinhamento inicial, do baixo preparo técnico dos
fundadores e da falta de padronizagcdo nos processos internos dos fundos. As solucOes
idealizadas foram faseadas para propor uma implantacdo mais eficiente, dividido em curto,
médio e longo prazo. Em curto prazo, iniciativas como materiais explicativos e treinamentos
educativos ja demonstraram impacto positivo, reduzindo o tempo médio de negociacdo em até
duas semanas nos casos piloto. Em médio prazo, as a¢Bes incluem o redesenho dos processos
internos do fundo e a introducdo de ferramentas mais robustas de gestdo de performance. Em
longo prazo, o estudo recomenda a criacdo de padrées de mercado para rodadas maiores, com
multiplos fundos participantes, de modo a promover maior previsibilidade e eficiéncia. Os
impactos das solu¢des implementadas até o0 momento sdo notaveis, incluindo maior clareza e
alinhamento estratégico entre fundadores e investidores. Além disso, a reducdo do tempo de
negociacédo fortalece a relagcédo entre as partes, promovendo um ecossistema de startups mais
agil e eficiente. Apesar dessas conquistas, o estudo reconhece limitacGes, como a necessidade
de ampliar a representatividade da amostra e de considerar fatores externos, como condigdes de
mercado, que também influenciam os resultados.

Palavras-chave: “Estruturacdo ”. Gargalos. Processos. Ineficiéncia. Negociacao.



ABSTRACT

This study investigated the inefficiencies in the VC-X fund's pre-investment negotiation
process, analyzing the “Screening”, “Evaluating” and “Structuring” stages in detail. These
stages, which make up the pre-investment cycle, were evaluated to understand the bottlenecks
that have prolonged the average negotiation time by up to 70%. The “Structuring” stage was
identified as the most critical and therefore received greater emphasis in the analysis. The
problems detected in this phase revealed significant impacts on the relationship between
founders and investors, with direct effects on the efficiency of the process and the satisfaction
of both parties. Problems include renegotiation of contractual terms and lack of alignment
between parties. In addition, the lack of coordination between multiple funds in larger rounds
was pointed out as one of the main obstacles. Thus, it was identified that the inefficiencies stem
from the lack of initial alignment, the low technical preparation of the founders and the lack of
standardization in the funds' internal processes. The idealized solutions were phased to propose
a more efficient implementation, divided into the short, medium and long term. In the short
term, initiatives such as explanatory materials and educational training have already had a
positive impact, reducing the average negotiation time by up to two weeks in the pilot cases. In
the medium term, actions include redesigning the fund's internal processes and introducing
more robust performance management tools. In the long term, the study recommends creating
market standards for larger rounds, with multiple participating funds, in order to promote
greater predictability and efficiency. The impacts of the solutions implemented so far are
notable, including greater clarity and strategic alignment between founders and investors. In
addition, the reduction in negotiation time strengthens the relationship between the parties,
promoting a more agile and efficient startup ecosystem. Despite these achievements, the study
recognizes limitations, such as the need to broaden the representativeness of the sample and to
consider external factors, such as market conditions, which also influence the results.

Keywords: Structuring. Bottleneck. Processes. Inefficiency. Negotiation.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contexto do trabalho: venture capital e atores no investimento de risco

O mercado de Venture Capital (VC) desempenha um papel crucial no financiamento de
empresas emergentes, especialmente aquelas em fases iniciais e de alto risco, mas com
potencial de crescimento. Segundo Gornall e Strebulaev (2020), "o venture capital é essencial
para transformar ideias inovadoras em negocios de alto impacto, assumindo riscos que outros
tipos de financiamento evitam." Esse mercado envolve, principalmente, trés atores
fundamentais: os fundadores da empresa, os fundos de investimento e a prépria empresa. Cada
um desses stakeholders possui interesses e necessidades especificas, que orientam as suas
relacdes e interacdes.

Os fundadores s@o responsaveis pela criacdo da empresa €, geralmente, possuem uma
ideia ou produto inovador que pode transformar o mercado. Eles buscam capital ndo apenas
para sustentar as suas operacdes e expandir 0 seu negdcio, mas também para agregar valor
estratégico e mentorias que possam acelerar o desenvolvimento da empresa. Como apontado
por Gompers e Lerner (2001, p. 5), “os empreendedores buscam nao apenas financiamento,
mas também orientacdo estratégica e acesso a redes de contatos que possam acelerar o
crescimento de suas empresas”.

Os fundos de venture capital (VC) sdo uma forma de financiamento de alto risco voltada
para startups com potencial de crescimento acelerado. Trata-se de uma estrutura na qual os
fundos especializados captam recursos de Limited Partners (LPs), como fundos de penséo,
instituicOes financeiras e investidores de alto patrimdnio, para investir em empresas emergentes
durante estagios iniciais ou intermediarios. Os LPs confiam nos VCs para alocar seu capital em
negocios promissores, esperando retornos expressivos que justifiguem o risco elevado. Os VCs,
por sua vez, ndo apenas investem capital nas startups, mas também fornecem suporte
estratégico, expertise em gestdo e acesso a redes de contatos, ajudando os empreendedores a
superarem desafios e expandir seus negocios (Cumming et al., 2005). Como destacado por
Gompers e Lerner (2001), os fundos de venture capital atuam como mediadores entre os LPs e
os empreendedores, conectando capital, conhecimento e estratégias para maximizar o valor
gerado pelas startups.

Por fim, a empresa, ou startup, € o veiculo pelo qual os fundadores e investidores
convergem seus interesses. E caracterizada por ser um estagio inicial de uma empresa com

potencial de crescimento exponencial, pode apresentar retornos rapidos e expressivos, como o
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caso de Google, Uber, Nubank e Mercado Livre (Picken, 2017). A relacdo entre a empresa e 0s
investidores é frequentemente marcada por uma governanga compartilhada (que é desenhada
no momento do investimento), em que os investidores exercem certo grau de influéncia sobre
as decisdes estratégicas. Segundo Wright e Robbie (1998, p. 530), os “venture capitalists
geralmente assumem uma funcdo ativa na governanca das empresas em que investem,
influenciando as decisGes estratégicas para aumentar o valor da empresa e garantir o
alinhamento com seus objetivos de investimento™.

O relacionamento entre esses trés atores é, portanto, baseado em uma troca mutua de
valor: enquanto os fundadores precisam de capital e suporte estratégico, os fundos de
investimento esperam retornos expressivos e a empresa é o ponto de convergéncia no qual os
interesses de ambos se materializam. Na revisdo de literatura, sera abordado com mais

profundidade como esse relacionamento é desenvolvido ao longo da jornada do empreendedor.

1.2 Empresa objeto de estudo: VC-X e seus processos

A empresa que foi base para o estudo é um fundo de VC global, que por motivos de
confidencialidade, foi referenciada no presente trabalho como VC-X. A autora desse estudo
trabalha ha mais de dois anos na VC-X, e ja passou por todos as etapas do processo de
relacionamento entre VC e fundadores, desde andlises iniciais até investimentos e
acompanhamento de portfolio. Nos Gltimos 27 meses, foi realizado um desembolso total de
mais de 165 milhdes de reais em 11 investimentos, distribuidos em oito setores diferentes.
Durante esta experiéncia, foram analisadas mais de 3.3 mil empresas, na sua maioria brasileiras
e nas fases iniciais de maturacdo, sem restricdo alguma de setor ou tipo de produto. A VC-X
possui seis colaboradores, entre sdcios e analistas.

O cenario acima nao € algo incomum em venture capital. De maneira geral, os VCs
operam com equipes enxutas, exigindo que cada membro realize mdltiplas analises em
diferentes startups simultaneamente. Kaplan e Stromberg (2003), por exemplo, destacam que
os fundos de VC frequentemente lidam com um nudmero significativo de potenciais
investimentos e portfélios ativos, 0 que aumenta a importancia de processos bem definidos e
gestdo eficiente do tempo. Nesse contexto, 0 tempo se torna um dos ativos mais valiosos no
venture capital, pois esta diretamente relacionado a capacidade do fundo de avaliar, selecionar
e investir em startups com potencial de alto retorno, em tempo habil em relacdo a fundos
competidores. Além disso, como mencionam Treville, Petty e Wager (2014), processos

morosos podem levar a perda de oportunidades de mercado e impactar negativamente a
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reputacdo do fundo, o que dificulta a captacdo de novos recursos e atrasa o retorno esperado
para os Limited Partners (LPs), comprometendo a continuidade do fundo, de captar novamente
com esses LPs.

Ao longo dos 11 investimentos do fundo VC-X, foi notado um aumento recente no
tempo dispendido durante o processo de negociagdo pré-investimento. Historicamente, esse
processo levava em torno de trés meses para ser concluido dentro do fundo VC-X, o que
segundo os principais responsaveis do fundo, os socios, estava alinhado com o tempo médio do
mercado. Porém, foi notado um aumento de até 70% em relacédo a esse tempo, fazendo com que
0s ultimos processos de investimento levassem até cinco meses e meio para ser concluido.
Assim, este trabalho tem dois objetivos: a) identificar fontes causadoras do aumento de
ineficiéncia e b) propor solucdes implementaveis para que o fundo VC-X volte a realizar
investimentos dentro do prazo médio de trés meses, sem prejudicar o relacionamento com 0s
empreendedores.

Como mencionado anteriormente, esse aumento pode ter consequéncias severas em
curto, medio e longo prazo ao fundo para o VC. Mais do que isso, essa ineficiéncia também é
um problema para os empreendedores, que buscam em venture capital uma maneira de
financiar um crescimento acelerado e ndo reagem bem quando o seu foco € retirado da operacao

de sua startup. Esses e outros riscos sdo aprofundados abaixo (conforme o Quadro 1, para

contexto).
Quadro 1: Consequéncias e atores da relacdo
Aumento do tempo de negociacéo
Atores da Relacao Consequéncia em Curto Prazo Consequéncia em Médio Prazo Consequéncia em Longo Prazo
Empreendedor Aumento do custo com Diminuigdo do foco deos E;i?mg;ge ?; tti; uume psperado
P processo de negociacio fundadores na operacio . p q p '
seja em vendas ou em produto
Fundo d Baixa cobertura do melm?'dd“ e”qd“a"‘;“ Reputacio do fundo associada Possibilidade de perder uma grande
Inu\rl:;s%mznlo ve) Ei,:)irboilti:g:ig Ezongvcain: U{; n[lljln?:; dzg 2 2 dificuldade de investimento, oportunidade de retormno para o
P afastando novas oportunidades fundo

Fonte: Elaborado pela autora (2024)

Para o empreendedor, o tempo prolongado gasto em negocia¢do de financiamento
desvia o foco dos fundadores, que poderiam estar envolvidos em atividades criticas para o
desenvolvimento do produto e crescimento da base de clientes. Essa distracao afeta diretamente
a operagdo da empresa, conforme salienta Ries (2011, p. 58), ao afirmar que “a falta de

concentragéo no cliente e no produto compromete as chances de sucesso da startup, colocando-
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a em uma posi¢ao desfavoravel frente a competidores mais focados”. Ademais, nos estagios
iniciais, o crescimento da startup depende da velocidade em que ela consegue alcancar o
mercado e validar o seu produto. Prolongar o processo de captacdo pode atrasar o
desenvolvimento e impedir que a empresa responda rapidamente as oportunidades de mercado.
Como aponta Christensen (1997, p. 122), as startups precisam de flexibilidade e agilidade, pois
“a janela de oportunidades em mercados emergentes costuma ser estreita e 0S recursos
financeiros devem estar alinhados com as demandas operacionais para que o negocio prospere”.

Ja para o VC, o tempo é um dos seus maiores ativos, dada a dindmica de risco retorno
presente na sua tese, contando com poucos investimentos de grande sucesso para compensar as
perdas em outros projetos (Kaplan; Schoar, 2005). Assim, todo tempo mal gerido pode ter um
alto impacto negativo ao fundo.

Em concluséo, o processo explorado neste estudo foi aguele que envolve a relagéo entre
os investidores e fundadores das startups no momento de negociacdo pré-investimento,
especificamente as jornadas de definicdo de termos de investimento (por ambas as partes). Esse
processo € essencial para firmar uma sociedade entre o investidor e fundador, denominada de
“Investimento”, que € sinalizada e concluida pela assinatura de contratos entre os atores

mencionados. Apresenta-se, a seguir, uma ilustracdo que simplifica os paragrafos (conforme a

Figura 1):
Figura 1: Resumo do problema, atores e objetivo
Dor Fundo de Venture Capital apresenta aumento de até 70% no tempo meédio de
observada negociagao pré investimento
Empreendedor: fundador da empresa gque busca investimento entre Seed-Series A
Atores e - Fundo de Venture Capital: atua no mercado de investimento de alto risco,
suas relagdes participando de aportes de Seed-Series A
Objetivo Identificar as raizes da dor observada e propor solugdes para diminuir o tempo
do estudo da negociacg&o pré investimento

Fonte: Elaborada pela autora (2024)

Para que o objetivo acima seja alcancado, faz-se necessaria uma maior compreensao
sobre as etapas presentes no processo de negociacdo pre-investimento a fim de mitigar a

ineficiéncia atualmente instalada no VC-X.
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1.3 O processo: selecionando e negociando investimentos em startups

Na prética, a relagdo entre fundos de investimento e empreendedores acontece em
diferentes etapas. Por vezes, leva-se meses ou anos até a empresa e o fundo estarem alinhados
para realizar uma parceria em nivel de sociedade. A figura a seguir apresenta as fases atuais do

VC-X e 0 seu tempo médio de duracdo.

Figura 2: Interagdes entre fundos e empreendedores

Fases do Relacionamento Empreendedor x VC

Triagem Avaliagéo Estruturacao
Alinhamento de Pré Investimento Pré Investimento
teses e — (Andlise Inicial) — (Diligéncia e — Sociedade
necessidades Negociacgéo)
Pode levar de 2 semanas Pode levar de 1.5-2 meses Pode levar até 3 meses
para passar de etapa para passar de etapa para passar de etapa

Fonte: Elaborada pela autora (2024)

Conhecido pelo mercado como “Triagem ”, 0 primeiro passo na relagdo entre um fundo
de VC e uma startup € o processo de conhecimento mutuo, enquanto investiga se as teses de
investimento e as necessidades de ambas as partes estdo alinhadas. Isso envolve entender se a
visdo do fundo sobre o mercado, estagio de maturacdo da empresa e potencial de crescimento,
que estd em sintonia com os objetivos dos fundadores. Gompers e Lerner (2001, p. 73)
observam que “a construcdo de uma relacdo inicial entre o fundo e a startup é essencial para
assegurar que ambas as partes compartilham uma visdo comum sobre o potencial do negécio”.
Esse processo de conhecimento pode durar meses, especialmente se o fundo estiver interessado
em acompanhar o desenvolvimento da startup antes de formalizar uma proposta.

Uma vez que ha um alinhamento inicial e o timing é considerado adequado, o fundo de
VC inicia uma andlise detalhada, ou diligéncia de negécios, conhecida de “Avaliagdo”. Esse
processo inclui estudos de mercado, anélise do produto, avaliagcdo da equipe fundadora e analise
de competidores. Cada uma dessas dimensdes é investigada para avaliar a viabilidade e o
potencial de crescimento do investimento. De acordo com Ries (2011, p. 89), “o processo de
diligéncia permite ao fundo mitigar riscos, entendendo melhor o mercado em que a startup

opera e a capacidade dos fundadores de lidar com os desafios do setor”. Nessa etapa, 0
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investimento pode ser aprovado ou reprovado pelo fundo, dependendo dos resultados dessa
analise aprofundada.

Caso a andlise de investimento seja aprovada, o processo de investimento em si é
iniciado, também conhecido como a fase de “Estruturacdo”, que envolve diligéncia legal,
financeira e operacional, além da negociacdo dos termos do contrato. A diligéncia detalhada
permite ao fundo identificar riscos e ajustar as clausulas contratuais para mitiga-los. Conforme
Gompers e Lerner (1999, p. 5), “Os investidores de capital de risco estruturam contratos para
alinhar incentivos e proteger 0s seus investimentos, assegurando que ambas as partes estdo
salvaguardadas em situacOes adversas”. Esse processo no estagio inicial de investimento (seed-
series A), segundo os sécios da VC-X (que trabalham a mais de 12 anos em venture capital),
no Brasil, leva-se até 3 meses, em média, dependendo da complexidade do negécio e das
negociagdes envolvidas.

Ap6s a conclusdo da diligéncia e das negociagdes, ocorre a assinatura do contrato,
formalizando a relacéo entre o fundo de VC e a startup. A partir desse momento, o fundo passa
a ser um socio da empresa, assumindo, em muitos casos, um papel ativo na governanca e no
apoio estratégico. Blank e Dorf enfatizam que a relacdo entre fundo de venture capital e
empreendedor, uma vez firmada, representa uma sociedade na qual ambos trabalham em prol
do crescimento e valorizagdo da startup (Blank; Dorf, 2012).

Na VC-X, o processo de investimento também acontece dessa maneira, em que cada

macro etapa apresenta micro etapas, como podemos ver no Quadro 2:

Quadro 2: Etapas Macro para Investimento

Triagem Avaliacéo Estruturagado
e S e
Alinhamento de Pre Investimento Pré Investimento

teses e — " Andlise Inicial) ——>  (Diigenciae ~ — > Sociedade

necessidades Negociagio)
Entender memento de Analise de dor/solucéo : Diligéncia legal : Assinatura
cada um, suas expectativas Anélise dos fundadores : Diligéncia contabil : Desembolso financeiro
e necessidades, até existir Anélise do mercado . Diligéncia técnica
o alinhamento entre si Analise de tragao
Definicdo dos termos e
Comités de investimentos : condigtes do investimento |

Fonte: Elaborado pela autora (2024), baseado em Treville, Petty e Wagner (2014)

Foi identificado, analisando os colaboradores da VVC-X, que mais de 65% do atraso vem
da etapa “Estruturacéo”, significando que 45,5% da ineficiéncia total se encontra nesse
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macroprocesso. Por esse motivo ele é o foco do estudo aprofundado, que visa mitigar a
ineficiéncia global de selecdo de investimentos no fundo VC-X por meio da reducdo no tempo
do processo de “negociacao dos termos e condigdes de investimentos”, que ¢ a Gnica grande

etapa presente em “Estruturagdo”.

1.4 Objetivos do trabalho

Dada a ineficiéncia evidenciada pelo aumento recente de até 70% em relacdo ao tempo
dispendido pelo VC-X nas negociaces, principalmente na etapa “Estruturagao ”, este trabalho
tem dois objetivos: a) identificar fontes causadoras do aumento de ineficiéncia no processo e b)
propor solucdes implementaveis para que o fundo VC-X volte a realizar investimentos dentro
do prazo médio de trés meses, sem prejudicar o relacionamento com os empreendedores. Para

tal analise, foi necessario realizar as macros etapas definidas no Quadro 3.

Quadro 3: Macro etapas do TF

Captura de
informacao
(interna e externa)

Visdo do investidor: realizar

entrevistas internas para
delimitagdo de escopo de
analise e identificacdo da

dor

Visdo do empreendedor:
realizar entrevistas com
fundadores que
viven ram o processo
delimitado acima

Analise e
priorizacdo de
gargalos

-

Realizar analise das
entrevistas e artigos, a fim
de encontrar padroes e
causas raizes

Realizar analise
comparativa com jornada
desenhada pelos
empreendedores e pelo
investidor, a fim de
identificar pontos de atrito

Elaboracio de
planos de acdo

Desenhar solugdes para os
diferentes problem raizes
enc
buscando a priorizacdo de
impacto x esforco

Visdo investidor: validar
internamente a
aplicabilidade das solugées
desenhadas

Plano de
implantacéo

Desenhar préximos passos
e riscos para as solugdes
validadas

Explicitar vieses/recortes
que foram assumidos
durante toda a anélise

relevantes

Fonte: Elaborado pela autora (2024)

1.5 A estrutura do trabalho

A estrutura do presente estudo comeca nesta Introducéo, a qual traz a motivacao e
objetivos do desenvolvimento do trabalho em questdo. Em seguida, tem-se: Revisdo da
Literatura, que evidencia a teoria necessaria para entender o contexto abordado, identificar os
gargalos e resolver os problemas raizes encontrados; Se¢do de Metodologia e Levantamento de
Dados, analisando processo, que foi realizado para estruturar o contetdo usado no estudo;

Resultados e Discussdes, que apresenta os resultados obtidos pelo estudo, além de uma anélise
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critica das informagdes coletadas; Proposicdo de Solugbes e proximos passos e, por fim, a
Conclusdo, com a sintese do estudo apresentado.
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2 REVISAO DA LITERATURA

A fundamentacdo teorica foi estruturada para atuar como base na compreensdo de 3
pilares do estudo:

a) Venture Capital — operagéo e fatores de sucesso: explora como essa classe de ativo

funciona e como se relaciona com o universo do empreendedorismo em fases;

b) Venture Capital — processos até o investimento: detalhamento do processo padrao de

negociacéo entre fundos e empreendedores e as suas implicacoes;

c) Melhoria de Processos — ferramentas de apoio: explicita instrumentos que foram

utilizados para identificar gargalos do processo, propor solucgdes e prioriza-las.

2.1 Venture capital — operacdo e fatores de sucesso

2.1.1 Venture Capital

O Venture Capital (VC) é uma classe de ativos voltada para investimentos em startups
de alto potencial, caracterizada por risco elevado e retornos assimétricos. Segundo Gornall e
Strebulaev (2020), o valor das startups frequentemente esta atrelado a projecdes de crescimento
e inovacdo, mas essas avaliagdes podem ser otimizadas ou infladas, dependendo das condicdes
de mercado e da estratégia dos investidores. O modelo de operacdo do VC baseia-se na captacdo
de recursos de Limited Partners (LPs), como fundos de pensdo, instituicGes financeiras e
investidores de alto patriménio, que esperam retornos significativos para justificar o risco
envolvido. Esse modelo de retornos assimétricos é o que sustenta a l6gica da operacao, ja que
apenas uma pequena parcela dos investimentos realizados gera a maior parte dos ganhos do
fundo (Gupta; Sapienza, 1992).

Os fundos de VC investem em startups em diferentes estagios, desde o seed até o
growth, em troca de participacdo acionaria, com o0 objetivo de obter retornos por meio de
eventos de liquidez, como vendas (exits) ou ofertas pablicas iniciais (IPOs). Essa abordagem,
embora repleta de incertezas, permite aos fundos diversificarem suas apostas em setores com
potencial disruptivo, garantindo uma combinacdo de risco e oportunidade que atrai tanto
investidores quanto empreendedores (Gornall; Strebulaev, 2020).

