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Introducio — Préticas de
Governanca em Starfups & Scale-ups

S tartup é uma organizacdo escalavel, de alto potencial econdmico e inovadora (ndo necessa-
riamente ligada a tecnologia). Tomando por base essa definicdo, seria natural esperar que
todas as startups alcangassem o sucesso. A potencial inovagdo e as perspectivas de lucratividade
ja seriam meio caminho andado para um desempenho satisfatério. Mas nem sempre é assim.

0 caminho de crescimento é longo, intenso, por vezes acelerado e sujeito a diversos
percalcos até se atingir um estégio de desenvolvimento mais avan¢ado, no qual a empresa
tem capacidade de escalar, crescer e gerar mais empregos. As startups capazes de superar es-
ses primeiros obstaculos, com um modelo de negdcios escalavel, inovador e de crescimento
acelerado, tornam-se scale-ups. E importante ressaltar que o tamanho da startup nio tem re-
lagdo com o seu estdgio de desenvolvimento. Algumas organizagdes