O tempo e a eficiéncia sdo elementos centrais no modelo de operacdo dos fundos de VC,
pois a capacidade de identificar, avaliar e investir em startups promissoras em tempo habil pode

determinar o sucesso ou fracasso de um fundo. O mercado de inovacgdo é muito dinamico, com
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oportunidades que, frequentemente, tém uma janela limitada para decisdo, 0 que torna a gestéo
de tempo um ativo estratégico. Kaplan e Stromberg (2003) enfatizam que atrasos em
negociacdes ou processos de diligéncia ndo apenas aumentam 0S custos operacionais, mas
também podem resultar na perda de oportunidades de alto potencial. Por outro lado, processos
apressados, sem a devida andlise, podem levar a investimentos mal fundamentados, gerando
riscos elevados para o portfolio. Segundo Petty, Gruber e Harhoff (2023), a eficiéncia no uso
do tempo é uma vantagem competitiva no venture capital, pois permite aos fundos ndo apenas
otimizar seus recursos, mas também criar uma relacdo mais agil e confiavel com os
empreendedores, fortalecendo sua reputacdo no mercado.

O mercado de inovacdo é muito dindmico, com oportunidades que, frequentemente, tém
uma janela limitada para decisdo, o que torna a gestdo de tempo um ativo estratégico. Kaplan e
Strémberg (2003) enfatizam que atrasos em negociacdes ou processos de diligéncia ndo apenas
aumentam os custos operacionais, mas também podem resultar na perda de oportunidades de
alto potencial. Por outro lado, processos apressados, sem a devida analise, podem levar a
investimentos mal fundamentados, gerando riscos elevados para o portfélio.

Para equilibrar a eficiéncia e a qualidade, é essencial que os fundos de VC adotem
praticas que otimizem suas opera¢des sem comprometer a profundidade das analises. Gompers
e Lerner (2001) destacam que a padronizacdo de processos € uma estratégia eficaz para reduzir
a complexidade operacional e aumentar a agilidade na tomada de decisfes. Além disso, a
construcdo de uma rede robusta de parceiros estratégicos, como aceleradoras, hubs de inovacao
e consultores especializados, também se apresenta como uma solu¢do importante. Segundo
Gompers e Lerner (2001), essas parcerias ndo apenas ampliam o alcance dos fundos para
identificar oportunidades, mas também aceleram etapas criticas do processo de investimento,
como a diligéncia e a avaliacdo inicial. Kaplan e Stromberg (2003) complementam que redes
bem estruturadas ajudam a mitigar riscos, ao integrar diferentes perspectivas e experiéncias no
processo decisorio.

Ao alinhar ferramentas de eficiéncia, como métricas claras e estratégias padronizadas,
com abordagens mais estruturadas e colaborativas, os fundos de VC conseguem mitigar riscos,
aproveitar as melhores oportunidades do mercado e maximizar retornos para 0S Seus
investidores. Esses elementos, como apontado por Ries (2011), sdo fundamentais para que 0s
fundos mantenham sua relevancia no ecossistema de inovacgao, a0 mesmo tempo que asseguram
a sustentabilidade das suas operag0es e resultados.

Outro ator importante no ecossistema de VC sdo os Limited Partners (LPs), que s&o os

principais financiadores dos fundos e esperam retornos elevados para compensar O risco
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intrinseco dessa classe de ativos. Gompers e Lerner (2001) destacam que os LPs confiam nos
gestores de fundos de VC para identificar startups com alto potencial de crescimento e
maximizar 0s retornos por estratégias bem definidas. Os fundos de VC operam como
intermediarios entre os LPs e as startups, alocando capital em negdcios inovadores com
perspectivas de impacto significativo no mercado. Kaplan e Strdmberg (2003) reforcam que
essa relagdo é baseada na confianga de que o fundo oferecerd suporte estratégico e gerard
retornos por eventos de liquidez, como IPOs ou aquisicdes.

Assim, 0 sucesso no venture capital é medido pela capacidade do fundo de gerar
retornos elevados para os LPs. Apenas uma pequena parcela dos investimentos costuma gerar
mdaltiplos significativos sobre o capital investido, com uma dindmica conhecida como “power
law”, na qual os ganhos de poucos investimentos compensam as perdas de muitos (Kaplan;
Strémberg, 2003). Por outro lado, o fracasso ocorre quando startups ndo alcancam os objetivos
esperados, resultando em perdas financeiras que podem prejudicar o desempenho geral do
fundo e a sua capacidade de atrair novos LPs (Ries, 2011).

Os pontos mais criticos no funcionamento de um fundo de VC incluem: a) o tempo
necessario para realizar diligéncia; b) o alinhamento estratégico entre empreendedores e
investidores e c) a gestao eficiente do portfélio para mitigar riscos. Kaplan e Stromberg (2003)
afirmam que a diligéncia detalhada é essencial para identificar riscos e ajustar termos
contratuais, mas o processo pode ser oneroso em termos de tempo e recursos. Além disso, a
reputacao do fundo no mercado é um ativo intangivel crucial, que influencia diretamente sua
capacidade de atrair as melhores oportunidades de investimento. Como apontam Gompers e
Lerner (2001), um histérico de sucesso em investimentos anteriores pode facilitar novas
captacdes e melhorar a qualidade das startups no pipeline.

Por fim, os fundos de VC desempenham um papel essencial no ecossistema de inovagao
e empreendedorismo, fornecendo ndo apenas capital, mas também expertise estratégica, redes
de contatos e mentorias que impulsionam o crescimento das startups. Esse apoio permite que
empresas emergentes desenvolvam produtos e servigcos inovadores, gerando impactos
econbmicos e sociais significativos. De acordo com Drover et al. (2017), os fundos de VC
oferecem valor agregado ao contribuirem com conhecimento estratégico e acesso a recursos
unicos, essenciais para 0 crescimento das startups em mercados altamente competitivos. Em
ultima analise, como observam Gompers e Lerner (2001), os fundos de VC atuam como
catalisadores de transformacdes econdmicas, conectando capital e inovagdo para promover um

ambiente empresarial mais dindmico e competitivo.
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Esse apoio permite que empresas emergentes desenvolvam produtos e servigos
inovadores, gerando impactos econdmicos e sociais significativos (Ries, 2011). Em ultima
analise, como observam Gompers e Lerner (2001), os fundos de VVC atuam como catalisadores
de transformacGes econdmicas, conectando capital e inovacdo para promover um ambiente
empresarial mais dindmico e competitivo.

A fim de compreender com profundidade o papel do VC no ecossistema de inovacao, é
necessario ter o contexto sobre o outro ator dessa relacdo, o empreendedor com as suas startups

e como eles se relacionam.

2.1.2 As fases de uma startup e o stage financing

No ecossistema de inovagdo, é comum a citacdo de startups, como um novo conceito
de empreendedorismo que preza pelo feedback continuo (Hartmann, 2013). O mercado de
empreendedorismo é impulsionado pela inovacédo e pela busca de solugbes para necessidades
ndo atendidas no mercado. Startups, normalmente, comecam com uma ideia focada em resolver
uma “dor” especifica do mercado. Os seus avancos sao realizados de maneira faseada, focando
em um risco de cada vez (Ries, 2011). De maneira geral, ttm-se sete momentos de maturagéo
de uma startup, s@o eles: nascimento da ideia, criagdo conceito (MVP), tracdo, modelo de

neg6cio, maquina de vendas, escalar receita e expansdo (conforme a Figura 3).

Figura 3: Fases de uma startup

Fase inicial de uma Startup

»o

Growth Private Equity v Ustratigics

Nascimento da Criaglo conceito Tragho Modelo de Miquing de Cscalar xpansho (gacantic
idela (mvp) Negécio Vendas Receitas crescinento)

Fonte: Sondré e Sgavioli (2022)

Na fase inicial, o objetivo principal é desenvolver uma proposta inovadora, que seja

capaz de resolver um problema especifico no mercado. Esta etapa é marcada por incertezas e
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riscos, e o desafio principal é validar a viabilidade da ideia. Como aponta Blank (2012, p. 34),
“As startups geralmente enfrentam varias iteragdes e fracassos antes de descobrirem um modelo
de negdcios viavel”. Apds a ideia inicial, passa-se para a criagdo de um Produto Minimo Viavel
(MVP). Nessa etapa, 0 objetivo é testar a funcionalidade basica do produto e obter feedback do
mercado. As dores dessa fase envolvem a limitagdo de recursos e a presséo para desenvolver
um produto que atenda minimamente as expectativas dos primeiros usuarios. Segundo
Osterwalder e Pigneur (2010, p. 37), “Um MVP permite que as startups testem sua proposta de
valor com recursos minimos, possibilitando aprendizado e adaptagdo mais rapidos”.

A etapa seguinte foca em alcancar os primeiros clientes e provar que existe uma
demanda consistente para o produto ou servico oferecido. Os desafios incluem conquistar o
interesse do publico-alvo e aumentar a base de clientes, mesmo com um orcamento limitado.
Como menciona Moore (1991, p. 25), “As startups precisam navegar pelo 'vale da morte', uma
fase critica em que a falta de receita e financiamento significativos representa uma ameaca
existencial”. Com o MVP validado e uma base inicial de clientes, a startup precisa estruturar
seu modelo de negdcios, definindo como gerara receita de forma sustentavel. A dor desta etapa
envolve encontrar o equilibrio entre 0s custos operacionais e as receitas geradas. O objetivo €
estabelecer um modelo que possa ser escalavel e segundo explica Blank (2012, p. 78), “Um
modelo de negdcios deve evoluir continuamente com base no feedback do mercado para
alcancar escalabilidade e sustentabilidade”.

Ao consolidar o modelo de negdcios, a startup busca estabelecer uma maquina de
vendas eficiente, isso &, um sistema que permita converter clientes em uma escala cada vez
maior. Nessa fase, o desafio estd em padronizar o processo de vendas para torna-lo previsivel e
repetivel. Ries (2011, p. 124) ressalta que “um processo de vendas bem estruturado ¢ a base
para alcangar um crescimento previsivel e escalavel”. Depois, 0 Objetivo € aumentar a receita
em uma escala que permita a empresa crescer de forma acelerada. As dores, nesse momento,
estdo relacionadas as questdes operacionais e a necessidade de investimento em infraestrutura
e pessoal. Segundo Christensen (1997, p. 142), “0 momento de escala exige o equilibrio entre
o crescimento rapido e a manutencdo da integridade e da qualidade do produto ou servigo™.

Por fim, a expansdo marca o inicio de um crescimento sélido, focando na penetracéo
em novos mercados e na diversificacdo de canais de vendas. As dores dessa etapa envolvem a
gestdo de uma estrutura mais complexa e a manutencao da eficiéncia operacional. Blank e Dorf
(2012, p. 230) explicam que, “no estagio de expansdo, as startups devem se concentrar no
refinamento das operacdes e na atracdo de capital de crescimento para apoiar a penetracéo e a

diversificacao do mercado”.
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Como mencionado anteriormente, os fundos de venture capital (VC) desempenham um
papel importante na trajetdria da maturacdo das startups. Em cada momento mencionado, 0s
fundos fornecem mais que recursos financeiros, trazendo, muitas vezes, pontes comerciais e
conhecimento em alguma area de desenvolvimento, ajudando a startup a superar 0s seus
desafios, a fim de conquistar 0 mercado. 1sso esta inteiramente alinhado com o modelo de
negocios de um fundo, conforme mostra Gompers e Lerner (1999, p. 5): “Os capitalistas de
risco (VCs) investem em empreendimentos de alto potencial de crescimento e fornecem
orientacdo estratégica para ajudar essas empresas a alcancarem posicOes significativas no
mercado, garantindo assim retornos positivos sobre seus investimentos”. Ademais, Tian (2011)
reforca que o financiamento em etapas, caracteristica comum nos investimentos de VC, é uma
estratégia crucial para mitigar riscos e garantir que os recursos sejam alocados de maneira
eficiente a medida que as startups avancam em sua maturacdo. Complementando essa
perspectiva, Lukas, Mélls e Welling (2016) apontam que a pratica de financiamento escalonado
permite maior flexibilidade e ajusta as politicas de investimento de acordo com a incerteza do
mercado, maximizando o potencial de retorno e minimizando 0s riscos associados ao
investimento em empresas inovadoras.

As rodadas de investimentos se conectam com as fases de maturagéo descritas e servem
para segmentar o interesse e perfil de risco de cada tipo de investidor, como esta exemplificado
na Figura 4 (Sondre; Sgavioli, 2022).

Figura 4: As fases de venture capital

Fase inicial das empresas e o Venture Capital

Rodadas de investimentos por estagio

Rodadas

Investidores se especializam por estagios. Cad

FaF ate Seed Sérle A Séile Série C
A Early Seed Late L
\ [ » Private Lquit 833
¢ Venture Capital (Early Stage) \J oo cd Venda p/ Extranégico
:; Nascimento de Criagdo conceito Tragho Modelo de Mbguina de Escalar Expansdo (gorontis
2 ideia (Mve) Negdcio Vendam Receitas ewimento)

Fonte: Sondré e Sgavioli (2022)
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Na fase inicial, o fundo de venture capital raramente entra com capital, pois a startup
ainda ndo validou a sua ideia. No entanto, fundos especializados em estagios iniciais podem
fornecer orientagdo e networking, conectando os fundadores a mentores e outros
empreendedores experientes. Segundo Gompers e Lerner (2001, p. 62), “Os fundos de capital
de risco, mesmo nas fases iniciais, proporcionam orientacdo e oportunidades de
estabelecimento de contactos que ajudam os fundadores a formular uma proposta de valor
convincente”. J& as aceleradoras investem para ajudar a startup a desenvolver o seu Produto
Minimo Viavel (MVP) e testar a sua funcionalidade no mercado. Além do capital, 0s
investidores podem orientar os fundadores na criacdo de métricas de desempenho, essenciais
para avaliar a aceitacdo do produto. Ries (2011, p. 45) afirma que “os fundos de venture capital,
ao orientar o desenvolvimento do MVP, ajudam os fundadores a minimizarem desperdicios e a
ajustar o produto com base em feedbacks”.

Durante o early seed, o fundo de VC pode auxiliar a startup a aumentar a sua base de
clientes, oferecendo apoio tanto financeiro quanto estratégico. Os investidores de VC podem
facilitar o acesso a novos canais de distribuigéo e apresentar a startup a potenciais parceiros de
negocios. Moore (1991, p. 89) argumenta que “a fase de tragdo ¢ critica, uma vez que o apoio
do capital de risco pode ajudar as empresas a atravessarem o ‘vale da morte’ e a alcancar a
estabilidade operacional”. Ao estruturar o modelo de negdcios, o fundo de venture capital pode
contribuir com experiéncia na definigcdo de estratégias de monetizagao e no aprimoramento do
modelo financeiro da empresa. Os investidores de VC, geralmente, possuem experiéncia em
avaliar modelos de receita e podem sugerir ajustes para torna-los mais robustos. Blank e Dorf
(2012, p. 94) destacam que, “nos estagios de late seed, os fundos de capital de risco ajudam as
empresas em fase de arranque a construir uma base expansivel, aperfeicoando os seus modelos
de negobcio e estratégias de receitas”.

Para estabelecer uma maquina de vendas eficiente, o fundo de VC pode auxiliar a
startup na construgédo de equipes de vendas e marketing, aléem de introduzir praticas de vendas
comprovadas no setor. Os fundos de venture capital também podem fornecer recursos para
campanhas de marketing e estratégias de aquisicao de clientes. De acordo com Ries (2011, p.
73), “o suporte financeiro ¢ o networking proporcionados pelos VCs ajudam a startup a criar
um processo de vendas repetivel e previsivel”. Ja na fase de escalar receitas, o fundo de VC
oferece capital para financiar o crescimento rapido e investimentos em infraestrutura,
tecnologia e pessoal. Os fundos também podem facilitar o recrutamento de talentos qualificados

e, muitas vezes, tém redes de contato para preencher posi¢des-chave. Christensen (1997, p. 167)
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enfatiza que, “na fase de escala, venture capital ajudam e permitem que a startup sustente o
crescimento enquanto mantém a qualidade operacional e de seu produto”.

Por fim, durante a fase de expansdo, o fundo de VVC contribui com expertise estratégica
para a entrada em novos mercados e expansao internacional, caso aplicavel. Essa orientacéo
ajuda a startup a navegar por regulamentacdes, barreiras culturais e operacionais em novos
territorios. Segundo Blank e Dorf, os fundos de VC também auxiliam na criacdo de parcerias
estratégicas, permitindo que a startup cresca de forma sustentavel (Blank; Dorf 2012).

Observa-se que a relagéo entre startups e VCs se desenvolve ao longo do tempo, por
mentoring, networking e suporte estratégico, indo além do capital financeiro (HSU, 2006). A
sustentabilidade e o constante alinhamento sdo fundamentais para manter uma convivéncia
saudavel e positiva para ambos, tanto do ponto de vista de negdcios (qual é a expectativa de
crescimento da empresa, por exemplo), quanto do ponto de vista cultural (existéncia de fit entre
ambos) (Glucksman, 2020).

Com a compreensdo de como o mercado de venture capital opera, quais Sa0 0S seus
atores e como funcionam as suas relagdes, € importante entender como ocorre o0 investimento:
quais sdo as etapas principais, quem sao os responsaveis pela analise e o que é discutido antes

da deciséo, o que foi abordado a seguir.

2.2 Venture capital — processos até o investimento

2.2.1 Etapas de andlise

A decisdo de investimento em capital de risco envolve uma série de etapas intricadas e
interdependentes que demandam analise rigorosa e estratégica. Gompers e Lerner (2001)
descrevem esse processo como central para o sucesso dos fundos de venture capital (VC), que
operam em um modelo de retornos extremos, em que poucos investimentos compensam uma
ampla base de projetos que ndo resultam em retornos significativos. Para maximizar a
eficiéncia, cada etapa - “Triagem”, “Avaliagdo” e “Estruturacdo” - deve ser bem estruturada,
com criterios claros e praticas eficazes para mitigar riscos e alinhar interesses entre investidores

e empreendedores, como mostra a Figura 5.
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Figura 5: O processo de investimento em Venture Capital
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Fonte: Treville, Petty e Wagner (2014)

Na fase de “Triagem”, os fundos de VVC ndo apenas avaliam o alinhamento de teses e a
compatibilidade da startup com a sua estratégia, mas também analisam fatores mais subjetivos,
como a visdo em longo prazo dos fundadores. Além de ferramentas padronizadas, como
checklists de critérios de selecdo, Treville, Petty e Wager (2014) apontam que préaticas
qualitativas, como entrevistas exploratdrias, ajudam a identificar aspectos menos tangiveis,
como a cultura organizacional da startup. O uso de ferramentas tecnoldgicas também se destaca
nessa etapa. Plataformas automatizadas de analise de mercado, combinadas com algoritmos
preditivos, tém facilitado a triagem inicial, permitindo que os analistas concentrem esforgos em
startups com maior probabilidade de sucesso.

A etapa de “Avaliacdo” é a que os fundos de VC testam as suas hipOteses iniciais,
aprofundando-se nas métricas operacionais, no plano de negécios e na dindmica competitiva da
startup. Estudos como os de Petty, Gruber e Harhoff (2023) reforgam a importancia de uma
abordagem holistica, que combine anélise quantitativa com insights qualitativos. Um exemplo
disso é a revisdo detalhada das financas da empresa, que pode ser complementada por anéalises
de cenérios futuros, avaliando a resiliéncia da startup em condi¢cdes econémicas adversas.
Adicionalmente, o relacionamento entre fundadores e investidores comega a ser testado nessa
fase, com reunides frequentes para discutir objetivos estratégicos. Segundo Matusik, George e
Heeley (2008), a habilidade dos fundadores de receber feedback construtivo e ajustar as suas
estratégias €, frequentemente, vista como um indicador de sucesso em longo prazo.

Durante a fase de “Estruturacdo”, a negociacdo de termos financeiros e juridicos
assume um papel central. Essa etapa é marcada por um equilibrio delicado entre proteger os
interesses do fundo e manter a motivagdo dos empreendedores. Gompers e Lerner (2001)

enfatizam que as clausulas de protecdo, como preferéncia de liquidacdo e antidiluicdo, sdo
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indispensaveis para mitigar os riscos associados & alta volatilidade das startups. No entanto, o
excesso de clausulas protetivas pode desmotivar os fundadores, criando um ambiente de tens&o.
Petty, Gruber e Harhoff (2023) sugerem que sessdes de mediacdo podem ser Uteis para resolver
impasses, promovendo um entendimento mutuo sobre as implicacdes das clausulas negociadas.
Adicionalmente, a padronizacdo de contratos e 0 uso de templates comumente aceitos no
mercado podem acelerar as negociagdes, evitando atrasos desnecessarios.

Outro ponto relevante € a importancia do alinhamento estratégico em cada etapa.
Treville, Petty e Wager (2014) destacam que o alinhamento precoce sobre expectativas e metas
ndo apenas facilita o processo de negociacdo, mas também estabelece uma base sélida para o
relacionamento em longo prazo entre o fundo e a startup. Essa préatica pode incluir a realizacdo
de workshops conjuntos para discutir prioridades estratégicas antes mesmo da elaboracéo do
Term Sheet, garantindo que ambas as partes tenham uma compreensdo clara das metas
compartilhadas.

Fundadores que demonstram resiliéncia, adaptabilidade e uma visdo clara séo mais
propensos a atrair investimentos. Por outro lado, a falta de alinhamento cultural ou de valores
pode gerar atritos que atrasam 0 progresso, mesmo quando a viabilidade financeira e
operacional da startup é sélida. Como observado por Matusik, George e Heeley (2008), a
avaliacdo dos valores e do julgamento dos fundadores é importante no processo decisério dos
investidores, pois a adaptabilidade e a resiliéncia frequentemente indicam maior probabilidade
de sucesso em longo prazo.

Ao longo dessas etapas, o papel da tecnologia tem se mostrado um divisor de aguas.
Ferramentas de gestdo de pipeline, softwares de diligéncia e plataformas de negociacéo digital
tém reduzido significativamente os tempos de andlise e execucdo. Petty, Gruber e Harhoff
(2023) apontam que fundos que utilizam tecnologias avancadas conseguem processar um maior
volume de oportunidades sem comprometer a profundidade das suas analises. Isso €
particularmente relevante no contexto de retornos extremos, em que a identificacdo de uma
startup disruptiva pode compensar todo o portfolio.

Por fim, é crucial destacar que o tempo desempenha um papel estratégico em todas as
fases do processo de investimento. Como observado por Gompers e Lerner (2001), a demora
na tomada de decisdes pode resultar em perdas de oportunidades valiosas, enquanto a pressa
excessiva pode levar a investimentos mal fundamentados. Portanto, o equilibrio entre eficiéncia
e qualidade deve ser uma prioridade para os fundos de VC. Ao implementar praticas como

padronizacdo de processos, uso de tecnologia e alinhamento estratégico, os fundos podem néo
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apenas reduzir o tempo de negociacdo, mas também aumentar a probabilidade de sucesso,

contribuindo para um ecossistema de inovacgao mais robusto e sustentavel.

2.2.2 Ferramentas e documentos usados na analise

Os documentos e ferramentas utilizadas no processo de investimento, como o Term
Sheet, o cap table e o contrato final, desempenham um papel fundamental na estruturacédo e
alinhamento entre fundos de venture capital e startups. Esses instrumentos ndo apenas
estabelecem as bases do acordo, mas também influenciam diretamente a eficiéncia e o tempo
de negociacdo, destacando a sua relevancia no sucesso das relagdes e no planejamento
estratégico das empresas envolvidas.

O Term Sheet, ou “folha de termos” é um documento preliminar essencial no processo
de investimento entre fundos de venture capital (VC) e startups. Embora ndo seja juridicamente
vinculativo, ele estabelece as bases do acordo, abordando aspectos como valuation,
participacdo acionaria, direitos de governanca, preferéncias de liquidez e clausulas de protecao.
Esse documento busca alinhar expectativas entre as partes e evitar conflitos futuros. Segundo
Feld e Mendelson (2019), o Term Sheet fornece um guia essencial para a negociagéo, garantindo
que ambos os lados tenham clareza sobre o0s pontos principais desde o inicio. Drover et al.
(2017) destacam que esse marco inicial no processo cria confianca e permite avangos seguros
para as etapas subsequentes. Geralmente formalizado apds uma avaliacao inicial da startup, ele
funciona como um marco que da inicio a diligéncia mais detalhada, economizando tempo e
recursos ao reduzir incertezas nas negociagoes.

O cap table, ou tabela de capitalizacéo, detalha a estrutura de capital de uma empresa,
mostrando a distribui¢do de acbes entre fundadores, investidores e colaboradores. O controle
dessa ferramenta é essencial para evitar uma diluicdo excessiva dos fundadores e investidores
iniciais ao longo das multiplas rodadas de financiamento, comuns no stage funding. Cada
rodada de investimento (seed, series A, B, etc.) implica na emisséo de novas aces, diluindo a
participacdo dos acionistas existentes. Dilui¢des muito altas nas primeiras rodadas podem levar
os fundadores a perderem controle significativo da empresa, afetando tanto a governanga
quanto a capacidade de atrair novos investidores. Como apontam Gornall e Strebulaev (2020),
um cap table organizado é crucial para garantir transparéncia e alinhamento entre 0s
stakeholders, preservando incentivos ao longo do ciclo de crescimento da empresa.

Assim, um cap table bem estruturado € crucial para alinhar os interesses entre

fundadores e investidores, prevenindo desequilibrios que possam prejudicar a governanca.
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Drover et al. (2017) reforcam que fundos analisam atentamente esse documento para assegurar
que ele seja compativel com o crescimento sustentavel e atraente para novos investidores.
Entretanto, cap tables excessivamente complexos podem levar a renegociacGes e atrasos no
fechamento do acordo, exigindo simplificacdes que impactam o tempo de negociacéo.

O contrato final, por sua vez, formaliza os termos negociados, detalhando obrigacoes,
direitos, prazos e condi¢des de execucdo entre o fundo de VC e a startup. Ele é juridicamente
vinculativo e reflete o alinhamento estratégico acordado. A estrutura do contrato varia conforme
o tipo de investimento, sendo os dois modelos principais o equity e 0 matuo conversivel. No
caso do equity, o fundo adquire participacdo acionéria direta, com direitos de governanca e
preferéncias de liquidez. Feld e Mendelson (2019) destacam que essa abordagem oferece ao
fundo influéncia direta sobre o crescimento e as decisdes estratégicas da startup, favorecendo
uma parceria ativa. Ja 0 matuo conversivel é estruturado como um empréstimo, que pode ser
convertido em participacdo acionaria em rodadas futuras. Drover et al. (2017) explicam que
essa flexibilidade é vantajosa em estdgios iniciais, quando a valuation ainda apresenta
incertezas significativas.

As diferencas entre esses modelos residem na natureza do investimento e no impacto
sobre o controle da empresa. Enquanto o equity proporciona influéncia imediata e maior
controle, o matuo conversivel oferece flexibilidade e menos impacto inicial na estrutura
acionéria, sendo mais adequado para startups em estagios iniciais. Além disso, 0 matuo também
protege o investidor de associacdo direta a personalidade juridica da empresa, evitando
possiveis responsabilidades legais ou tributarias associadas as operagdes da startup. Como
apontam Feld e Mendelson (2019), o mutuo é frequentemente escolhido por investidores que
desejam reduzir sua exposicao inicial aos riscos legais inerentes ao negdcio, enquanto mantém
a opcdo de conversao futura. Drover et al. (2017) reforcam que essa estrutura € particularmente
vantajosa em mercados emergentes, onde a volatilidade juridica e regulatoria pode representar
riscos adicionais para 0s investidores. Esses documentos e ferramentas ndo apenas estruturam
0 processo de investimento, mas também tém impacto direto no tempo de negociagao.

A sua clareza e padronizagdo séo essenciais para acelerar as negociag¢Ges, enquanto
complexidades e falhas podem causar atrasos significativos. Assim, conforme Feld e
Mendelson (2019), otimizar a criacdo e a gestdo desses instrumentos é crucial para promover
eficiéncia e fortalecer a relacdo entre fundos e startups.

A influéncia desses documentos e ferramentas no tempo de negociacdo é evidente.
Documentos claros, padronizados e bem-preparados reduzem a necessidade de revisdes e

renegociacdes, enquanto ferramentas tecnologicas otimizam a comunicacdo e O
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compartilhamento de informacdes. Como destacam Treville, Petty e Wager (2014), a eficiéncia
na utilizagdo desses instrumentos ndo apenas acelera o processo, mas também promove maior
alinhamento entre as partes, contribuindo para um ecossistema de inovacdo mais dindmico e
colaborativo. Assim, a gestdo eficaz desses instrumentos é fundamental para equilibrar
agilidade e qualidade no investimento em startups.

Além dos documentos, é amplamente discutido pela literatura o impacto que termos
especificos tém durante a negociacdo, como € o caso de liquidation preference, direitos de veto
e vesting. No Anexo B — “Principais Termos e seus Impactos”, é possivel ver uma relagdo de
cada termo e seus impactos aos fundos de venture capital e aos empreendedores. Essa
compreenséo foi usada durante o trabalho, apesar de ndo ser o foco do estudo.

2.2.3 Riscos nas etapas de analise

Ao longo do processo de investimento em venture capital (VC), cada etapa —
“Triagem”, “Avaliagdo” e “Estruturagdo” — apresenta desafios distintos que influenciam
diretamente a eficiéncia do fundo e a experiéncia do empreendedor. Estudos como os de
Treville, Petty e Wager (2014), Petty, Gruber e Harhoff (2023) e Gompers e Lerner (2001)
evidenciam que o tempo é um dos ativos mais valiosos no ecossistema de VC. A capacidade de
gerenciar esse recurso de forma eficiente pode determinar o sucesso ou o fracasso de um fundo,
influenciando diretamente suas operacdes e retornos.

Na etapa de “Triagem”, 0s fundos de VVC realizam uma andlise inicial das startups para
verificar o alinhamento com suas teses de investimento. O principal impacto dessa etapa esta
na eficiéncia do pipeline de oportunidades. Gompers e Lerner (2001) destacam que decisoes
mal-informadas nessa fase podem levar a perda de startups promissoras ou ao avanco de
empresas que ndo tém potencial de crescimento alinhado as expectativas do fundo. Isso nao
apenas compromete o tempo dos analistas, mas também afeta a alocacdo de capital. Para os
empreendedores, uma falta de clareza nos critérios de selecdo pode resultar em esforcos
desperdicados e frustracdo, especialmente quando as startups sdo rejeitadas tardiamente sem
explicagOes claras.

Treville, Petty e Wager (2014) sugerem que ferramentas padronizadas, como
formularios de triagem detalhados e plataformas de compatibilidade, podem mitigar esses
problemas, proporcionando maior transparéncia. O impacto positivo dessas préaticas é sentido
em ambos os lados: os fundos conseguem reduzir o tempo gasto em analises preliminares,

enquanto os fundadores tém mais previsibilidade sobre os requisitos para avangar no pipeline.
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Além disso, a padronizacdo aumenta a capacidade do fundo de comparar startups de diferentes
setores, promovendo uma triagem mais objetiva e rapida.

Na fase de “Avaliacdo”, 0s desafios se intensificam, pois essa etapa envolve diligéncia
aprofundada para avaliar riscos e retornos potenciais. Um dos impactos mais notaveis dessa
etapa esta relacionado a entrega de informagdes incompletas ou inconsistentes por parte dos
empreendedores. Essa falha ndo apenas prolonga o processo, mas também eleva 0s custos
operacionais do fundo, reduzindo a sua capacidade de avaliar outras oportunidades em paralelo.
Para os fundadores, atrasos nesse estagio podem prejudicar o seu planejamento estratégico e
até mesmo a confianga dos stakeholders internos, como a equipe e investidores-anjo.

Matusik, George e Heeley (2008) enfatizam que a percepgdo dos valores e da
adaptabilidade dos fundadores € um fator determinante nesta etapa, muitas vezes influenciando
mais do que os dados financeiros. Petty, Gruber e Harhoff (2023) recomendam que os fundos
promovam workshops educativos e implementem checklists detalhados para orientar os
empreendedores sobre a documentacdo necessaria. A introducdo de data rooms estruturados
(espacos seguros projetados para armazenar, organizar e compartilhar documentos importantes
durante o processo de diligéncia e negociacdo de investimentos) também é uma solugéo pratica,
permitindo que investidores acessem informagdes de maneira organizada e eficiente. Essas
medidas ndo apenas aceleram o processo, mas também fortalecem a confianca entre as partes,
criando um ambiente mais colaborativo.

Ja aetapa de “Estruturacdo” € a mais sensivel e critica, pois envolve a formalizacdo do
contrato e a definicdo de direitos e obrigacBes entre investidores e empreendedores. Os
problemas mais comuns incluem renegociacdes de termos, diferengas entre o Term Sheet e o
contrato final e conflitos no cap table. Esses gargalos geram impactos profundos no tempo de
negociacdo, que pode se estender por semanas ou meses, aumentando 0s custos operacionais e
comprometendo a relacdo entre os atores. Gompers e Lerner (2001) alertam que atrasos nessa
fase ndo apenas dificultam o fechamento do acordo, mas também a reputacdo do fundo,
diminuindo a sua atratividade no mercado.

Para mitigar esses problemas, Treville, Petty e Wager (2014) sugerem a adogéo de
contratos padronizados que podem ser ajustados conforme necessario, reduzindo a
complexidade e o tempo de revisdo. Alem disso, ferramentas digitais que conectam advogados,
empreendedores e gestores podem simplificar acomunicagdo, minimizando erros e aumentando
a transparéncia. Essas praticas ndo apenas melhoram a eficiéncia, mas também reduzem o
desgaste emocional dos fundadores, permitindo que eles foqguem na execucdo dos seus

negocios.
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Em Gltima anélise, o tempo é um recurso finito no venture capital e a sua gestao eficaz
é essencial para o sucesso tanto dos fundos quanto das startups. Fundos que priorizam a
eficiéncia sem comprometer a profundidade da analise estdo melhor posicionados para capturar
as melhores oportunidades de mercado, enquanto os empreendedores se beneficiam de
processos mais rapidos e previsiveis. Como concluem Petty, Gruber e Harhoff (2023), a
capacidade de equilibrar esses elementos ndo apenas melhora os resultados financeiros, mas
também fortalece o ecossistema de inovagao como um todo, promovendo um ambiente de maior

confianca e colaboracdo.

2.3 Melhorias de processo — ferramentas de apoio

Para identificacdo de principais gargalos e entender suas causas raizes, podem ser
utilizados trés principais técnicas, a saber: a) analise de “gargalo”; b) “causa-raiz” e
c) “Pareto”. Apresenta-se, a seguir, uma breve explicacdo de cada metodologia.

A analise de gargalo é uma abordagem eficaz para identificar pontos especificos do
processo, em que ocorrem acumulos ou atrasos que restringem o fluxo continuo das atividades.
Stevenson (2018) destaca que essa técnica permite diagnosticar as areas que limitam a
capacidade de um processo, possibilitando a alocacdo mais eficiente de recursos e melhorias no
tempo de ciclo. Um exemplo prético de aplicacdo dessa analise esta na revisdo de fluxos de
trabalho em processos sequenciais. Ao mapear visualmente cada etapa, utilizando ferramentas
como diagramas de fluxo ou software de mapeamento de processos, € possivel identificar
gargalos operacionais e testar cenarios de otimizacdo. Para maximizar os resultados dessa
analise, é recomendavel a utilizacdo de métricas claras, como tempos médios de processamento,
tempos de espera e taxas de erro em cada etapa, 0 que garante que as melhorias implementadas
sejam mensuraveis e baseadas em dados.

Jé& a analise de causa-raiz é uma ferramenta que se aprofunda nos problemas ao buscar
suas origens fundamentais, indo além de sintomas superficiais. Uma técnica frequentemente
associada a essa analise ¢ o método dos “cinco Porqués”, em que perguntas consecutivas sao
feitas para identificar a verdadeira origem de um problema. Juran (2007) explica que essa
abordagem é fundamental para evitar que falhas recorrentes afetem o processo, promovendo

uma melhoria sustentavel e em longo prazo, conforme a imagem a seguir.
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Figura 6: Metodologia “S Porqués”

. Dec|arac§° ¢ Sintoma m * Sintoma m

do * Sintoma * Sintoma * Causa Raiz
problema

=T
e N’

Fonte: Arruda (2020)

A anélise de “Pareto (80/20)”, por sua vez, € uma metodologia que prioriza esforcos
focando nas causas que geram a maioria dos efeitos negativos em um processo. Esse método,
baseado no principio de Pareto, que afirma que 80% dos problemas séo causados por 20% das
causas, é essencial para direcionar recursos de forma eficiente. Juran (2007) enfatiza que a
analise de Pareto ajuda a identificar rapidamente os fatores mais impactantes, permitindo que
as equipes priorizem as quest@es criticas. No uso prético, graficos de Pareto sdo uma ferramenta
comum, em que problemas s&o categorizados e ordenados de acordo com a sua frequéncia ou
impacto. Para aumentar a eficacia dessa técnica, € importante combinar os resultados da analise
com dados quantitativos e qualitativos, garantindo que os esfor¢os estejam alinhados as

necessidades do processo e dos stakeholders.

Figura 7: Matriz de esfor¢o x impacto
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Além de identificar os problemas, o desenho e a priorizacdo de solugdes requerem
técnicas complementares, como brainstorming, matriz de esforco x impacto, tabelas de
priorizacdo ponderadas e analise de custo-beneficio.

O brainstorming, descrito por Osborn (1953), promove a geracao colaborativa de ideias,
ao incentivar a participacdo de equipes diversificadas. Esse método é particularmente util nas
fases iniciais de solugdo de problemas, pois cria um ambiente no qual os participantes podem
propor ideias livremente, sem julgamento inicial. Para otimizar os resultados do brainstorming,
é recomendavel definir um moderador, estabelecer um tempo limite e utilizar ferramentas
visuais, como mapas mentais ou quadros brancos digitais, para capturar todas as ideias geradas.
As etapas para a reunido de brainstorming sdo os presentes na Figura 8.

Figura 8: Etapas do processo de Brainstorm
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A matriz de esforgo x impacto é uma ferramenta que classifica solucdes de acordo com
0 esforco necessario para sua implementacdo e o impacto que elas podem gerar. Segundo
Maximiano (2011), essa abordagem ajuda a priorizar agdes que oferecem o maior retorno com
o menor esforgo, permitindo que recursos sejam alocados de maneira estratégica. No uso
pratico, a matriz pode ser construida em workshops colaborativos, em que equipes avaliam
solucdes propostas e as posicionam em quadrantes com base nos dois critérios. Uma dica
importante é revisitar a matriz regularmente, ajustando as prioridades, conforme o contexto do

projeto evolui, como demonstrado na Figura 9.
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Figura 9: Matriz de esfor¢o x impacto
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E comum, na analise acima, acompanhar o método de tabelas de priorizaco ponderada,
ja que oferecem uma abordagem mais estruturada para avaliar maltiplas solugcdes. Nessa
técnica, critérios como custo, impacto, tempo de implementacdo e complexidade sdo atribuidos
a cada solucdo, recebendo pesos baseados na sua relevancia. Cada solucdo é entdo avaliada e
pontuada para determinar a prioridade de implementacdo. Segundo Saaty (2008), essa
metodologia, quando combinada com a analise multicritério (AHP), permite decisdes mais
objetivas, garantindo que as solucdes escolhidas atendam as metas estratégicas do projeto.

Por fim, a analise de custo-beneficio é crucial para avaliar a viabilidade econémica das
solugdes propostas. Esse método compara 0s recursos necessarios com os beneficios esperados,
permitindo que decisdes sejam tomadas com base em dados concretos. Boardman et al. (2018)
explicam que essa analise é essencial para identificar solugdes que maximizem o retorno sobre
0 investimento, especialmente em cenarios de recursos limitados. Para aplica-la de forma
eficaz, é importante considerar tanto os custos tangiveis (como orcamento e mao de obra)
guanto os intangiveis (como impacto na reputacdo ou satisfacdo dos stakeholders).

Ao combinar essas técnicas, é possivel ndo apenas diagnosticar problemas com maior

precisdo, mas também desenhar e priorizar solugdes que sejam eficazes e viaveis. A integracao
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dessas abordagens com ferramentas tecnoldgicas, como software de andlise de dados e
plataformas de colaboracdo, pode acelerar ainda mais o processo de melhoria, garantindo
resultados significativos em menor tempo. Assim, as organizacdes podem alcancar maior
eficiéncia operacional, fortalecer as suas relacbes com stakeholders e criar um impacto positivo

e duradouro.
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3 METODOLOGIA

Para responder a questdo da ineficiéncia do processo de negociacao pré-investimento na
VC-X, este projeto buscou compreender as caracteristicas e os desafios desse processo a partir
da percepcdo de empreendedores. Dessa forma, foram selecionados, por conveniéncia, 20
empreendedores que passaram pelo processo de investimento com concorrentes da VC-X. Os
dados foram coletados por entrevistas semiestruturadas com os 20 empreendedores, avaliados
a partir de andlise de conteudo (Vaismoradi; Turunen; Bondas, 2013; Stemler, 2000;
Krippendorff 2004) e, por fim, consolidados nas etapas do processo. Optou-se por entrevistar
tanto empreendedores que passaram por captacdo do tipo seed como series A para verificar
eventuais diferencas nas caracteristicas e desafios ao longo do processo. Com isso, espera-se

contribuir para informar as decisdes relacionadas a melhoria do processo da VC-X.

3.1 Coleta de dados

A coleta de dados foi dividida em duas etapas:

a) A primeira consistiu em um levantamento dos problemas percebidos pela empresa
estudada, a VC-X, ao longo do seu processo de negociacdo com potenciais empresas a
serem investidas. Os dados foram coletados em uma reunido da VVC-X, que teve como
foco analisar os processos de todos os investimentos realizados. Participaram seis
colaboradores da empresa, além dos advogados parceiros da VC-X que atuaram nas
negociagdes. Durante essa reunido, os dados foram coletados para 0s seguintes temas:
a) tempo de duracdo dos processos; b) principais pontos de atrito e ¢) possiveis
melhorias, para as trés fases mencionadas. Os resultados desse levantamento foram
explicitados no item 4.1 “Contexto interno na VC-X”, em que esté descrito como cada
etapa do processo impacta o tempo de negociagéo e os principais gargalos identificados;
b) A concluséo da primeira etapa foi base para o desenvolvimento da segunda, que tem
como foco compreender a jornada do empreendedor. Nessa, foram realizadas 20
entrevistas com fundadores que j& passaram pelo momento de captacdo de investimentos
com fundos de VC, buscando extrair informag6es do processo como um todo. Metade
dos entrevistados ja passaram pelo investimento seed e a outra metade que ja
conseguiram chegar no estagio de series A, todos eles com fundos de investimento
Brasileiros, mas ndo com o fundo VC-X. Os resultados desse conjunto de entrevistas

foram explicitados no item 4.2 “Resultados obtidos e comparag¢des realizadas”, no qual
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estdo descritos os principais atritos que impactam o tempo de negociacao, segundo tais
empreendedores.

Enquanto na primeira etapa os dados foram coletados via observacdo participante em
uma reunido da VC-X, na segunda etapa os dados foram coletados via entrevista
semiestruturada. De acordo com Quivy e Campenhoudt (2008), as entrevistas semiestruturadas
combinam a sistematicidade das perguntas previamente preparadas com a flexibilidade de
explorar novos tépicos a medida que a conversa avanca, possibilitando uma compreensao mais
profunda e contextualizada do objeto de estudo. Essa metodologia é especialmente Gtil em
pesquisas que envolvem processos complexos e em estudos exploratérios em que é importante
captar nuances e percepcdes dos participantes, como é o caso desta analise.

Para a realizacao das entrevistas com empreendedores series A e seed, foi elaborado um
roteiro semiestruturado. O roteiro foi composto por uma etapa de qualificacdo do empreendedor
e exploracdo do processo como um todo, seguida de questfes mais especificas para a etapa de
“Estruturacdo ”. O aprofundamento nessa fase do processo foi derivado da analise dos dados
coletados na primeira fase (observacao participante com a VC-X), em que se identificou a maior
criticidade dessa fase (conforme resultados apresentados no item 4.1). O Quadro 4 esclarece 0s

objetivos e as perguntas que compde o roteiro.

Quadro 4: Roteiro e 0s seus objetivos

Questionario e suas Intengdes

Macro etapa que a pergunta

Objetivo das perguntas Resumo das perguntas se refere

Captar a percepcdo de tempo de

duracdo e esfogo dispendido nas Delimitar perfil do investimento realizado: quando, guanto, qual . .

. . ; . . . Screening, Evaluation
macro etapas, além de estdgio de investimento, tipo de estrutura escolhida e Structurin
caracteristicas basicas do percepcbes gerais de cada etapa do processo g
investimento

- Mapear macro processos da negociacdo: Term Shest e
Captar a percepcdo de pontos de S

. . contrato final foram similares? Teve alguma estrutura )
atritos |l (relacionados a estrutura da Structuring

- obrigatéria e qual sua opinido sobre esse topico? Prefere que
negociacio) - . . =
tenha obrigactes pés closing ou ndo?

Captar a percepcdo de pontos de Aprofundar nos termos de um contrato: foi dificl entender o
atritos Il (relacionados a termos que processo entre contratos? De uma lista de 10 termos, ordene  Structuring
sdo negociados) de mais a menos importante, faltou algum?

Captar a percepcdo de pontos de Entender a visdo que o founder tem do captable: & importante .
. H o m o L ; o Structuring

atritos Il (relacionados ao captable) na negociacdo? E um tépico que gera discussdes?

Buscar aprendizados e percepcdes: o que mais te ajudou no

processo? O que faria diferente? Qual foi a melhor e pior

decisdo dentro da negocicdo?

Captar a percepcdes gerais sobre o
processo e pontos de melhorias

Screening, Evaluation e
Structuring

Fonte: Elaborado pela autora (2024)
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As entrevistas com os empreendedores duraram, aproximadamente, 60 a 90 minutos,
sendo todas realizadas remotamente via Google Meets. Quando permitido pelo entrevistado, as
entrevistas eram gravadas (aproximadamente, 40% foram gravadas). Independentemente da
gravacdo, todas foram realizadas anotacGes para estudo posterior. As analises do contetdo
foram organizadas no Microsoft Excel, o que permitiu agrupar temas, contar a frequéncia que

apareceram e prioriza-los, conforme abaixo descrito.

Quadro 5: Cronograma das entrevistas

Empreendedor Duragéo (min) Dia da entrevista Gravacéo do Audio Setor Ano de Fundagéo
Seed 1 67 04/10 N&o Saude 2020
Seed 2 58 07/08 Sim Financeiro 2022
Seed 3 72 10/10 Sim Seguros 2023
Seed 4 96 10/10 N&o Beneficios (RH) 2020
Seed 5 81 10/10 Sim Marketing 2022
Seed 6 83 16/10 Sim Agronegdcio 2021
Seed 7 54 16/10 N&o Financeiro 2020
Seed 8 77 18/10 Sim Satde 2021
Seed 9 85 11/11 N&o Satde 2023
Seed 10 88 12/11 N&o Alimentagdo 2022
Series A 1 68 06/11 Sim Satde 2014
Series A2 71 08/1 Nao Logistica 2017
Series A 3 82 08/11 Sim Financeiro 2018
Series A 4 84 08/1 Nao Seguros 2017
Series A5 76 1111 Sim Varejo Alimentacéo 2014
Series A6 72 1111 N&o Real Estate 2018
Series A7 55 12111 N&o Educacéo 2019
Series A8 97 13M1 Nao Marketing 2019
Series A9 66 14/11 N&o Saude 2018
Series A 10 81 14/1 N&o Financeiro 2018

Fonte: Elaborado pela autora (2024)

3.3 Analise dos dados

Ao final de cada entrevista ou ap0s a transcricdo, os dados eram analisados, codificados
e os temas relacionados a cada questdo eram registrados em Excel. A partir da segunda
entrevista, foi possivel buscar padrées nos temas, os quais eram refinados e registrados com

contagem do nimero de vezes que o0 tema emergia na conversa.

Quadro 6: Tabela de Codificacéo

Grupo de Problemas identificados pelos Causa raiz sugerida pelos Frequéncia que esse problema foi Impacto do problema

empreendedor empreendedores empreendedores citado citado

Seed / Series A Problema 1 Causa 1 Alto / Médio / Baixo Alto / Médio / Baixo
Seed / Series A Problema 2 Causa 2 Alto / Médio / Baixo Alto / Médio / Baixo
Seed / Series A Problema 3 Causa 3 Alto / Médio / Baixo Alto / Médio / Baixo
Seed / Series A Problema 4 Causa 4 Alto / Médio / Baixo Alto / Médio / Baixo
Seed / Series A Problema 5 Causa 5 Alto / Médio / Baixo Alto / Médio / Baixo
Seed / Series A Problema N Causa N Alto / Médio / Baixo Alto / Médio / Baixo

Fonte: Elaborado pela autora (2024)
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O quadro anterior demonstra como foi realizada a organizacéo dos dados coletados nas
entrevistas. A organizacdo dos dados dessa forma permitiu visualizar os principais problemas
citados pelos empreendedores, enfatizando a percepcao deles diante das consequéncias geradas
pelas ineficiéncias do processo de negociagédo. Para a identificacdo da causa raiz adotou-se o
método “os cinco porqués”, utilizado durante as entrevistas e tais insumos foram base para
validacao posterior. A partir da organizacéo dos dados no Quadro, foi realizada a contagem da
frequéncia que os temas apareceram nas entrevistas e, em seguida, uma classificacdo em trés
grupos: alta (acima de 10 citagdes), média (entre 10-5 citagdes) e baixa (menos que 5 citagdes)
frequéncia. Por fim, o impacto foi descrito de maneira qualitativa, a partir da percep¢do do
empreendedor.

Ap0s a analise dos dados, foi realizada uma sessdo de apresentacdo dos resultados na
VC-X, seguida de uma atividade de brainstorm com integrantes da empresa para sugerir
possiveis acdes de melhoria do processo de negociagéo

Em seguida, a fim de ordenar a lista sugerida de a¢des, foi analisado o impacto que cada
solucdo tem na reducdo do tempo da negociacdo e o esforco necessario para implantar a
proposta idealizada, sendo criada uma priorizagdo para guiar a implantacéo ao longo do tempo

das sugestBes propostas, conforme ilustrado no Quadro 7.

Quadro 7: Metodologia para priorizar solucdes

Problemas . - L - Impacto da solugdo na Esforgo para .
" Causa raiz validada Solucdes idealizadas = . 5 Tempo previsto para
validados pelos N ) N N reducédo do tempo de implantar solugédo y o
N X pelos investidores pelos investidores - . " implatagdo
investidores negociacédo idealizada
Problema 1 Causa 1 Solugéo 1 Alto Alto Médio prazo
Problema 2 Causa 2 Solugéo 2 Alto Médio Curto prazo
Problema 3 Causa 3 Solucéo 3 Alto Baixo Curto prazo
Problema 4 Causa 4 Solugéo 4 Médio Alto Longo prazo
Problema 5 Causa 5 Solugéo 5 Médio Médio Médio prazo
Médio Baixo Curto prazo
Baixo Alto N&o prioridade
Baixo Médio N&o prioridade
Problema N Causa N Solugéo N Baixo Baixo Longo prazo

Fonte: Elaborado pela autora (2024)

Vale mencionar que os resultados gerados a partir desse conjunto de passos, foram

explicitados no item 5. “Proposicéo de solugoes”.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta sessdo, serdo apresentados o contexto da VC-X e os resultados das entrevistas e
as analises delas derivadas. O contexto interno na VC-X informa os resultados das anélises
realizadas na empresa que deram origem ao problema enunciado deste trabalho. No tdpico
“4.2.3 Priorizacdo de causas raiz”, explicita-se as causas raiz extraidas da coleta de dados e 0s
seus impactos no processo de negociacao.

4.1 Contexto interno da VC-X

No inicio de 2024, os analistas e os socios da VC-X notaram uma crescente demora nas
negociacdes de investimento. Diante desse cenario, foi realizado um estudo para identificar os
possiveis gargalos ao longo das etapas de todo o processo de analise e negociacdo que pudessem
impactar a sua duracdo. Descreve-se, a seguir, essa analise, a partir de trés etapas: “Triagem”,
“Avalia¢do” e “Estruturacao ”.

2

a) “Triagem”: € a primeira etapa do processo e envolve a analise inicial de empresas
que buscam captar recursos. O seu objetivo € filtrar startups que estejam alinhadas com
atese de investimento do fundo, considerando fatores como estagio de maturidade, setor
de atuacdo e potencial de crescimento. Essa fase, em geral, dura de 1 a 2 semanas,
dependendo da troca de informacGes entre a empresa e o investidor. Os principais atores
dessa etapa sdo os analistas do fundo, que realizam reunides iniciais com os fundadores
para avaliar o alinhamento estratégico. Um gargalo comum identificado nesta fase foi a
falta de clareza por parte das startups na apresentacdo de dados criticos, como o pitch
deck, projecdes financeiras e métricas de desempenho. Essa caréncia pode levar a varias
iteracBes de solicitacBes de informacGes adicionais, 0 que atrasa o andamento para as
proximas etapas em uma semana, N0 Maximo;

b) “Avaliacdo”: a etapa de “Avaliacdo” € mais detalhada e envolve a analise profunda
da startup selecionada no “Triagem”. Nessa fase, sdo realizados estudos sobre o
mercado, o produto ou servigo, a equipe fundadora, os competidores e as financas da
empresa. Foi levantado que, no VC-X, esta etapa dura em média seis semanas €, com
0s atrasos recentes, teve um aumento para oito semanas (33,3%). 1sso ocorre por ser um
momento que depende de interacdes mais frequentes entre o fundo e a startup, além de

consultas a especialistas e potenciais parceiros do mercado. Ao analisar o histérico do
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VC-X, os gargalos identificados mais comuns foram: desconhecimento frente ao
mercado que a empresa estava inserida (o0 que significou muitas reunibes entre
investidores, fundadores e especialistas para compreender a dindmica do setor) e analise
financeira (especialmente em areas com documentacao incompleta ou inconsisténcias
nos dados apresentados);

c) “Estruturacdo”: a “Estruturacdo” é a etapa final, que ocorre apds a aprovacao da
startup no processo de “Avaliacao”. Vale ressaltar que, avancar até a etapa final ndo é
tdo comum. No caso do fundo VC-X, entre todas as 3.300 empresas analisadas em
“Triagem”, somente 13 delas chegaram a “Estruturacéo”, (e 11 delas obtiveram o
investimento) o que corresponde aproximadamente a 0,39% de todo fluxo de
oportunidades, evidenciando ainda mais a importancia desse momento. Nessa etapa
normalmente, sdo negociados os termos presentes no term sheet e o acordo final do
contrato (como a participagdo acionaria, clausulas de governanca, direitos de
preferéncia e obrigacdes pos-closing). O tempo médio desta etapa apresentou a maior
variacdo — historicamente, deveria ocorrer em até 5 semanas, mas recentemente tem
levado até 11 semanas, o0 que evidencia uma consideravel participacdo na ineficiéncia
do processo geral. Os atores centrais nesta etapa incluem advogados de ambas as partes,
os fundadores e os gestores do fundo. Os gargalos mapeados mais criticos envolveram
discordancias sobre clausulas especificas e discussdes de valuation, que exigiram varias

rodadas de renegociaces.

De acordo com os trés momentos apresentados, foi determinado que a macro etapa que
necessitava de mais atencdo e entendimento, era a etapa de “Estruturacédo”. No Quadro 8, é
possivel visualizar o tempo médio gasto (em verde) por cada etapa, e quanto cada processo

durou no seu cenario mais longo (em cinza).

Quadro 8: Analise temporal dos investimentos historicos VC-X

Processo Unico Etapas e suas duracdes até o investimento (VC-X)

Processo Total

Screening T 23
Evaluation |1 2 3 4 5 6 7 8

Structuring |1 2 3 4 556 7 8 91011

Fonte: Elaborado pela autora (2024)
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O tempo dispendido em “Estruturac@o ” foi uma surpresa para os membros da VC-X,
pois ao contréario do “Avalia¢ao” (que é uma etapa que envolve muitos terceiros e analises),
ndo é uma fase que deveria demorar tanto. Além do fator tempo, a “Estruturacdo ” foi escolhida
por ser uma etapa sensivel no desenvolvimento do relacionamento com os fundadores. Assim,
era de interesse do fundo VC-X entender como seu processo ocorre e quais Sao 0S Seus pontos
de gargalo, a fim de melhorar ndo s6 o tempo em si, mas também garantir que essa etapa crucial

seja feita da melhor maneira possivel.

4.2 O processo segundo os empreendedores

Os dados coletados nas entrevistas com empreendedores (tanto series A como seed) que
receberam investimento de outros fundos concorrentes reforcaram que a etapa de
“Estruturagdo ” era mesmo a que tem maior oportunidade de melhoria de eficiéncia. Em funcéo
do diagnostico preliminar realizado em conjunto com VC-X, as entrevistas se concentraram
nessa etapa, como esta refletido nas questdes do roteiro, disponivel no Anexo A. Os Quadros 9
e 10 demonstram o tempo médio de cada etapa (em verde) e o tempo maximo do processo,

segundo empreendedores investidos por outros fundos.

Quadro 9: Analise temporal dos investimentos seed

Estagio Seed Etapas e suas duracgbes até o investimento (entrevistas Seed)

Processo Total
Screening
Evaluation

Structuring

Nota: Em verde, o tempo médio e, em cinza, 0 tempo maximo.
Fonte: Elaborado pela autora (2024)
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Quadro 10: Andlise temporal dos investimentos series A

Estagio Series A Etapas e suas duragoes até o investimento (entrevistas Series A)
Processo Tota I
Screening 1 2 3 4 ________

Evaluation |1 2 3 4 56 7

.................

Structuring 1.2 3 45 6

Fonte: Elaborado pela autora (2024)

Essa andlise do tempo das etapas evidencia que:

a) o tempo médio (em verde) do processo completo leva por volta de 2-3 meses para a
sua conclusao;

b) de fato, a VC-X possui ineficiéncia no seu processo, operando entre 29% - 57% mais
lento que o citado pelos entrevistados (no pior cendrio indicado em cinza),
principalmente na etapa de “Estruturacdo ”, o que valida a andlise interna realizada;

c) existe uma diferenca notdvel entre o tempo médio global citado pelos
empreendedores seed quando comparado aos de series A, podendo indicar que dentro
desses processos existem etapas distintas e que poderiam ser tratadas de maneiras
diferentes. Vale relembrar que no fundo VC-X é utilizado um Unico processo, sendo
assim, é possivel que a sua ineficiéncia também, entre motivos, seja gerada a partir dessa

padronizacdo em operacdes distintos.

No topico a seguir, foram explorados os principais problemas em cada etapa, 0s seus
impactos e possiveis causas raiz, segundo fundadores que captaram recursos na etapa seed e

fundadores que captaram na etapa series A.
4.2.1 Entrevistas com fundadores que captaram na etapa seed

De maneira geral, para o empreendedor seed, 0 “Triagem” é a etapa inicial em que 0s
fundos de VVC avaliam o momento das startups com as suas teses de investimento. Foi apontado,

por mais da metade dos fundadores, que ao longo do processo houve os seguintes problemas:

a) Falta de clareza sobre os critérios de selecdo por parte dos fundos: determinados

empreendedores relataram ndo saber exatamente o0 que esperar nas primeiras interagoes
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com fundos de investimento, dado diferentes tipos de interagcbes com VCs que investem

no mesmo estagio,

alguns ja marcavam varias reunibes para conhecer times de
produto/tecnologia, outros solicitavam somente o kit de informacdes ap6s um
bate-papo répido e alguns nem reunido tinha, a negativa vinha apos a leitura
do pitchdeck. Como cada fundo pode ser tao diferente (seed 3, 2024).

Os entrevistados tendem a concordar entre eles, ao afirmarem que o ator
responsavel por esse problema sdo os fundos e que eles poderiam alinhar o que sera
solicitado logo na primeira reunido. Ademais, o impacto no tempo médio total de

negociacao foi classificado como baixo para médio por eles;

b) Rejeicdes tardias apos varias interagdes iniciais: foi mencionado, que, por vezes, 0s
fundos demoravam semanas para enviar um e-mail de negativa sem muito
esclarecimento do porqué. “Infelizmente ¢ mais comum do que vocé imagina, receber
um e-mail sem entender exatamente como melhorar para falar com o proximo fundo”,
afirma o seed 5. Foi apontado que a falta de organizagéo ou o trabalho em excesso aos
fundos sdo os principais causadores desse problema. O seu impacto no tempo médio
total de negociacdo foi classificado como baixo por eles, apesar de um alto desgaste

emocional.

Ja a avaliacdo (“Avaliagdo”) é a etapa na qual os fundos realizam uma analise
aprofundada da startup. Isso inclui diligéncia analise financeira, juridica e operacional, além
de consultas a especialistas de mercado. Embora essencial, essa etapa apresentou varias dores

para os fundadores e as duas mais citadas foram:

a) Demandas por materiais adicionais ndo especificados anteriormente: empreendedores
afirmaram ser comum, além de pedidos de dados financeiros, os fundos pedirem

informagdes sobre mercado/concorréncia/produto, sem uma ordem clara.

Fico animado quando fundos engajam pedindo informacfes, mas seria legal se
houvesse um alinhamento de timing antes de soltar pedidos diferentes todas as
semanas, imagina como é dificil o time de dados focar em atender os fundos enquanto
atendem os clientes ao mesmo tempo (seed 6, 2024).
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Os entrevistados concordam, que, por vezes, a analise € organica e, naturalmente, havera
novos pedidos, porém, a falta de alinhamento prévio foi elencada como um dos
principais motivos para o ocorrido. O impacto no tempo médio total de negociacéo foi

classificado como médio para alto por eles;

b) Auséncia de dados e de documentagdo estruturada no formato solicitado na etapa de
diligéncia por diversos fundos: foi mencionado diversas vezes que a falta de agilidade
para enviar as informacgdes no formato solicitado foi um problema interno que gerou
atrasos no processo. Quando questionados, a maioria afirmou ndo saber quais seriam 0s
dados solicitados e, mesmo quando sabiam, ndo tinham eles organizados, dado o pouco
foco interno de realizar esses estudos antes de serem provocados pelos fundos. O

impacto no tempo médio total de negociacdo foi classificado como médio por eles.

Quando analisada a fase de “Estruturacdo”, os fundadores mencionaram que,
frequentemente, havia reunides entre advogados, até chegar num consenso das clausulas. Na
visdo da maioria dos fundadores, essa etapa era sé a formalizacdo dos acordos feitos até ali.
Todos eles ficaram surpresos com a demora para concluir o processo de investimento, como se

destaca nos itens seguintes:

a) Diferencas entre o Term Sheet (TS) e o contrato final: foi mencionado que,
frequentemente, apresentaram diferencas importantes entre os documentos, o que gerou
gargalos inesperados no processo de negocia¢do. Como destacado em umas das falas de
um dos entrevistados — seed 2, “o contrato final trouxe mudancas relevantes nas
clausulas de vetos, algo que ndo estava claro no Term Sheet, além de pegar de surpresa
foi um ponto que discutimos bastante na minuta final”. Outros empreendedores
mencionaram que a introducdo de obrigacGes pds-assinatura de contrato atrasou
significativamente a conclusdo do investimento, como foi o caso do seed 1, “nédo
esperavamos que clausulas como métricas de governanca fossem adicionadas no
contrato final, o que gerou mais discussoes entre os advogados”. Quando questionados,
os empreendedores entendem que o processo de negociagdo terd idas e vindas, mas
acreditam que falta alinhamento de expectativas sobre os termos e antes da elaboragao
do term sheet, deveria ser um padrdo dentro do vesture capital. O impacto no tempo
médio total de negociacdo foi classificado como alto por eles, além de enfatizar o

desgaste emocional;
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b) Falta de entendimento sobre o contrato: para maioria entrevistada, 0s empreendedores
nunca passaram pelo processo de investimento antes. Dessa forma, ndo se sabia o que
era um contrato padrdo, quais eram as clausulas de mercado ou o0 que investigar de fato,
gerando muitas reunides entre os advogados de ambas as partes. Como foi o caso do
seed 9, “Nédo vou mentir, realmente ndo sabia nem qual era o formato de um mutuo
conversivel antes de receber a proposta do fundo que investiu na gente. Comecei a ler e
ja liguei pro meu advogado pra passar com ele as clausulas”. Muitos afirmaram que
deveriam ter se preparado mais antes do processo comegar, além de também buscar um
advogado com mais experiencia em negociacfes de venture capital. O impacto no

tempo médio total de negociacdo foi classificado como médio por eles;

c) Conflitos sobre o cap table: foi relatado que conversar sobre a estrutura do cap table
era mais frequente do que imaginado, principalmente sobre o desconhecimento de
clausulas de gatilhos ja existentes na companhia, que sdo termos que determinam uma
meta e se ela for alcangada algum socio tem direito a mais participacdo, por exemplo. A
falta de alinhamento por parte dos proprios empreendedores com os investidores foi
apontada como fonte causadora desse problema, ndo por desorganizacao, mas por falta
de conhecimento do que deveria informar além das participacdes societarias. Como
mencionou o seed 7, “um cap table mais organizado desde o inicio teria adiantado o
processo em semanas. O que eu aprendi nesse processo e falo para todo empreendedor
é, ndo esquecam nunca, as letrinhas que acompanham um cap table sdo mais
importantes que os numeros”. O impacto no tempo médio total de negociacdo foi

classificado como médio por eles;

d) Renegociagdes de termos e condi¢gbes nos contratos: 70% dos fundadores
mencionaram que as revisdes frequentes durante a negociac¢ao geraram custos adicionais
e desgaste emocional, especialmente devido a falta de previsibilidade no processo.
Conforme seed 1: “as clausulas de governanga precisaram ser revisadas varias vezes, o
gue nos custou mais que dinheiro e tempo. Foi um processo longo e necessario, mas que
sem duvida impactou o meu foco na operagdo da companhia”. Novamente, a falta de
alinhamento de expectativas sobre os termos, foi a fonte causadora mais citada. O

impacto no tempo médio total de negociacéo foi classificado como alto por eles.
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4.2.2 Entrevistas com fundadores que captaram na etapa series A

De maneira similar, ao seed, alguns empreendedores trouxeram uma visdo geral do
processo nas perguntas abertas. Observam-se alguns pontos mencionados em “Triagem” €
“Avaliacdo .

Os empreendedores series A relataram novas dores na fase de “Triagem ”, destacando a

necessidade de um processo mais agil e estruturado:

a) Excesso de reunides preliminares sem objetividade: foi mencionado que fundos
frequentemente solicitam multiplas interacGes iniciais com diferentes equipes (produto,
financas, operagdes), mas sem esclarecer sobre o proposito ou os critérios utilizados
para avaliacdo, como cita o entrevistado series A3 - “Chegamos a ter cinco reuniées com
um fundo antes de receber qualquer feedback. Parece que eles s6 queriam se aprofundar
em tudo antes de decidir se valia a pena”. Muitos afirmaram que o ideal seria haver um
alinhamento desde o inicio sobre o prazo de retorno em relacdo ao nivel engajamento
do fundo para com o investimento. O impacto no tempo médio total de negociacéo foi

classificado como baixo por eles, apesar do desgaste emocional citado.

No series A, a etapa de “Avaliagdo” € mais rigorosa, pois os fundos esperam maior

maturidade e consisténcia nos dados, destacando a necessidade de comprovar a escalabilidade:

a) Desafios para comprovar escalabilidade operacional: o tempo gasto para explicar
todas as alavancas de crescimento, atuais e futuras, e os seus unit economics® foi um
ponto de atencdo comentado por mais de 40% da base de empreendedores, mencionando
como o processo de andlise financeira/operacional pode ser moroso. Como destaca o

entrevistado series A6 —

Eu cheguei a fazer 4 versdes de Business Plans, trazendo cenérios e visdes diferentes
para diferentes fundos. Quatro é insano! A pior parte é que alguns outputs desses
cenarios nem eram tdo diferentes entre si, foi mais pra testar hipéteses, mas que no
final nem mexeu ponteiro na deciséo do fundo.

1 A Unit economics se refere a analise dos fundamentos financeiros de uma unidade individual de um negécio,
como um produto, servico ou cliente.
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Quando questionados, foram levantadas duas possiveis fontes causadoras, a
excessividade de preciosismo nas analises dos fundos e o desconhecimento geral do fundo sobre

um mercado complexo, como mencionou o series A5,

Saude é complexo, ndo tem como. E diferente falar com fundo que conhece a dindmica
de mercado, voce ja conhece pelas perguntas se eles tém nogéo do quéo diferente pode
ser. Nada contra, sei que parte do processo é o aprendizado para os fundos, mas sem
davidas isso impactou o tempo de analises de alguns fundos.

De modo geral, o impacto no tempo médio total de negociacdo foi classificado como

médio por eles.

A etapa de “Estruturacdo” na series A € mais complexa do que no seed, pois 0s
contratos incluem clausulas adicionais e discussées mais técnicas. As dores nessa fase refletem
0 amadurecimento da negociagao:

a) Diferencas entre o Term Sheet e o contrato final: um gargalo que também foi

enfatizado no grupo seed. Embora o Term Sheet fosse mais detalhado para o grupo series

A, as diferencas no contrato final ainda geraram ajustes técnicos prolongados. Segundo

series A8, “os direitos de governanga detalhados no contrato final ndo estavam claros

no Term Sheet, o que nos for¢ou a renegociar”. Quando questionados, acredita-se que
algumas reunides de alinhamento e esclarecimento de expectativas ja seriam suficientes
para acelerar o processo. O impacto no tempo médio total de negociacéo foi classificado

como alto por eles;

b) Falta de conhecimento da complexidade na estrutura de investimento (mutuo vs
equity): foi citado que a escolha entre equity e matuo teve impacto direto no tempo de
negociacao. Fundadores via mutuo relataram processos mais rapidos inicialmente, mas
com complexidades na etapa de definicdo dos termos p0s conversdo, enquanto 0s via
equity enfrentaram discussdes mais detalhadas desde o inicio. O entrevistado series A3,
por exemplo, questionou-se quanto a deciséo pelo equity. “Entendo que nesse estagio é
comum os fundos optarem pelo equity, mas minha ultima experiéncia com o matuo foi
muito mais rapida e mais barata. Tinha momentos que s6 queria sugerir algo mais
simples pra avangar na negociacao [risos]”. Quando questionados sobre a origem do

problema, citaram a prépria falta de entendimento da complexidade em médio prazo
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sobre a escolha da estrutura do investimento. De modo geral, o impacto no tempo médio
total de negociacao foi classificado como médio por eles;

c) Renegociacdes de termos e condigdes nos contratos: similar ao que foi citado pelo
grupo seed, foi mencionado que discussdes de termos foram o principal causador de
atrasos nas negociagdes, principalmente sobre governanca e veto rights. Eles afirmaram
que a falta de alinhamento prévio foi uma grande causa raiz e identificaram o impacto

no tempo médio total de negociagdo como alto;

d) Conflitos no cap table: também foi citado pelo grupo como destaque, visto como um
elemento central que tem impacto direto na estabilidade societaria e no alinhamento
estratégico. Fundadores via equity destacaram que o cap table foi essencial para garantir
direitos de governanga e evitar diluigdo excessiva, como o series A2, “um cap table bem
estruturado pré-investimento foi crucial para a negociacao e para manter nossa posi¢ao
acionaria estavel”. O gargalo mencionado por 30% dos entrevistados foi o entendimento
das clausulas ja estabelecidas por investidores antigos e minoritarios no cap table,
relatando que essas clausulas geraram discussGes extensas com os advogados,
aumentando os custos e 0 tempo de negociacdo. Similar ao grupo anterior, a falta de
alinhamento por parte dos préprios empreendedores com investidores foi apontada
como fonte causadora desse problema, ndo por desorganizacdo, mas por falta de
conhecimento do que deveria informar além das participacdes societarias. O impacto no

tempo médio total de negociacéo foi classificado como alto por eles;

e) Demora na negociacdo em investimentos com mais de um fundo participante: apesar
da existéncia do “lider da rodada”, que é um conceito de venture capital que define qual
fundo explicitara os termos que todos devem acatar durante o investimento, ainda foi
notado um descontamento de 30% dos entrevistados frente a uma demora excessiva para
definir/alinhar condicGes de investimentos entre fundos. Como foi mencionado pelo
series Al10, “cada fundo tinha uma visdao diferente das clausulas, o que dificultava
manter um cronograma claro de proximos passos, além de criar um looping quase
infinitos de e-mails entre advogados de todas as partes”. Eles afirmaram ndo saber
exatamente qual a causa que gera essa dinamica, mas identificaram o impacto no tempo

médio total de negociacdo como médio.
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De acordo com a metodologia e com os pontos explicitados acima, foi possivel elaborar
0 Quadro 11, que sintetiza os principais problemas e impactos mencionados nas entrevistas para
a etapa mais significativa da analise, a “Estruturacéo . Para ver entregavel completo com os

problemas das outras etapas, veja 0 Anexo C - “Visao Completa de Problemas e Solugdes”.

Quadro 11: Problemas sintetizados em “Estruturacédo ” (passo 1)

Problemas

Grupo de . . Causa raiz sugerida pelos Frequéncia que esse Impacto do
identificados pelos L N
empreendedor empreendedores problema foi citado problema citado
empreendedores
Renegociacdo de Falta de reunides de alinhamento . .
: L Seed: alto Seed: alto
Seed e Seres A termos nos sobre os principais termos, antes . ] . ]
. Series A alto Series A alto
contratos do recebimento do TS
. Falta de reunides de alinhamento - )
: Diferencas entre o L Seed: médio Seed: alto
Seed e Series A sobre os principais termos, antes . L . )
TS & o contrato final . Series A: médio Series A alto
do recebimento do TS
Falta de alinhamento do lado do
empreendedor para com o - -
Seed e Series A Conflitos de captble investidor, dado a auséncia de Seeld. mgdlq ) Seeld. mgdlo
. o . Series A: médio Series A alto
informacdes chaves que deveriam
ter sido compartilhadas
Falta de Pouca preparacio propria dos
Somente Seed entendimento dos ~ empreendedores dgrapte o Alto Médio
empreendedores processo de negociacdo sobre
sobre os contratos  esse tdpico
Falta de Pouca preparacio propria dos
entendimento dos preparacao prop
. empreendedores durante o . -
Somente Series A empreendedores o Baixo Médio
processo de negociacdo sobre
sobre as estruturas o
. . esse topico
(mutuo x equity)
Demora na
negociacdo em
Somente Series A investimentos com N30 souberam identificar Baixa Médio
mais de um fundo
participante

Fonte: Elaborado pela autora (2024)

A partir da tabela acima, pode-se destacar tanto semelhangas quanto as diferencas

presentes entre 0s grupos estudados, tais como:

a) ambos os grupos convergem em 50% sobre 0s principais atritos mencionados, com

muitas semelhancas entre as percepc6es de impacto, frequéncia e causas raiz;

b) ja os outros 50% representam problemas especificos de cada grupo, como € 0 caso
na demora de negociacdo com mais de um fundo e falta de entendimento sobre o
impacto da escolha de estrutura (muatuo vs. equity) no restante da negociagéo,
evidenciando o aumento de complexidade da negociacdo, conforme os estagios de

investimento avancam.
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Quando observados na literatura, os problemas apontados pelos grupos de
empreendedores sdo recorrentes e amplamente discutidos, como podemos ver alguns exemplos
a sequir:

a) Renegociacdo de termos nos contratos: como mencionado, esse problema gera

atrasos, causando consequéncias em curto, medio e longo prazo para ambos.

Christensen (1997) explora o impacto ao empreendedor, quando menciona que o tempo

gasto em renegociacBes pode desviar os fundadores das suas prioridades operacionais,

prejudicando o desempenho da startup. JA Kaplan e Strémberg (2003) destacam a

necessidade de todos estarem alinhados entre si e em relacdo ao mercado. Eles

mencionam que as renegociacdes sdo inevitaveis quando os contratos iniciais nao
refletem adequadamente os riscos ou condi¢des do mercado, gerando a necessidade de

revisoes posteriores;

b) Diferenca entre o term sheet e o contrato final: € natural ocorrer poucas mudancas
entre 0os documentos, como menciona Christensen (1997), ja que as diferencas no
contrato final refletem ajustes para mitigar riscos identificados durante a diligéncia. O
que é necessario evitar sao mudancas estruturais, pois como alerta Ries (2011), o
desalinhamento demasiado entre o Term Sheet e o contrato final pode ser
particularmente problematico, pois compromete a previsibilidade do processo de
negociacdo. Por vezes, essas mudancas estruturais sdo reflexos de falta de alinhamento
ou detalhamento, como explicam o Kaplan e Stromberg (2003), ao destacarem que a
transformacdo de termos gerais em clausulas detalhadas no contrato final pode levar a
revisdes significativas, especialmente se o Term Sheet ndo abordar todas as possiveis

contingéncias;

c¢) Conflitos no cap table: citado por ambos os grupos, € um problema que pode ser
estrutural e se ndo corrigido a tempo, pode impactar captaces futuras. Como
mencionam Hellmann e Puri (2002), ajustes no cap table para corrigir problemas
herdados de rodadas seed sdo comuns e, frequentemente, complicam as negociagdes.
Ap0s a sua organizacdo ndo sé as negociacgdes ficam mais simples, como também o
alinhamento de ambas as partes aumenta. Como explicitado por Kaplan e Strdmberg
(2003), um cap table bem estruturado garante que os direitos dos investidores estejam

protegidos sem comprometer o controle dos fundadores;
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d) Falta de entendimento dos empreendedores sobre os contratos: mencionado pelo
grupo seed, as diferencas de entendimentos entre as partes geram desniveis de
expectativas, principalmente para empreendedores menos experientes. Blank e Dorf
(2012) afirmam que essas diferengas prolongam as negociacoes, ja que os fundadores
precisam de tempo adicional para entender e negociar termos desconhecidos. Ries
(2011) reforca essa limitacdo, ao discutirem como 0s empreendedores que nao
compreendem o0s contratos frequentemente enfrentam dificuldades para avaliar
clausulas-chave, o que resulta em negocia¢des mais longas e desgastantes, impactando

no tempo e na eficiéncia do processo, além de gerar custos adicionais;

e) Falta de entendimento dos empreendedores sobre as estruturas (mutuo X equity):
citada pelo grupo series A, a escolha entre mutuo e equity pode parecer simples, mas
sua complexidade técnica frequentemente confunde os empreendedores. Christensen
(1997) aponta que a falta de compreensdo das estruturas financeiras disponiveis
prejudica o alinhamento inicial, podendo levar a mal-entendidos e atrasos significativos
nas negociagoes. Essa dificuldade pode criar barreiras para o fechamento do contrato,
como também comenta o Kaplan e Strémberg (2003), ao dizerem que a escolha entre
mutuo e equity impacta diretamente a velocidade da negociacgdo e a estrutura do contrato

final;

f) Demora na negociagdo em investimentos com mais de um fundo participante: citada
pelo grupo series A, as negociacdes envolvendo mdltiplos fundos podem ser
particularmente demoradas, devido as diferentes expectativas e requisitos de cada parte.
Kaplan e Stromberg (2003) observam que a falta de consenso entre fundos participantes
sobre clausulas contratuais pode criar ciclos prolongados de revisdo, atrasando
significativamente o fechamento do contrato. Esse problema aumenta os custos para
todas as partes envolvidas, como reforcam o Gompers e Lerner (2001), a0 mencionarem
que a coordenacdo entre fundos com objetivos diferentes é crucial para evitar atrasos

que possam comprometer a execucao do investimento.
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4.2.3 Priorizacdo da causa raiz

Os problemas identificados foram analisados para definir a prioridade de enfrentamento.
O indice de priorizacdo foi determinado a partir da analise qualitativa de trés indicadores: ator
causador do problema, frequéncia de ocorréncia do problema identificado e impacto do tempo
da negociacdo. A régua de intensidade alto-médio-baixo foi usada como pardmetro para a
classificacdo. Além disso, foi realizada a classificagdo dos problemas segundo o ator por eles
responsavel. Assim, quando analisado o ator responsavel, o investidor foi colocado no topo da
lista, dado que o objetivo do estudo era identificar problemas que possam ser resolvidos pela
empresa VC-X. Esse critério é crucial para determinar a viabilidade de resolucdo. De acordo
com Kaplan e Stromberg (2003), a responsabilidade deve ser claramente atribuida para alinhar
expectativas e garantir accountability no processo de resolucdo. A frequéncia de ocorréncia do
problema foi o segundo indicador mais relevante, pois podem indicar falhas sistémicas.
Segundo Slack, Chambers; Johnston (2007), a repeti¢cdo de problemas pode ser um sintoma de
desequilibrios operacionais mais profundos, que exigem atencdo imediata. Por fim, o impacto
foi analisado, visto que ele é o pilar que traz a relevancia do problema na negociacdo. No
impacto, avaliou-se a gravidade das consequéncias geradas pelo problema, considerando
aspectos como custos e/ou tempo. Como ressaltado por Campos (1999), o impacto de um
problema deve ser mensurado ndo apenas pelo dano imediato, mas também pelas consequéncias
em medio e longo prazo.

Apdbs classificar os problemas por prioridade, os resultados foram apresentados a equipe
da VC-X. Em conjunto com a empresa, foi realizada uma analise de Benchmarking e anélise
dos “5 Porqués”. Essas ferramentas permitiram identificar padroes de comportamento,
estruturar os problemas para ser possivel propor solugcGes praticas, que minimizem os gargalos
do processo de negociacdo entre fundos de venture capital e empreendedores. Conforme
destaca Campos (1999), o uso de ferramentas estruturadas possibilita identificar e priorizar os
fatores mais criticos em processos complexos.

A “Analise de Benchmarking” foi utilizada a partir de dois pilares: a) ao colher os
relados do ponto de vista dos empreendedores, foi possivel identificar indiretamente como os
outros fundos de investimento operam e b) a presenca consultiva dos advogados do fundo VC-
X nessa reunido foi de extrema importancia para balizar, sem nenhuma quebra de contrato, a
percepcdo de mercado de ambos pontos de vista (investidor e empreendedor), dado que 0s
advogados operam em venture capital por décadas, servindo tanto fundos quanto o0s

empreendedores, em todos 0s estagios de investimento, dentro e fora do pais.
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Ja a aplicag@o dos “Cinco Porqués” foi fundamental para investigar questdes mais
profundas, como as diferengas entre Term Sheets e contratos finais, a falta de entendimento
sobre clausulas técnicas e a identificacdo das causas raiz das revisdes frequentes durante a
negociacdo. Nesses casos, essa ferramenta foi aplicada da seguinte forma, conforme o Quadro
12.

Quadro 12: Utilizacdo dos 5 porqués durante entrevista e analise interna VC-X (passos 1 e 2)

Metédo aplicado  Questionamento Respostas

por que as revisbes
Primeiro porqué  frequentes
acontecem?

porgue os termos prioritarios ndo
estavam alinhados desde o inicio

por que os termos
prioritarios ndo
foram alinhados
desde o inicio?

porque os advogados das partes
tinham diferentes interpretacdes das
clausulas de governanca e veto

Segundo porgué

por que havia

diferentes porgue ndo houve uma reunido
Terceiro porqué interpretactes das  inicial para discutir os principais
clausulas de termos do contrato

governanca e veto?

por que ndo foi

realizada uma porgue os fundos assumiram que os

advogados dos empreendedores ja

Cluarto porqué reunido inicial para : oo
- . . .~ estariam familiarizados com as
discutir os principais ~ . -
clausulas padrio de mercado
termos?
por que 05
advogados dos
porque os empreendedores,
empreendedores .
. . - especialmenta em rodadas seed,
Cluinto porqué nao estavam = . . .
o nao tinham experiéncia prévia em
familiarizados com B
. negociacoes institucionais.
as clausulas
padriao?
problema n#éo estava apenas nas
- revisies em si, mas na falta de um
Conclusdo

alinhamento inicial estruturado entre
as partes

Fonte: Elaborado pela autora (2024)

Dessa maneira, o Quadro 13 foi estruturada a partir das discussdes internas no fundo

VC-X, guiadas pelos pontos acima, sendo validada e priorizada a lista de problemas.
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Quadro 13: Problemas validados e priorizados (passo 2)

Ator Frequéncia

8 Grupo de Problemas identificados pelos Causa raiz sugerida pelos Validagdo da causa raiz =~ responsavel que esse Imr?t;:l?mio Prioridade
empreendedor empreendedores empreendedores sugerida pela causa problema foi pcitado Selecionada
raiz citado
Falta de reuniées de
1 Seed e Series A ?Denntfgtzzlagao de termos nos glrliﬁiié';?;;ntt:rfnoobsreaﬁes do Concordam Investidor Alto Alto Alta
recebimento do TS
Falta de reunides de
2 Seed e Series A f[iI'r:f;rengas entre 0 TS e o contrato :Irliﬁiié';?;fsntt:rfnoobsreaﬁes do Concordam Investidor Médio Alto Alta
recebimento do TS
Falta de alinhamento do lado Concordam. mas acreditam
do empreendedor para com o que o invesiidar pode
3 Seede Series A Conflitos de captble ::Ff;lsﬁ:ag.edsacdhoa:easusEZCIa de instruir de maneira mais Empreendedor Médio Alto Médio
de\reriafn ter sido q efetiva essa etapa do
compartilhadas processo
Pouca preparacao propria dos Cuogf)oi;d:en;ii;l:)‘:s :cégednam
Falta de entendimento dos empreendedores durante o d . P . - -
4 Somente Seed o instruir de maneira mais Empreendedor Alto Médio Médio
empreendedores sobre os contratos  processo de negociacdo .
sobre esse 16pico efetiva essa etapa do
processo
. - Discordam, acreditam que &
Falta de entendimento dos E:_:"f:ggg:;ig:%ﬁ::ﬁ{:odns de responsabilidade
5 Somente Series A empreendedores sobre as estruturas P conjunta a falta de Ambos Baixo Médio Baixo

processo de negociacdo

- esclarecimento sobre as
sobre esse topico

estruturas

(mdtuo x equity)

- Falta de alinhamento prévio
Demora na negociacio em
entre os 3 atores

6 Somente Series A investimentos com mais de um fundo N&o souberam identificar . . Investidores Baixa Médio Baixo
participante (empreendedor, investidor

lider e investidor "segundo”)

Fonte: Elaborado pela autora (2024)

A partir da construcdo acima, fica clara a percepcdo do VC-X em relacdo ao
levantamento do ponto de vista dos empreendedores, tanto dos pontos de concordancia quanto

de divergéncia, como:

(i) Ambos concordam nas causas raiz de um terco do levantamento, em que a principal
fonte é a falta de reunides de alinhamento sobre os principais termos, antes do
recebimento do term sheets;

(if) O segundo terco das causas raiz tambem teve concordancia entre a visdo do
empreendedor e do fundo VC-X. Com algumas ressalvas, foram os casos de conflito de
cap table e a falta de entendimento dos fundadores sobre contratos. Nessas situaces,
ambos concordam que o ator responsavel foi o empreendedor, mas o fundo VC-X
acredita que é seu papel instruir de maneira mais efetiva essas etapas do processo,
podendo, assim, guiar os fundadores;

(iii) Por fim, o dltimo terco representou um posicionamento mais forte do VC-X, nos
casos de falta entendimento dos empreendedores sobre as estruturas (matuo x equity) e

demora na negociagdo em investimentos com mais de um fundo participante. O VC-X
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acredita que essas séo etapas complexas e que as suas fontes causadoras sdo a falta de

esclarecimento e alinhamento entre os stakeholders.

Vale ressaltar que, quando os colaboradores do fundo VC-X analisaram com
profundidade o contexto levantado pelos empreendedores sobre os problemas #1 e #2
(renegociacdo de termos nos contratos e diferenca entre o term sheet e o contrato final,
respectivamente), foram identificadas certas diferencas em termos e condi¢cdes mais relevantes

para cada grupo. Tais diferencas sdo destacadas na Tabela 1, a seqguir.

Tabela 1: Comparacéo dos principais termos para diferentes grupos de empreendedores:

Termos ordenados em nivel de Termos ordenados em nivel de

importancia para Seed importancia para Series A
1 Vesting (10 votos) Direito de Governanca (10 votos)
2  Lock-up (10 votos) Liquidation Preference (10 votos)
3 Direito de Governanca (10 votos) SOP (8 votos)
4 Liguidation Preference (8 votos) Lock-up (7 votos)
5 SOP (7 votos) Vesting (7 votos)
6 Indenizacdo (6 votos) Direito de Pro Rata (6 votos)
T Dedicacdo Exclusiva (6 votos) Indenizacdo (5 votos)
&  Tag Along (5 votos) Anti-diluicio (5 votos)
9  Drag Along (5 votos) Dedicacdo Exclusiva (3 votos)
10 Direito de Pro Rata (3 votos) Tag Along (3 votos)
11 Anti-diluicdo {0 votos) Drag Along (3 votos)
12 Information Rights (0 votos) Information Rights (3 votos)

Fonte: Elaborada pela autora (2024)

Esse contexto foi extraido no momento da entrevista, quando foi questionado aos
fundadores os momentos de investimento, (seed e series A), em uma lista de 12 termos, quais
eram 0s 7 mais importantes para eles (ou para a empresa) e por qual motivo. Para consumir
andlise extensa da votagdo e as suas motivacdes, veja 0 Anexo B - Principais termos e seus
Impactos.

Essas diferencas de votacdo refletidas acima ndo mostram somente preferéncias
distintas por termos especificos, dado que cada termo caminha atrelado a tipos especificos de
acoes por parte do fundo ou do empreendedor. Na verdade, essas discrepancias sao indicios que
as micro etapas entre um investimento seed e series A tém divergéncias e, dessa forma,

deveriam ser tratados com processos distintos pelo fundo de VC-X.
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Por fim, ap0s as discussdes internas do fundo VC-X, as entrevistas com fundadores e as
analises dos dados, as principais conclusdes sobre a ineficiéncia do processo voltaram-se para
trés pontos: (i) necessidade de processos distintos para estagios distintos de investimento; (ii)
necessidade de alinhamento prévio sobre timing de todo processo de negociagdo com
fundadores; (iii) necessidade de esclarecimento sobre cldusulas prévio com fundadores. A

proxima sessdo explorou como enderecar as necessidades e problemas mencionadas acima.
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5 PROPOSICAO DE SOLUCOES

Com a lista de problemas e causas raiz priorizadas, os colaboradores da VC-X se
reuniram novamente para discutir e analisar quais seriam as solu¢fes mais eficientes para
combater o recente aumento de até 70% no tempo da negociagdo dos termos e condigdes de um
investimento. Nessa sessdo do trabalho, foram explicitadas ideacGes, priorizagcbes e

implantac6es das sugestdes, além das limitaces do estudo.

5.1 Proposicao e priorizacao de solugdes

Como mencionado acima e na sessdo de metodologia, apds a criacdo de uma tabela com
0s problemas e causas raiz ordenados, sera realizada uma sessdo de brainstorm com todos 0s
colaboradores do VC-X. Em um primeiro momento, foi discutido livremente solucbes que
poderiam ajudar a mitigar os gargalos identificados, atuando nas suas causas raiz. Essa

discussdo deu origem ao Quadro 14 abaixo.

Quadro 14: Solugdes propostas

Problemas . .
# validados pelos Causa raiz vghdada pelos
investidores investidores

Solugides idealizadas pelos investidores

Renegociacéo de Falta de reunifes de alinhamento sobre

1 termos nos 0s principais termos, antes do
contratos recebimento do TS
Diferencas entre o Falla_de_reynloes de alinhamento sobre
2 os principais termos, antes do

TS e o confrato final recebimento do TS

Falta de alinhamento do lado do
empreendedor para com o investidor,
dado a auséncia de informacdes chaves

Conflitos de captble gue deveriam ter sido compartilhadas.
Além disso, auséncia de uma instrucio
mais efetiva do investidor dessa etapa
do processo

L)

Pouca preparacdo propria dos
Falta de empreendedores durante o processo de
entendimento dos  negociacdo sobre esse topico. Além
empreendedores disso, auséncia de uma instrucdo mais
sobre os contratos  efetiva do investidor dessa etapa do

-

processo
Falta de
entendimento dos Falta de explicacdo (por parte do
5 empreendedores investidor) e desalinhamento sobre os

sobre as estruturas  impactos de cada estrutura

(mutuo x equity)

Demora na

negociacéo em Falta de alinhamento prévio entre os 3
investimentos com  atores (empreendedor, investidor lider e
mais de um fundo  investidor "segundo™)

participante

(=]

1. Reunido obrigatoria, pos leitura do TS por ambas as partes para identificar pontos de conflitos e
entender inflexibilidade de cada um

2. Estabelecimento de um comité de resolucBo de conflitos, onde toda semana os socios + empreendedor
deve se reunir para entender o gque esta atrasando o processo e como agir

3. Redesenho do processo de negociacdo para estagio diferentes

4. Estabelecer KP|s especificos para medir a eficiéncia do processo de negociacdo, como tempo médio
para assinatura do Term Sheet, nimero de revisdes contratuais e velocidade de entrega de informacdes
pelos fundadores

1. Criacéo de um checklist detalhando todas as informacdes necessarias para enivar um TS, disponibilizar
aos empreendedores depois da reunidio obrigatoria

2. Reunido promovida pela VC-X, apresentando principais conceitos e termos a fim de alinhar expectativas
pré TS

1. Criacéo de um guia detalhando guais irformacdes influenciam o cap table e dado isso, quais
informacbes deveriam ser proidenciadas o quanto antes

2. Reunido promovida pela VC-X, para validar cap table final (com todas as informag@es que o guia cita),
antes de enviar o TS

1. Elaboracdo de um guia prético de termos contratuais e cendrios de impacto, gue sera compartilhado no
comeco das negociacies

2. Reunido promovida pela VC-X, apresentando principais conceitos e termos a fim de alinhar expectativas
pré TS

1. Realizacéo de workshops introdutorios ministrados por especialistas do setor, sobre diferencas legais e
contabeis (a curto, méddio e longo prazo) de cada estrutura

2. Reunido promovida pela VC-X, apresentando principais conceitos e termos a fim de alinhar expectativas
pré TS

1. Criacéio de um documento padrao de "Lideranca VC-X", onde para cada tipo de investimento (seed e
series a) explicita os termos que a VC-X tem mais inflexibilidade. Aresentar documento ao outro fundo
durante uma reunido para comparar notas

2. Reunido de status entre os socios de cada fundo, para identificar os atritos no processo de negociacio,
sem desgastar os empreendedores

Fonte: Elaborado pela autora (2024)



61

Durante as sugestdes de melhorias, ficou claro que uma proposta tinha possibilidade de
impactar diversas causas, assim, para simplificar as discussoes, foi desenhado o esquema
abaixo, que relacionou: a) as trés grandes causas raiz; b) os grupos de solu¢cdes em comum e c)

acOes propostas para cada dor, conforme a Figura 10.

Figura 10: Relacdo de causa raiz e solucéo idealizada

Problemas Problemas
coletados mencionados
Falta de . .
c . Falta de alinhamento Falta de alinhamento
ausas conhecimento por o ted . rte d
raizes parte do prévio por parte do prévio por parte do
investidor empreendedor
empreendedor
. : . Solicitar o quanto
Instruir o quanto Promover discussoes 4
Grupo de antes sobre os e estruturas para antes as demandas
solugdes ' . P necessarias de cada
detalhes do processo alinhamento
etapa
y y v
Promover workshops Criagao de guias praticos Compartilhar checklists de
Solicitar reunides Promover reunides de demandas
educativas alinhamento Explicitar cronograma do
Redesenhar processos processo de negociagao
internos

Fonte: Elaborada pela autora (2024)

Quando observados na literatura, ja foi discutido como minimizar algumas das causas

raiz utilizando os grupos de solucdes acima, como podemos ver alguns exemplos a seguir:

a) Instruir os empreendedores sobre todo o processo de negociagdo: propostas como
workshops e treinamentos ja foram exploradas e 0s seus beneficios sdo notaveis, como
comenta Blank e Dorf (2012), que ressaltam que workshops e sessdes educativas para
empreendedores sdo ferramentas eficazes para preencher lacunas de conhecimento
técnico e juridico, acelerando processos € melhorando o alinhamento entre as partes.

Maxwell (2011) ressalta que sessdes de treinamento e mentorias permitem que lideres
e empreendedores desenvolvam habilidades préaticas e estratégicas, tornando-os mais
aptos a navegar por negociacdes complexas e a alinharem suas expectativas com

stakeholders importantes. Essas iniciativas ajudam a preparar os fundadores para
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negociac0es desafiadoras, aumentando sua compreensdo sobre o processo de
investimento e promovendo maior eficiéncia no alinhamento entre as partes.

b) Promover alinhamento: distribuicdo de conteldo, comunicacdo € processos
eficientes ja foram comprovados como bons mitigadores do tempo excessivo de
negociacdo. Nesse sentido, Gompers e Lerner (2004) afirmam que a criagdo de
documentos padronizados e discussdes proativas entre investidores e empreendedores
minimizam conflitos e atrasos ao longo das negociagdes. Ja Kaplan e Stromberg (2003)
acreditam que a transparéncia e a comunicacdo inicial clara entre os investidores sao
cruciais para alinhar expectativas e evitar renegociac0es posteriores no processo de
investimento. No entanto, Glucksman (2020) cita que quando os fundos de venture
capital implementam padrdes internos claros e treinam as suas equipes para
alinhamentos iniciais com startups, eles conseguem reduzir até 30% do tempo de
negociacgéo;

c) Explicitar as demandas necessarias em cada etapa: checklists e alinhamento ja foram
mencionados como pilares de melhora na negociagdo, como Ries (2011), que afirma
que o uso de checklists detalhados compartilhados antecipadamente facilita o
entendimento do processo de diligéncia e acelera o tempo de resposta dos
empreendedores. Blank e Dorf (2012) contribuem quando dizem que empreendedores
com maior clareza sobre as expectativas de investidores conseguem responder mais

rapidamente as solicitacGes de documentos e informacoes.

Com o entendimento validado que essas a¢cdes sdo testadas e aprovadas, é necessario
ordenar a lista sugerida de agdes, como mencionado na metodologia e nas referéncias
bibliogréficas. Foi utilizado o método de analise “tabela ponderada”, sendo analisado o impacto
que cada solucdo tem na reducdo do tempo da negociacdo e o esfor¢o necessario para implantar
a proposta idealizada. Esse racional gerou uma priorizagdo para guiar a implantagdo ao longo
do tempo das sugestdes propostas, conforme a Tabela 2.
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Tabela 2: Soluc6es ponderadas pelo Impacto e Esforgo

Problemas Impacto da solugéo na Esforco para implantar Tempo
# validados pelos Solugdes idealizadas pelos investidores redugéo do tempo de I'; Npa.d I'p d previsto para
investidores negociagao solugao idealizaca implatagéo
1. Reunido obrigatoria, pos leitura do TS por ambas as partes para identificar
pontos de conflitos e entender inflexibilidade de cada um
2. Estabelecimento de um comité de resoluco de conflitos, onde toda
Renegociacio de semana os s0cios + empreendedor deve se reunir para entender o que esta 1. Médio 1. Ba}ixo 1. Curto prazo
1 termos nos atrasando o processo e como agir : ] 2. Alto 2. Médio 2. Cgrto prazo
contratos 3. Redezenho do prucessq de negociacdo para es}agio diferentes 3 A'Ita 3. A'Ilo 3 Mgdio prazo
4. Estabelecer KFPls especificos para medir a eficiéncia do processo de 4. Médio 4. Médio 4. Médio prazo
negociacdo, como tempo médio para assinatura do Term Sheet, nimero de
revisdes contratuais e velocidade de entrega de informacdes pelos
fundadores
1. Criagdo de um checklist detalhando todas as informacies necessarias
Diferengas entre o par_a en'n.r_ar um TS, disponibilizar aos empreendedores depois da reunidio 1 Médio 1 Baixo 1. Curto prazo
2 TS e o confrato final obngatorla 2. Médio 2. Baixo 2. Curto prazo
2. Reunido promovida pela VC-X, apresentando principais conceitos e . : .
termos a fim de alinhar expectativas pré TS
1. Criag8o de um guia detalhando quais irfformacdes influenciam o cap table
3 Conflitos d thi e dado isso, quais informactes deveriam ser proidenciadas o quanto antes 1. Médio 1. Baixo 1. Curto prazo
ontiitos de capible 2. Reunido promovida pela VC-X, para validar cap table final (com todas as 2. Médio 2. Baixo 2. Curto prazo
informaces que o guia cita), antes de enviar o TS
Falta de 1. Elaboracdo de um guia pratico de termos contratuais e cendrios de
entendimento dos  impacto, gue sera compartilhado no comeco das negociaciies 1. Médio 1. Baixo 1. Curto prazo
empreendedores 2. Reunido promovida pela VC-X, apresentando principais conceitos e 2. Médio 2. Baixo 2. Curto prazo
sobre os contratos  termos a fim de alinhar expectativas pré TS
Falta de 1. Realizacdo de workshops introdutérios ministradus' por especialistas do
entendimento dos setor, sobre diferencas legais e contabeis (a curto, méddio e longo prazo) de o o o
5 empreendedores cada est[ulura 1. Mgdlo 1. Médio 1. Médio prazo
2. Reunido promovida pela VC-X, apresentando principais conceitos e 2. Médio 2. Baixo 2. Curto prazo
sob're as ES"F””"&S termos a fim de alinhar expectativas pré TS
(mutuo x equity)
D 1. Criagdo de um documento padréo de "Lideranca VC-X", onde para cada
n:;::lzlir:u;rjéao em tipq d_e in\fgs_ti_mento (seed e series a) explicita oz termos que a VC-X tem o
& investimentos com mais lnflemblhdade. Aresentar documento ao outro fundo durante uma 1. Mgdlo 1. Alto 1. Longo prazo
mais de um funde reuniauEara comparar notas o ) ) ) 2. Médio 2. Baixo 2. Curto prazo
participante 2. Reunido de status entre o5 sdcios de cada fundo, para identificar os atritos

no processo de negociacio, sem desgastar os empreendedores

Fonte: Elaborada pela autora (2024)

As iniciativas apresentadas na tabela refletem um equilibrio entre impacto e esforco,
priorizando agdes em curto prazo, como criacdo de guias e estabelecimento de comités de
resolucdo de conflitos, para o alivio imediato de gargalos e solu¢cdes em médio prazo, como
redesenho de processos de investimento, para mitigar problemas estruturais mais profundos. A
combinacdo dessas abordagens garante melhorias rapidas no processo de negociacao, enquanto
estabelece uma base mais robusta e sustentavel para rodadas futuras. Por outro lado, as solucGes
em longo prazo, como a criagdo de documento padrao de “Lideranca VC-X” exige esforcos
mais significativos, mas oferecem o potencial de transformar a forma como empreendedores e
fundos se relacionam, promovendo alinhamento e eficiéncia no ecossistema de venture capital.
Essa priorizagdo estratégica assegura que as partes envolvidas maximizem o retorno das agdes
implementadas, criando um ciclo de melhoria continua no processo de negociacao.

Vale mencionar que por se tratar de solucdes aplicadas a relagdes complexas e variadas,
é dificil estimar quantitativamente o ganho em semanas por solu¢do proposta. Uma alternativa
sugerida pelos sdcios da VC-X foi a elaboracdo de um plano de implementacdo em fases,

agrupando algumas solugdes por etapas. Assim, € mais facil mensurar o ganho percentual de
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eficiéncia nas macros etapas, a partir da implantacdo e maturagéo das fases, como explora a
proxima sessao.

5.2 Implantacao em fases

Como comentado acima, foi estruturado um roadmap de implantagéo, a partir da matriz
de Impacto x Esforco. Ela foi estruturada a partir da tabela ponderada do item acima, Quadro
15. Os indices presentes na imagem representam uma linha da tabela acima, em que o primeiro
namero se refere ao problema e o segundo a solucdo, por exemplo, 11 — Problema 1, solucédo
proposta 1: Impacto médio com esforco baixo.

Quadro 15: Matriz Impacto x Esforgo

o
L]
Q
o
Q
£
) 2 13
2 -
= ™
=< |'/ \
y D¢ )
il =152 |
| @
N S
9 Concentracédo de solugdes no
= quadrante de curto prazo
o

BAIXO ALTO Esforgo

Fonte: Elaborado pela autora (2024)

O uso da matriz evidencia que grande parte das solucGes se encontram em um quadrante
relevante, em que promove impacto sem tanto esforco de implantacdo. Juntamente com essa
informacao, foi promovida a relagéo das solu¢des com cinco pontos, a fim de criar um roadmap
robusto de implantagéo faseada. Os pontos de analise foram: a) grupo de a¢des a serem tomadas

para implementar solucdes; b) riscos atrelados as solugdes idealizadas; c) agdes para mitigar
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riscos levantados; d) métricas de sucesso de cada fase de implantacdo e f) metas globais de

reducdo de tempo por fase de implantacdo, conforme o Quadro 16.

Quadro 16: Implantacéo em fases

Fase de
Implantagéo

o jori Acoes para

Solugoes priorizadas pelos 'S P
investidores [possibilitar
implantacao

Possiveis Acgobes para
riscos  mitigar riscos
mapeados mapeados

Métricas de sucesso da
implantagéo

Metas de redugio de
tempo na negociacao

Fase 1

Faze 2

Rever apos
implantacdo da
fase 3

1. Reunides de alinhamento (TS,

Captable, contrato e estrutura)

2. Comités de resolucdo de conflitos Confidencial
3. Criac8o de guias educacionais e

checklists de demandas

1. Estabelecimento de KFIs sobre

performance de cada etapa de

negociacéo

2. Redesenho de processo de Confidencial
investimento (separar seed e series A)

3. Promocéo de workshops técnicos

sobre estrutura (mituo x equity)

Criacdo de um documento padrdo para
compartilnar com outros investidores Confidencial
durante negociaces conjuntas

Confidencial Confidencial

Confidencial Confidencial

Confidencial Confidencial

1. Redugéo no nimero de
solicitacbes adicionais de
informacdes apos o envio
inicial (reduzir em 40%).

2. Melhoria na compreensdo
de termos contratuais, medida
por feedbacks dos
empreendedores.

1. Diminuicdo na frequéncia
de revisdes contratuais (meta:
30% menos revisbes durante
a negociacdo).

2. Reducéo no tempo médio
das etapas de negociacdo de
termos e analise de cap table.

Reducdo no numero de
ajustes contratuais no Term
Sheet unificado {(meta: 30%).

Fase 1 completa: estima
reducéo de 10-15% no
tempo total da negociacio
(de 22 pra 20-19 semanas)

Fase 1 completa: estima
reducéo de 10-15% no
tempo total da negociacio
(de 22 pra 20-19 semanas)

Fase 1 completa: estima
reducdo de 10-15% no
tempo total da negociacdo
(de 22 pra 20-19 semanas)

Fonte: Elaborado pela autora (2024)

A implementacdo das solucbes em fases permite atacar os problemas de maneira
estruturada, com impacto crescente no tempo de negociacdo. A fase 1 garante beneficios
imediatos, enquanto as solu¢cBes em médio e longo prazo visam transformar a eficiéncia
estrutural do processo. Com a execucao integral desse plano, estima-se uma reducdo de até 36%
no tempo total de negociacdo (22 semanas para 14), aproximando-se do benchmark visto nas
entrevistas (14 semanas para seed e 17 para séries A).

Ap6s uma visdo concluida, foi designado aos analistas do fundo VC-X a
responsabilidade por uma ou mais fases de implantagéo, além de ter sido determinado prazos e
rotinas de acompanhamento mensal referente as acdes em implantacdo e resultados obtidos até
entdo.

Dada a importancia do tdpico, a Fase 1 — Curto prazo ja comegou a ser parcialmente
implantada pelo VVC-X, especificamente no que tange ao inicio do processo como as discussdes
sobre term sheet e instrumentos de investimento. Na Tabela 3 foram explicitadas as acoes

realizadas e o tempo diminuido, dado duas negocia¢fes em andamento.
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Tabela 3: Fase 1 de implantacéo

Media historica em dias  Tempo atual em dias

(apresentagao do TS até  (apresentacao do TS Redugdo na micro etapa

(assinatura do T5)

Negociagtes em
aberto

sua assinatura) até sua assinatura)
Megociacdo Seed | 18 3 -83.33%
Megociacdo Seed || 18 1 -38.89%

Fonte: Elaborada pela autora (2024)

Como podemos ver acima, a implantacdo cumpre com o objetivo de reduzir os dias de
negociacéo, visando, principalmente, instruir e alinhar todas as partes do comeco do processo.
Apesar da reducdo, é perceptivel a variacdo entre os cenarios, quando as acdes foram
semelhantes. Para entender mais a fundo o caso, foi realizada uma analise qualitativa sobre o

perfil das duas negocia¢des em andamento, conforme a Tabela 4.

Tabela 4: Fase 1 de implantacdo: diferencas entre negociacoes

Média hlslor\{:amem . Tempo atual em dias Redugo na micro etapa

Negoc:igoes em Perfil do empreendedor Perfil do investimento Solugies implantadas dias (apr giodo (ap itagio do TS até . do TS
aberto TS até sua assinatura) sua assinatura) (assinatura do T5)
Primeira vez que busca um 1. ApresentacBo de “",‘ guig de
. investimento, pediu Seed, mituo, dnico lermos & estruturas pre envio
Negociagao Seed | o hceinos e contratouum  fundo como investidor S0 S - 18 3 83.33%
2. Reunido de dividas gerais
bom advoagdo experiente sobre TS
Ja havia passado pelo = N
processo de investimento 1. Apresentacdo de um guia de
= antes, ndo sb isso como Seed, matuo, com mais LE:I‘?;S  Ssiruiuras prs nvio
Negociacio Seed Il antes de empreender o . . 18 1 -38.89%

3 fundos j& no cap table 2. Reunido de dividas gerais
sobre TS
3. Reunido sobre valuation

fundador trabalhava em
M&A e tem uma alta
habilidade de negeciagéo

Fonte: Elaborada pela autora (2024)

De maneira simplista, essa analise mostrou que ha muitas variaveis que podem impactar
0 processo de negociacdo, mas independentemente do perfil de investimento e do
empreendedor, as implantacGes parciais das solu¢fes propostas ja estdo mostrando resultado
positivo, diminuindo entre 1-2 semanas somente com guias simples e alinhamentos claros.

Por fim, as andlises realizadas aqui permitiram identificar 3 grupos causadores da
ineficiéncia observada na VC-X, presentes na etapa que representou 45,5% do aumento global
do tempo em negociagOes - “Estruturacdo . Foram eles, i) falta de alinhamento sobre as etapas
do processo por parte do investidor, ii) falta do entendimento prévio sobre o termos e conceitos
de negociacéo por parte do empreendedor, e iii) falta ou atraso do empreendedor a compartilhar
informagdes com investidores. A fim de soluciona-los, foi priorizada uma lista com mais de

12 planos de a¢des, que foram agrupados e distribuidas em 3 momentos de implantacao, curto
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— medio — longo prazo. As agdes da fase inicial do plano de implantagdo, ja estdo sendo
colocadas em préatica e tém demostrado resultados positivos, obtendo uma reducéo de até 83,3%

no tempo dispendido em sua etapa especifica, o que significa uma diminui¢cdo de 9% do
processo global.
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6 CONCLUSAO

O estudo explorou a ineficiéncia no processo de negociacao pré-investimentos do fundo
VC-X, dado o recente aumento do tempo dispendido durante a etapa de “Estruturacdo” — que
chega em 22 semanas. O aumento global no tempo resulta em graves consequéncias, tanto para
o fundador quanto para o investidor, como o desaceleramento financeiro da empresa e risco o
reputacional, respectivamente. Por uma analise comparativa, este trabalho buscou estudar como
os dois atores desse processo se relacionam, identificando as principais acfes causadores de
atraso e propondo solugdes para mitiga-las.

A pesquisa foi fundamentada em analises qualitativas, baseadas em entrevistas com
fundadores e reuniBes internas com investidores, examinando as trés etapas principais do
processo de pre-investimento: “Triagem”, “Avaliagdo” e “Estruturacdo ”, com destaque para
suas dinamicas, desafios e oportunidades de melhoria.

O processo de “Triagem”, que consiste na analise inicial de compatibilidade entre fundo
e startup, foi identificado como ponto ndo critico, porém com alguns problemas a serem
corrigidos, como a falta de alinhamento sobre as teses de investimento, critérios de selecdo e
expectativas entre as partes que geram incertezas e atrasos significativos. Para mitigar esses
problemas, o estudo sugere a realizacdo de reunides iniciais obrigatorias, a criacdo de guias
explicativos sobre teses de investimento e a implementacéo de ferramentas de compatibilidade,
que ajudam a reduzir os desentendimentos nessa etapa.

)

Na etapa de “Avaliacdo”, que abrange a diligéncia e a analise detalhada da startup,
surgem problemas relacionados a entrega de dados incompletos ou inconsistentes por parte dos
fundadores. A principal causa raiz identificada foi o baixo preparo técnico de fundadores e a
auséncia de uma comunicacdo clara sobre os requisitos de documentacgéo exigidos pelos fundos
de investimento. As solugcbes propostas incluem a introducdo de checklists detalhados,
workshops educativos e ferramentas de gestdo de dados, que visam melhorar a eficiéncia
operacional e evitar atrasos.

J4 aetapade “Estruturacdo ”, que compreende a negociacao e formalizacéo do contrato,
foi identificada como a mais sensivel e complexa do processo, sendo esse o foco principal do
estudo. Foram identificados seis problemas recorrentes: renegociacdo de termos contratuais,
diferencas entre Term Sheets e contratos finais, conflitos no cap table, falta de entendimento
sobre clausulas e estruturas contratuais, bem como dificuldades na coordenacéo entre multiplos
fundos. Essas dores tém como causas raiz a auséncia de alinhamento inicial, o baixo preparo

técnico dos fundadores e a falta de padronizacéo nos processos dos fundos. Para enderecar essas
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questdes, as solugdes foram priorizadas por uma matriz de impacto e esforgo, com foco em
acoes de “quick wins”, como workshops educativos e materiais padronizados, que oferecem
resultados rapidos e de baixo custo.

A fim de implantar as solugdes priorizadas, foi criado um roadmap estruturado em trés
fases: curto, médio e longo prazo. Em curto prazo, as iniciativas incluem a criacdo de guias
praticos, reunides de alinhamento e a padronizacao de processos basicos. Em médio prazo, o
foco é o redesenho dos processos internos da VC-X e o desenvolvimento de ferramentas mais
robustas para gestdo de performance. Em longo prazo, propde-se a criacdo de padrbes de
mercado para investimentos em rodadas maiores, com multiplos fundos participantes. Esses
passos buscam melhorar a eficiéncia do processo e o alinhamento entre os atores envolvidos,
reduzindo o tempo médio de negociacdo e aumentando a satisfacdo de ambas as partes.

Os resultados obtidos até aqui indicam uma reducdo significativa nos gargalos
identificados. A aplicacdo das solu¢des em curto prazo j& permitiu diminuir o tempo médio em
1-2 semanas, saindo de uma negociacdo de 22 para 20 semanas, nos casos piloto. Além disso,
a implementacdo das medidas sugeridas tem fortalecido a relacdo entre fundadores e
investidores, promovendo maior alinhamento estratégico e operacional. No entanto, o trabalho
reconhece algumas limitagdes, como a necessidade de ampliar a representatividade da amostra
e considerar o impacto de fatores externos, como condi¢cdes de mercado, no tempo de
negociacéo.

Conclui-se que o estudo oferece uma contribuicdo relevante para o ecossistema de
startups e venture capital, ao identificar pontos criticos no processo de negociacdo e propor
solucBes préticas e aplicaveis. As medidas sugeridas ndo apenas otimizam 0s processos, mas
também promovem maior transparéncia e eficiéncia na relacdo entre fundadores e investidores.
Dessa forma, o trabalho se apresenta como um modelo a ser replicado, com potencial de

impactar positivamente a dinamica de investimento em startups nos mais variados contextos.

6.1 LimitacGes do estudo

Dado o escopo do estudo ser um recorte simplificado de um processo longo e complexo,
além da necessidade minima de confidencialidade de alguns tépicos abordados na anélise, € de
entendimento claro da autora que este trabalho apresenta vieses que influenciam o resultado
apresentado. A fim de esclarecer pontos cegos aqui ndo relatados, vale explicitar os riscos que

esse escopo delimitado pode causar no entendimento completo das relagdes de negociagéo entre
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empreendedores e fundos de investimentos. Apresentam-se seis limitages presentes neste
trabalho e os seus impactos.

O viés de selecdo ocorre quando a amostra escolhida ndo é representativa da populagéo-
alvo, resultando em uma analise que pode néo refletir a realidade de todo o universo estudado.
Segundo Cooper e Schindler (2014), o viés de selecdo pode distorcer os resultados ao limitar a
diversidade de perspectivas incluidas na pesquisa, especialmente em contextos complexos, em
que diferentes variaveis podem influenciar os resultados. No caso de uma pesquisa com apenas
20 entrevistas, existe o risco de que os fundadores selecionados ndo representem a variedade
de experiéncias e préaticas de negociacdo presentes no mercado.

J& o viés de disponibilidade ocorre quando a anélise é influenciada por exemplos que
sdo mais facilmente lembrados ou acessiveis na memoria, ao invés de serem representativos de
toda a amostra. Tversky e Kahneman (1974) afirmam que o viés de disponibilidade faz com
que as pessoas superestimem a probabilidade de eventos com base na facilidade com que
exemplos vém a mente. Em uma pesquisa com poucas entrevistas, existe o risco de que a analise
seja enviesada por experiéncias mais vividas ou recentes relatadas pelos participantes, que
podem nao refletir a realidade geral.

No entanto, o viés de generalizacdo ocorre quando conclusées amplas séo tiradas com
base em uma amostra limitada, sem considerar a complexidade e a diversidade da populacéo
total. Maxwell (2005) destaca que a generalizagdo de dados obtidos de uma amostra pequena
pode levar a conclusdes incorretas e a uma aplicacdo imprecisa dos resultados. No contexto de
entrevistas com 20 fundadores, a diversidade de praticas e experiéncias na negociacdo de termos
e contratos pode ndo ser capturada, resultando em conclusGes que ndo se aplicam a todos os
Cenarios.

O viés de resposta ocorre, assim, quando os participantes da pesquisa nao respondem de
forma totalmente honesta ou precisa, seja por influéncia do contexto da entrevista, seja pela
tendéncia de fornecer respostas socialmente desejaveis. De acordo com Groves et al. (2009), o
viés de resposta pode distorcer os resultados quando os participantes adaptam suas respostas
para se alinhar com o que acreditam ser esperado. Em entrevistas com fundadores, esse Vviés
pode se manifestar caso os entrevistados tentem justificar o atraso no processo de negociacéo
com base em fatores que os favorecem ou gque parecam mais aceitaveis.

O viés de fragmentacao ocorre, assim, quando o0 pesquisador ou a analise se concentra
em partes isoladas de um processo, ignorando como essas partes interagem para formar um
sistema completo. Isso pode levar a conclusbes imprecisas, pois 0 impacto das interag0es entre

diferentes elementos do processo pode ser subestimado. Segundo Senge (2006), a fragmentagéo
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na andlise de processos complexos impede a compreensao sistémica, resultando em solucgdes
que tratam apenas sintomas, ao inves de causas fundamentais. Em uma pesquisa com entrevistas
que abordam apenas aspectos especificos do processo de negociacao, esse viés pode ocultar a
influéncia de fatores externos ou interdependentes que impactam o tempo e a complexidade das
negociagoes.

Por fim, o viés de simplificacdo ocorre quando um problema complexo é reduzido a
explicacOes simplistas que ndo refletem a sua verdadeira complexidade. Esse viés pode levar a
conclusdes que ignoram nuances importantes, resultando em solugdes que ndo abordam todos
0s aspectos necessarios para resolver o problema de forma eficaz. Kahneman (2011) ressalta
gue a mente humana tende a preferir explicaces simples e coerentes, mesmo que ndo capturem
toda a complexidade de uma situacdo. Em uma pesquisa sobre processos de negociagéo pré-
investimento, esse viés pode surgir se os fatores multifacetados que afetam a negociagdo (como
diferencas culturais, experiéncia dos negociadores e varidveis econdmicas) forem reduzidos a
poucos elementos superficiais.

Apesar das limitacGes e dos vieses explicitados ao longo da analise, é fundamental
ressaltar que os fundamentos apresentados no estudo oferecem uma base robusta para a
formulacéo de conclusdes e propostas de acdo. Mesmo com o risco de distor¢des oriundas de
vieses como selecdo, disponibilidade ou simplificacdo, a metodologia aplicada buscou mitigar
tais desafios, a partir de uma estrutura de anélise fundamentada em literatura consolidada e
entrevistas qualitativas que capturam aspectos centrais do processo investigado. Portanto,
embora o trabalho ndo abarque toda a complexidade do tema, ele fornece insights valiosos que
podem orientar tanto os empreendedores quanto os fundos de venture capital a reduzirem

gargalos e aprimorarem a eficiéncia nas negociacoes.
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ANEXO

ANEXO A — Questionario Completo

Questionario Completo

A Perguntas | - Experiéncias prévias

1 Quando foi fundado a empresa?

2 Quantas rodadas de investimento institucional vocés tiveram? Quando?

3 Me conte um pouco sobre o processo de negociacdo completo, como foi desde o inicio até o final? Foi como esperava? O gue te surpreendeu?

B Perguntas Il - Est ra da Negociagao/De:

Na sua experiencia, o TS e o Contrato final apresentam muitas diferencas entre si?
1. Teve mudancas de termos relevantes para vocé? Se sim, quais?

Vocé optou por mituo ou equity? Por que?

5 => acredita que foi a melhor escolha ou faria diferente hoje? por qual motivo?

Mo seu processo de investimento foi necessaria alguma estrutura especifica de investimento? (Flip/SA/Qutros)?
=>5e sim, vocé acredita que essa necessidade (escolher uma alternativa):
1. Trouxe complexidade ao processo de negociacéo
6 2. Foiindiferente dentro do processo de negociacdo
3. Ajudou o processo de negociaciio
>>5e nao,
1. Acredita que seria interessante ter uma estrutura especifica no seu caso? Teria ajudadoe a empresa hoje?

Mo seu caso, vocé teve obrigacdes Pds Closing?

»» 5e sim,

1. Como afetou a sua negociacdo (pré Closing)? Tornou o processo mais rapide ou mais devagar?

2. Na sua percepcdo, as obrigactes pés Closing estendem o processo de Funding ou uma vez o contrato assinado, o processo de Funding
terminou?

> 5e nao,

1. Na sua percepcio, alguma obrigacdo pré Closing poderia ter sido postergado para pds Closing para facilitar/agiliar a negociagdo? Quais
topicos seriam esses”?

»> Se pudesse escolher,

1. Prefere ter obrigaces pré ou pés Closing? Por qué?

C Perguntas lll - Termos de negociagio

Quando vocé estava captando, foi dificil aprender/entender os termos presentes no contrato?
*> Na sua opinido o que ajudaria a entender com mais facilidade?

Dois 12 termos abaixo escolha 7 e coloque em ordem de mais importancia durante a negociac&o com fundos. Justifique sua resposta.
== Drag along
== Direito de pro-rata
== Anti-diluicio
== S0P
9 >>lIndenizacido
== Westing, lock up e dedicacio exclusiva
=> Liquidation preference (multiplos)
== Direito de governanca / Veto rights
»> Tag along
== Information rights

10 Tem algum termo importante para vocé/companhia que néo foi citado? Qual e por qué?
11 MNa sua opinido, quais sdo os termos que todo founder tem que priorizar e porque?

12 Entre 1-5 (menos para mais), quio importante € o captable durante uma negociacio de investimento? porque?
13 Sua percepcéo do captable mudou depois do investimento? Se sim, como/por qué?

14 Na sua opinide, quais cuidades todo founder tem que ter quando o assunto € captable? porque?

E Perguntas V - Impressdes sobre o processo de negociagao

16 Qual foi a parte mais facil e mais dificil no processo de negociacdo de contrato?

17 Olhando para o passado, o que vocé faria diferente para deixar o processo mais rapido/mais agradavel? Por qué?

18 Qual foi a dica mais "acertada” que te deram sobre negociar um contrato? e qual foi a dica "mais errada™?
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ANEXO B - Principais termos e 0s seus Impactos

Como mencionado na revisao literaria, tem-se, na integra, os principais 17 termos que
estdo presentes nas negociacdes de term sheet e contrato final, com o impacto mapeado para o

investidor e para 0 empreendedor:

1. Direito de pro-rata: € uma clausula comum em contratos de venture capital que
concede ao investidor o direito de manter a sua participacdo acionaria proporcional em
futuras rodadas de financiamento, investindo um montante adicional quando novos
aportes de capital forem realizados:

a) Impacto para os fundos: como observa Gompers e Lerner, o direito de pro rata é uma
ferramenta importante para os fundos, pois permite que mantenham a sua influéncia e o
potencial de retorno, a medida que a empresa cresce e atrai novos investidores
(Gompers; Lerner, 2001). Ao manter a sua participacdo, o fundo assegura que, caso 0
valor da empresa aumente significativamente em rodadas subsequentes, ele ndo perdera
uma parcela do seu investimento inicial, devido a diluicéo;

b) Impacto para os empreendedores: a clausula pode ter um impacto duplo. Por um lado,
ela garante que o fundo que investiu inicialmente continue engajado com o crescimento
da empresa, 0 que pode ser vantajoso para 0 negocio, ja que traz estabilidade e
continuidade no apoio estratégico. No entanto, Ries alerta que a clausula de pro rata
pode limitar a capacidade dos fundadores de trazer novos investidores, uma vez que 0
fundo detentor desse direito tera prioridade para investir e manter a sua participacao,
potencialmente reduzindo o espaco para novos aportes (Reis, 2011). Isso significa que,
em algumas situacdes, o direito de pro rata pode restringir a flexibilidade dos
fundadores na busca por novos investidores, jA que eles precisardo acomodar o

investimento adicional do fundo que exerce esse direito.

2. Liquidation preference: é uma disposi¢cdo comum em contratos de venture capital
que determina a ordem de pagamento aos investidores em caso de eventos de liquidez,
como uma venda, fusdo ou liquidacdo da empresa. Essa clausula estabelece que os
investidores tém o direito de receber um retorno minimo sobre o seu investimento antes
gue quaisquer outros acionistas, incluindo os fundadores, podendo obter qualquer valor

remanescente:
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a) Impacto para os fundos: é usada como uma protecdo contra o risco de perda de
capital. De acordo com Gompers e Lerner (2003), a preferéncia de liquidacéo € essencial
para garantir que os investidores recebam, pelo menos, o valor original investido em
eventos de liquidez, mesmo que a empresa seja vendida a um valor inferior ao esperado.
Essa clausula pode especificar diferentes niveis de preferéncia, como um retorno de 1x
(o valor investido), 2x (duas vezes o valor investido) ou até mais, dependendo do acordo
(Gompers; Lerner, 2001). Com isso, os fundos buscam assegurar que, em cenarios de
baixa performance, terdo prioridade no retorno sobre o capital aplicado;

b) Impacto para os empreendedores: pode representar uma desvantagem significativa
em eventos de liquidez, especialmente se o valor da empresa estiver abaixo das
expectativas. Ries (2011) observa que a preferéncia de liquidacéo pode limitar o retorno
dos fundadores em uma venda, pois os investidores com esse direito recebem sua parte
prioritéria, reduzindo o montante que sobra para os demais acionistas. Em situacGes
extremas, nas quais a preferéncia de liquidacdo é alta, os fundadores podem sair de uma
venda com um retorno muito baixo ou até mesmo sem lucro algum, dependendo do

valor final da transacdo e do montante preferencial acordado para os investidores.

3. Antidiluicdo: protege o fundo contra a diluicdo da sua participacdo acionéria, caso a
empresa emita novas agdes a um preco inferior ao que o investidor original pagou. Esse
mecanismo assegura que, se a startup realizar uma rodada de financiamento com um
down round (quando o valor da empresa é inferior ao da rodada anterior), o investidor
original terd o seu percentual ajustado para compensar a desvalorizacado:

a) Impacto para os fundos: protege o valor do investimento em cenarios de queda no
valuation da empresa. Como explicam Gompers e Lerner, a clausula de antidiluicdo é
uma forma de garantir que o fundo mantenha um nivel de participacdo proporcional ao
valor inicial de investimento, mesmo em situagcdes adversas de mercado (Gompers;
Lerner, 2001). Existem diferentes tipos de protecdo antidiluicdo, como a full ratchet
(ajuste total), que recalcula a participacdo do investidor com base no novo valor das
acOes, e a weighted average (média ponderada), que ajusta a participacdo do fundo de
acordo com uma média ponderada das a¢des emitidas;

b) Impacto para os empreendedores: pode ter implicacfes desafiadoras, pois a emisséo
de novas acOes para ajustar a participacdo dos investidores resulta em uma dilui¢do
maior para 0s acionistas que ndo tém essa protecdo, incluindo os préprios fundadores.

Ries destaca que em cenarios de desvalorizacdo, a clausula de antidiluicdo pode reduzir
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significativamente a participacdo dos fundadores, tornando mais dificil para eles
manterem o controle e o valor das suas acOes (Reis, 2011). Essa situacdo pode afetar o
alinhamento de interesses entre investidores e fundadores, aléem de comprometer a
capacidade da startup de atrair novos investidores, que podem ver a diluicdo dos

fundadores como um sinal de risco.

4. Valuation: é o processo de determinar o valor da empresa. A discordancia sobre
valuation pode ser uma das principais causas de atrasos nas negociagdes, pois ambos 0s
lados querem assegurar que o valor refletido no contrato seja justo e equitativo:

a) Impacto para os fundos: é fundamental para maximizar o retorno potencial do
investimento, pois determina a quantidade de a¢6es que o fundo receberd. Gompers e
Lerner explicam que o valuation é uma medida de risco e recompensa - um valor muito
alto pode limitar o retorno do fundo, enquanto um valor muito baixo pode dificultar o
alinhamento com os fundadores. O fundo busca um valuation que seja realista e reflita
0 potencial de crescimento da startup, sem superestimar o seu valor atual (Gompers;
Lerner, 2001);

b) Impacto para os empreendedores: é igualmente critico, pois influencia o percentual
de controle que eles manterdo apds o investimento. Um valuation muito baixo pode
resultar em uma diluicdo excessiva da participacdo dos fundadores, comprometendo a
sua influéncia na tomada de decis@es e seu retorno financeiro em eventuais eventos de
liquidez. Segundo Ries, um valuation desfavoravel pode minar a motivacdo dos
fundadores, que veem o seu percentual acionario reduzido, o que pode impactar
negativamente o desenvolvimento do negécio (Ries, 2011). Portanto, os fundadores
buscam um valuation que represente o seu trabalho e o potencial do seu negdcio, mas

que, a0 mesmo tempo, permita atrair investidores.

5. Direitos de Governanca/vetos: concede ao fundo investidor a capacidade de
influenciar ou bloquear decisfes estratégicas na empresa. Esse tipo de clausula visa
assegurar que o fundo tenha voz ativa em questdes criticas e possa proteger seus
interesses em relacdo a temas que podem impactar o valor do investimento, como
mudangcas significativas na estratégia da empresa, emissdo de novas agdes, fusdes e
aquisicoes ou alteracdo nos direitos dos acionistas:

a) Impacto para os fundos: utilizam a clausula para proteger seu investimento e garantir

um nivel de controle em decis6es que possam afetar diretamente a empresa. De acordo
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com Gompers e Lerner, os fundos buscam incluir direitos de governanga e veto no seu
contrato para assegurar que a empresa permaneca alinhada aos interesses de crescimento
e gue ndo sejam tomadas decisbes que possam comprometer o valor do investimento
(Gompers; Lerner, 2001). Esses direitos permitem ao fundo supervisionar e intervir em
questbes estratégicas, como mudangas na composicdo aciondria e aprovacoes
orcamentarias, de modo a minimizar riscos e promover o crescimento sustentavel da
empresa;

b) Impacto para os empreendedores: a clausula de governanca no board e de veto pode
ter um impacto misto. Por um lado, ela representa uma reducdo na autonomia dos
fundadores, ja que eles ndo podem tomar certas decisGes sem o consentimento do fundo.
Ries observa que a limitacdo de autonomia imposta pelos direitos de governanca e de
veto pode reduzir a flexibilidade dos fundadores, que podem ser obrigados a negociar
suas decisOes estratégicas com os investidores (Ries, 2011). No entanto, esses direitos
também podem funcionar como um apoio, uma vez que os fundos, geralmente, trazem
conhecimentos e experiéncia que contribuem para decisdes estratégicas de alta

qualidade, ajudando a mitigar riscos que poderiam comprometer 0 sucesso da empresa.

6. Vesting: é uma disposicdo comum em contratos de venture capital que estabelece um
cronograma para que os fundadores adquiram o direito de posse plena sobre as suas
acOes ao longo de um periodo. Essa clausula é criada para assegurar que os fundadores
permanecam comprometidos com a empresa e continuem a trabalhar no
desenvolvimento do negdcio por um prazo determinado, geralmente entre trés e quatro
anos, com um periodo inicial de cliff (caréncia) em que nenhum direito de posse é
adquirido até o fim desse prazo inicial:

a) Impacto para os fundos: usado como um mecanismo de protecdo, garantindo que 0s
fundadores mantenham seu engajamento com a startup e contribuam ativamente para
seu crescimento. Segundo Gompers e Lerner, a clausula de vesting protege o fundo
contra a possibilidade de um fundador abandonar a empresa prematuramente, o que
poderia enfraguecer o time executivo e comprometer o sucesso da startup (Gompers;
Lerner, 2001). O vesting cria um incentivo para que os fundadores permanecam na
empresa, uma vez que a posse plena das agdes é condicionada a sua permanéncia e
contribuicdo continua;

b) Impacto para os empreendedores: pode representar um desafio, pois limita seu direito

imediato sobre a totalidade das acfes da empresa. No entanto, Ries observa que a
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clausula de vesting também pode beneficiar os fundadores, ao assegurar que todos 0s
cofundadores estejam igualmente comprometidos com o longo prazo da empresa,
evitando problemas de desmotivacéo ou saidas repentinas (Ries, 2011). Além disso, o
vesting contribui para a estabilidade da startup aos olhos de investidores e futuros

colaboradores, que buscam seguranga no comprometimento do time fundador.

7. Lock-up: restringe os fundadores, investidores iniciais e membros da equipe de
venderem suas acBes por um periodo especifico ap6s a emissdo publica ou o
investimento. Esse periodo, geralmente de seis meses a um ano, é desenhado para
estabilizar o valor das acGes e evitar uma venda excessiva que possa desestabilizar o
mercado:

a) Impacto para os fundos: utilizam a clausula para proteger o valor de seu investimento
e garantir a confianca de novos investidores. De acordo com Gompers e Lerner, a
clausula de lock-up permite ao fundo evitar uma saida em massa de a¢bes no mercado,
0 que poderia reduzir o valor da empresa e gerar inseguranca entre os investidores. Em
uma situacdo de IPO, por exemplo, o lock-up ajuda a garantir que a entrada de acdes no
mercado ocorra de forma gradual, o que mantém o preco das acdes estavel e reduz a
volatilidade (Gompers; Lerner, 2001);

b) Impacto para os empreendedores: pode representar uma limitagéo, pois restringe a
sua capacidade de liquidez imediata apds um evento de liquidez, como um IPO. Ries
aponta que embora o lock-up impeca os fundadores de venderem suas acdes em curto
prazo, ele também pode ser benéfico, ao evitar que o pre¢o da acao seja prejudicado por
vendas significativas logo ap6s a emissdo publica. A clausula de lock-up pode, portanto,
ajudar a proteger o valor das a¢6es em longo prazo, o que beneficia os fundadores ao
consolidar a reputacdo da empresa no mercado e estabilizar o retorno do seu

investimento (Ries, 2011).

8. Dedicacédo exclusiva: exige que os fundadores e, em alguns casos, membros-chave
da equipe, se comprometam exclusivamente com a startup, dedicando-se integralmente
ao seu desenvolvimento e sucesso. Essa clausula impede que os fundadores trabalhem
em outras empresas ou projetos paralelos, o que visa garantir o foco total nas operacdes
e crescimento da startup:

a) Impacto para os fundos: é usada como uma forma de proteger o seu investimento,

assegurando que os fundadores estejam totalmente comprometidos com a empresa.
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Segundo Gompers e Lerner, os fundos consideram a dedicacdo exclusiva dos
fundadores essencial para o sucesso da empresa, pois um comprometimento parcial
poderia prejudicar a execucdo das estratégias e, consequentemente, o retorno do
investimento. Ao exigir dedicacdo exclusiva, o fundo busca reduzir os riscos de
distracdo e maximizar o potencial de crescimento da empresa, promovendo um
ambiente no qual os fundadores estdo focados exclusivamente nos desafios e
oportunidades da startup (Gompers; Lerner, 2001);

b) Impacto para os empreendedores: representa uma limitacdo em termos de
flexibilidade, uma vez que ndo podem se envolver em outros projetos ou
empreendimento durante o periodo de validade da clausula. Ries observa que a
dedicacdo exclusiva, embora restritiva, pode ser vantajosa para os fundadores, pois
promove uma estrutura de trabalho concentrada no sucesso da startup, incentivando a
criacdo de valor e aumentando as chances de crescimento sustentavel. A clausula
também envia um sinal positivo ao mercado e a futuros investidores, mostrando que a
equipe fundadora estd comprometida em longo prazo com o desenvolvimento do
negacio (Ries, 2011).

9. Participacdo acionéria (investidor): define o percentual da empresa que o fundo de
venture capital receberd em troca do seu investimento. Essa participacdo acionaria é
determinada com base no valuation pré-investimento e no montante de capital que o
fundo esté disposto a aportar, influenciando diretamente a diluicdo dos fundadores e de
outros acionistas existentes. O ownership stake é um elemento central na negociacéo,
pois representa a fatia da empresa que o fundo tera e define o seu nivel de influéncia e
retorno potencial no futuro:

a) Impacto para os fundos: utiliza a clausula para assegurar uma participacdo acionaria
que permita exercer certa influéncia e obter um retorno significativo sobre o capital
investido. Gompers e Lerner destacam que o fundo busca uma participacdo que
justifique o risco do investimento e ofereca uma posicéo estratégica dentro da empresa,
permitindo-lhe impactar decisdes e acompanhar de perto o desenvolvimento do negécio.
A0 negociar a participagdo acionaria, o fundo avalia o potencial de crescimento da
empresa e determina o percentual que considera adequado para compensar O risco
(Gompers; Lerner, 2001);

b) Impacto para os empreendedores: representa um equilibrio delicado entre captar o

capital necessario e manter o controle sobre a empresa. Ries aponta que os fundadores



86

precisam estar atentos ao nivel de diluicdo causado pela entrada do fundo, pois uma
participacdo excessiva pode comprometer o controle acionério e a independéncia nas
decisdes. Os fundadores buscam uma negociacdo que limite a diluicdo e preserve sua
influéncia, enquanto garante que o fundo esteja alinhado aos objetivos de crescimento

da empresa e possa contribuir estrategicamente (Ries, 2011).

10. Plano de opcdes de acdes (SOP): é uma disposicdo comum em contratos de venture
capital que permite a startup reservar uma porcentagem de suas ac¢fes para distribuir
entre funcionarios e executivos como parte de um pacote de incentivos. Esse plano visa
atrair e reter talentos estratégicos, oferecendo-lhes uma participacdo futura no
crescimento da empresa, de forma a alinhar os interesses dos colaboradores com 0s dos
investidores e fundadores:

a) Impacto para os fundos: utilizam a clausula de SOP para fortalecer a equipe da
startup e incentivar a dedicacdo dos principais talentos ao crescimento do negocio.
Gompers e Lerner explicam que os fundos veem o plano de op¢des de acdes como uma
ferramenta importante para atrair talentos qualificados e motiva-los a trabalhar em prol
da valorizagdo da empresa, alinhando seus interesses ao dos acionistas. O SOP é,
portanto, um incentivo que ajuda a startup a manter uma equipe forte e comprometida,
0 que beneficia diretamente o retorno esperado pelos investidores (Gompers; Lerner,
2001);

b) Impacto para os empreendedores: pode representar uma diluicdo de suas proprias
participacdes, ja que as acdes reservadas para o SOP, geralmente, vém da alocacdo de
acOes da empresa. Ries (2011) observa que embora 0 SOP possa reduzir a participacéo
dos fundadores em curto prazo, ele contribui para o crescimento da empresa ao atrair e
reter talentos que aceleram o desenvolvimento do negdocio e ampliam o seu valor de
mercado. Ao motivar e recompensar funcionarios pelo SOP, os fundadores podem
fortalecer a cultura da empresa e aumentar as suas chances de sucesso em um mercado

competitivo (Ries, 2011).

11. Direito de resgate: € uma disposi¢do em contratos de venture capital que concede
ao fundo de investimento o direito de exigir a recompra de suas agdes pela empresa apos
um determinado periodo. Essa clausula é frequentemente ativada se a startup nao tiver

atingido certos marcos de crescimento ou eventos de liquidez, como uma venda ou
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oferta publica inicial (IPO), dentro de um prazo especifico, geralmente entre cinco a sete
anos apos o investimento inicial:

a) Impacto para os fundos: utilizam a clausula para garantir uma saida potencial em
situacbes em que a empresa ndo evolua conforme planejado ou ndo ofereca
oportunidades de liquidez suficientes. Gompers e Lerner (2001) destacam que 0s
direitos de resgate oferecem aos fundos uma protecéo adicional, proporcionando uma
forma de recuperacédo do capital investido em casos de baixa performance da empresa.
Com essa clausula, o fundo assegura que tera a opcao de realizar um retorno parcial ou
total sobre o capital investido, ainda que a startup ndo tenha gerado eventos de liquidez
como um IPO ou uma venda (Gompers; Lerner, 2001);

b) Impacto para os empreendedores: pode representar uma fonte de pressdo
significativa, pois a necessidade de recomprar a¢des do fundo em um futuro incerto pode
comprometer a salde financeira da empresa. Ries (2011) observa que a clausula de
resgate pode limitar a flexibilidade dos fundadores em termos de reinvestimento de
recursos e priorizacao de crescimento, uma vez que eles podem precisar destinar parte
do capital para o resgate das a¢bes do fundo. No entanto, em startups que apresentam
crescimento robusto, a clausula de redemption rights pode raramente ser ativada,

funcionando como um mecanismo de seguranga para os investidores (Ries, 2011).

12. Indenizacdo: € uma disposicdo em contratos de venture capital que exige que a
startup e os seus fundadores indenizem o fundo de investimento por quaisquer perdas,
responsabilidades ou custos que possam surgir devido a falhas, omissées ou agdes
ilegais relacionadas ao negdcio ou suas operacdes. Esse mecanismo é projetado para
proteger o investidor contra riscos que possam comprometer o seu capital ou exp6-lo a
litigios e sanc¢oes;

a) Impacto para os fundos: utilizam a clusula para minimizar riscos financeiros e legais
associados a startup, garantindo que eventuais problemas operacionais, regulamentares
ou de conduta ndo resultem em prejuizos adicionais ao fundo. Gompers e Lerner (2001)
explicam que a clausula de indenizacdo oferece uma rede de seguranca para o fundo,
protegendo-o contra possiveis passivos que possam surgir de operacdes ou decisdes da
startup. Esse tipo de protecdo € particularmente importante em setores com
regulamentacdo complexa ou em startups que operam em mercados de alto risco

(Gompers; Lerner, 2001);
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b) Impacto para os empreendedores: representa uma responsabilidade significativa, pois
implica que eles podem ser obrigados a cobrir 0s custos de eventuais perdas ou danos
causados ao fundo. Ries observa que a clausula de indenizacdo pode pressionar 0s
fundadores na adocdo de préaticas rigorosas de conformidade e transparéncia,
assegurando que as operacOes da empresa estejam em conformidade com as normas
legais e regulatorias. Embora essa responsabilidade adicional possa ser onerosa, ela
também incentiva a empresa a mitigar riscos operacionais e manter um nivel elevado de

governanca (Ries, 2011).

13. Tag along: garante aos acionistas minoritarios, incluindo o fundo de investimento,
o direito de participar em condicdes iguais de uma venda de participacdo acionaria por
parte dos acionistas majoritarios. Em outras palavras, se um fundador ou acionista
majoritario decide vender suas agdes a um terceiro, o fundo tem o direito de vender sua
participagdo proporcionalmente, nas mesmas condicdes de preco e volume oferecidas
ao majoritario:

a) Impacto para os fundos: usada para proteger seus interesses e assegurar a liquidez de
seu investimento em situacdes em que 0s acionistas majoritarios optam por sair da
empresa. Segundo Gompers e Lerner, a clausula de tag along permite ao fundo garantir
que, caso 0s majoritarios vendam as suas agdes, ele possa acompanhar a transacdo nas
mesmas condicBes, evitando a permanéncia em uma estrutura acionaria menos
favoravel. Esse direito protege o fundo contra o risco de ficar em uma empresa sem a
participacdo dos fundadores, o que poderia comprometer o valor e o potencial de
crescimento da startup (Gompers; Lerner, 2001);

b) Impacto para os empreendedores:representa uma garantia aos investidores, mas pode
limitar a flexibilidade em decisdes de venda de acGes. Ries observa que a presenca de
um tag along pode restringir os fundadores em negociagdes de venda, pois a incluséo
do fundo como vendedor pode influenciar as condi¢bes do acordo e reduzir a
atratividade para alguns compradores. No entanto, essa clausula também promove a
transparéncia e a confianca entre os fundadores e os investidores, pois assegura que
todos tenham acesso aos mesmos direitos em uma eventual transacao de liquidez (Ries,
2011).

14. Drag along: permite aos acionistas majoritarios, incluindo o fundo de investimento,

obrigar os acionistas minoritarios a venderem suas a¢des em caso de uma oferta de
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compra da empresa, desde que determinadas condi¢des sejam atendidas. Essa clausula
garante que, em uma venda ou fusdo, 0os minoritarios acompanhem a decisdo dos
majoritarios, assegurando a venda de 100% da empresa sob 0S mesmos termos e
condicdes:

a) Impacto para os fundos: utilizam a clausula para facilitar uma saida completa em
situagdes em que a venda total da empresa é vista como o melhor caminho para
maximizar o retorno sobre o investimento. Gompers e Lerner explicam que a clausula
de drag along permite ao fundo assegurar que ndo havera obstaculos para uma venda
integral da empresa, proporcionando uma maior atratividade para compradores que
desejam adquirir a totalidade do capital. Essa clausula reduz o risco de bloqueio por
acionistas minoritarios e garante que o fundo tenha flexibilidade para concretizar uma
saida estratégica, alinhada aos seus interesses financeiros (Gompers; Lerner, 2001);

b) Impacto para os empreendedores: pode representar uma limitag&do em sua capacidade
de reter controle sobre o destino da empresa em casos de venda. Ries observa que a
clausula de drag along imp6e aos fundadores e acionistas minoritarios a obrigacédo de
aceitar uma oferta de venda, 0 que pode contrariar 0s seus interesses pessoais, mas
também pode ser vantajosa para a empresa ao atrair potenciais compradores. Em casos
de alta valorizacdo, a clausula pode resultar em beneficios para todos os acionistas, mas
também pode significar a perda de controle para aqueles que prefeririam manter sua
posicao (Ries, 2011).

15. Direito de informacdo: garante aos investidores o direito de receber informacdes
regulares sobre o desempenho financeiro e operacional da empresa. Essa clausula
permite que o fundo de investimento acesse dados importantes, como demonstracdes
financeiras, relatorios de progresso e outras informaces relevantes para acompanhar o
desenvolvimento da startup e tomar decisdes informadas sobre o investimento:

a) Impacto para os fundos: utilizam a clausula para monitorar o progresso da startup e
avaliar continuamente o seu desempenho em relacdo as expectativas e metas
estabelecidas. Gompers e Lerner observam que a clausula de direitos de informagao
permite ao fundo obter uma viséo clara da sadde financeira e do desenvolvimento da
empresa, 0 que €& essencial para ajustar 0 suporte estratégico e garantir que o
investimento esteja sendo bem administrado. Essa disposi¢do é especialmente Gtil para
que o fundo identifique sinais de alerta ou oportunidades de crescimento, podendo

intervir ou oferecer suporte adicional, quando necessario (Gompers; Lerner, 2001);
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b) Impacto para os empreendedores: exige transparéncia continua e uma rotina de
relatorios periddicos aos investidores. Embora essa pratica possa representar um
trabalho adicional em termos de conformidade, Ries ressalta que a transparéncia
proporcionada pela clausula de direitos de informacdo pode criar um relacionamento
mais colaborativo entre os fundadores e o fundo, pois mantém todos atualizados e
alinhados quanto aos objetivos de crescimento da empresa. Além disso, essa
transparéncia facilita a confianca entre os fundadores e investidores, permitindo que

todos estejam cientes das operacdes e desafios da empresa (Ries, 2011).

16. Obrigagdes pos-closing: define os deveres e compromissos que a startup e, em
alguns casos, os fundadores e executivos devem cumprir apds o fechamento do contrato
de investimento. Essas obrigacGes podem incluir a entrega periddica de relatorios
financeiros, a implementacdo de praticas de governanca especificas, 0 cumprimento de
marcos de desempenho e a manutencao de certos padrdes operacionais. O objetivo dessa
clausula é garantir que a empresa continue a operar de acordo com as expectativas e 0s
requisitos do fundo de venture capital, assegurando transparéncia e disciplina na gestao:
a) Impacto para os fundos: utilizam a clausula de obrigagdes pds-closing para proteger
seu investimento e monitorar o desempenho continuo da empresa. De acordo com
Gompers e Lerner, as obrigacdes pos-closing sdao uma forma de os fundos manterem um
acompanhamento constante sobre as operacdes e a saude financeira da startup,
assegurando que o capital investido seja gerido de maneira eficiente e transparente. Essa
clausula permite ao fundo monitorar o progresso da empresa em relacdo a metas
estratégicas, bem como intervir ou oferecer suporte quando necessario, para garantir o
crescimento sustentavel (Gompers; Lerner, 2001);

b) Impacto para os empreendedores: representa uma responsabilidade adicional em
termos de transparéncia e conformidade. Ries (2011) observa que o cumprimento das
obrigacOes pds-closing pode ser uma carga para os fundadores, exigindo que eles
mantenham uma estrutura organizada e que fornegcam informacgfes regulares aos
investidores, o que ajuda a promover uma relagdo de confianca (Ries, 2011). Embora
possa representar um trabalho adicional, essa pratica promove uma gestao disciplinada
e uma comunicagdo mais estruturada com os investidores, o que pode facilitar futuras

rodadas de investimento e fortalecer a governanca da empresa.
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17. Estruturas de investimento obrigatorias: refere-se a um conjunto de exigéncias que
o fundo de venture capital pode estabelecer sobre o tipo de estrutura societéria e de
financiamento da startup para viabilizar o aporte. A exigéncia varia bastante, podendo
incluir desde uma demanda por uma estrutura de “empresa flipada” (geralmente
domiciliada em uma jurisdicdo favorével, como Delaware), até a escolha entre
investimento direto em equity (participacdo acionaria) ou divida conversivel (muatuo),
como também a preferéncia pela constituicdo da empresa como sociedade anénima
(S.A.) em vez de uma sociedade limitada. Essas exigéncias buscam assegurar que a
estrutura juridica da empresa atenda aos interesses de governanca, protecdo e liquidez
do fundo:

a) Impacto para os fundos: utilizam dessa estratégia para garantir que o investimento
seja realizado em uma estrutura que facilite sua gestdo e liquidez. Como afirmam
Gompers e Lerner, a exigéncia de estruturas especificas € uma maneira de o fundo
mitigar riscos e criar condicBes favoraveis para futuras rodadas de investimento ou
eventos de liquidez, como uma oferta publica ou venda. Estruturas como a de S.A. em
uma jurisdicdo conhecida (como: Delaware) oferecem protecdo juridica mais robusta e
transparéncia, além de serem mais atrativas para investidores globais, 0 que aumenta as
possibilidades de valorizagéo e retorno (Gompers; Lerner, 2001);

b) Impacto para os empreendedores: a adequacgdo as exigéncias de estrutura do fundo
pode representar um custo e complexidade adicionais, especialmente no caso de uma
“empresa flipada” ou uma transformacdo de limitada para S.A. Ries ressalta que as
exigéncias estruturais impostas pelos fundos podem sobrecarregar as startups com
mudancas burocraticas e juridicas, porém sdo necessarias para assegurar o alinhamento
com as praticas do mercado e aumentar a atratividade para futuros investidores. Ao
adotar uma estrutura sugerida pelo fundo, os fundadores aumentam a competitividade
da empresa, abrindo caminho para futuras rodadas de capital e facilitando uma eventual
saida (Ries, 2011).
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ANEXO C - Visdo Completa de Problemas e Solucées

. Impacto da solugdo na Esforgo para .
# Etapa do _u:u_u__m:._mm ..S.__n_mnnm pelos Solugtes idealizadas pelos investidores redugdo do tempo de  implantar solugdo ._.m_._.__"._.n u_.mq_mmo para
Processo investidores o I implatagdo
negociagan idealizada
Demandas por materiais 1. Criagdo de um checklist detalhando todas as informagdes necessarias para a anélise, disponibilizar 305 empreendedores 1. Médio 1. Baixa 1 Curto orazo
1 Evaluafion adicionais ndo especificados  depois da reunidio obrigatdria - Médio - Baixo m. n_._ o n.mNn_
anteriormente 2. Reunifo promovida pela WG-X, apresentando demandas e cronograma médio dos préximos passos = = - o p
] Desafios para compravar 1. Criagao de r:.ﬂ._._om_m_o financeiro interno, a fim de realizar as analise necessarias sem atrapalhar empreendedor (3pos ter 1. Médio 1. Médio 1. Média orazo
2 Evaluation ’ . 3CE550 35 premissas) A . A
escalabilidade operaciona - L . — 2. Medio 2. Medio 2. Medio prazo
2. Validar modelo financsiro interno depois de comparar com o disponibilizado
Falta de clareza sobre o5 1. Criagdo de um checklist detalhando todas as informagdes necessarias para validar ser a empresa esta dentro dz tese de 1 Baio 1. Baixa 1 Longo orazo
3 Screening critérios de selegdo por parte  investimento m. B m. Baio m. _.E.uo _“_END
dos fundos 2. Reunido promovida pela VC-X, apresentando tese de investimento ’ i --ongop
_— . P 1. Utilizagdo de um kanban para scompanhar as empresas dentro do fluxe de anslise (come um CRM) .
) Rejeigies tardias apos varias ., i a o 1. Bao 1. Baixo 1. Longo prazo
4 Screening . T - 2. Awisar 3 empresa da decisdo em pelo menos 1 semana de contato, caso n3o tenha uma decis3o, entrar em contato para dar - R "
interagdes iniciais status da andlize 2. Baixo 2. Baixo 2. Longo prazo
. Exoesso de reunides 1. n_.mmm..mm deum n_._mn.r__m.__ n_.mﬁ hando todas as informagoes necessarias para a analise, disponibilizar aos empreendedores 1. Baixo 1. Baixa 1. Longo prazo
5 Soreening refiminares sem objetividade depais da reunisio obrigatdria 2. Banwo 2. Baixo 2. Longo prazo
F ! 2. Reunido promovida pela VC-X, apresentando demandas e cronograma médio dos proximos passos ' : - -onga
1. Reunido obrigatdria, pos leitura do TS por ambas as partes para identificar pontos de conflitos & entender inflexibiidade de
pada um 1. Médio 1. Baixa 1. Curto prazo
_ 2. Estabelecimento de um comité de resolugdo de conflitos, onde toda semana os socios + empreendedor deve se reunir para - e - P
- Renegociagao de fermos nos P : ] 2. Alto 2. Medio 2. Curto prazo
6 Structuring E entender o que est3 atrasando o processo e como agir L
contratos - P 3 Alto 3. Alto 3. Medio prazo
3. Redesenho do processo de negosagao para esiagio diferentes 4, Médio 4. Midio 4, Médio orazo
4. Estabelacer KFlz especificos para medir a eficiéncia do processo de negociagdo, como tempo médio para assinatura do : ’ :
Term Sheet, nimero de revisdes contratuais e velocidads de entrega de informacfes pelos fundadores
. Diferengas entre 0 TS e 0 1. n_.mmm..mm deum n_._mn.r__m.__ n_.mﬁ hando todas as informagoes necessarias para enivar um T3, disponibilizar aos empreendedaores 1. Médio 1. Baixa 1. Curto prazo
T Structuring contrato final depois da reunidio obrigatoria 2 Médio 2 Baixo 2 Curto prazo
2. Reunido promovida pela VC-X, apresentando principais conceitos & termos a fim de alinhar expectativas pré TS = = - o p
1. Criagdo de um guia detalhando quais iformagdes influenciam o cap table e dado isso, quais informagdes deveriam ser 1. Média 1. Baixa 1 Curta orazo
8 Structuring Conflitos de capthle proidenciadas o gquanto antes m. Mdia m. Baixa m. M_._..E n,mwo
2. Reunido promavida pela VC-X, para validar cap table final (com todas as infermagdes que o guia cita), antes de enviaro TS i i o P
Falta de entendimento dos 1. Elaboragdo de um guia pratico de termos contratuais e cendrios de impacto, que serd compartilhado no comeco das 1. Médio 1. Baixa 1 Curto orazo
8 Structuring empreendedores sobre os negociagdes - Médio - Baixo m. n_._.."u n.mNn_
contratos 2. Reunido promovida pela WG-X, apresentando principais conceitos e termos a fim de alinhar expectativas pré TS = = - o p
1. Realizagdo de workshops introdutdrios ministrados por especialistas do sator, sobre diferencas legais & contabeis (a curto,
Falta de entendimento dos P F N . . -
- meddio & longo prazo) de cada estrutura 1. Méedio 1. Media 1. Medio prazo
10 Structuring empreendedores sobre 25 - in . . " . . P ...
. o 2. Reunido promovida pela VC-X, apresentando principais conceitos & termos a fim de alinhar expectativas pre TS 2. Medio 2. Baixo 2. Curto prazo
estruturas (mufuo x equity)
, 1. Criag3o de um documento padrdo de "Lideranga WC-X", onde para cada tipo de invesfimento (seed e series a) explicita os
Demora na negociagdo em ¥ - = - ¥ " .
. . . _ termos gue a VG- tem mais inflexibilidade. Aresentar documento a0 outro fundo durante uma reunido para comparar notas 1. Medio 1. Ao 1. Longo prazo
11 Structuring investimentos com mais de .- . . X i . - P - N o
, 2. Reunido de status entre os socios de cada fundo, para identificar os atritos no processo de negociagao, sem desgastar os 2. Medio 2. Baixo 2. Curto prazo
um fundo participante
empreendedores
- 1. Criagdo de um documento padrdo de "Lideranga WC-X", onde para cada tipo de investiments (seed e series 3) explicita os
Derora na negociagdo em ¥ -~ - - ¥ u .
- - - termos gue a WVC-X tem mais inflexdbilidade. Aresentar documento ao outro fundo durante uma reunido para comparar notas 1. Méedio 1. Alto 1. Longo prazo
412 Structuring investimentos com mais de Tn _ P . . . , o ~ P - oo -
2. Reuniso de status entre os socios de cada fundo, para identificar os atritos no processo de negociagao, sem desgastar os 2. Medio 2 Baixo 2. Curto prazo

um fundo participante

empreendedores




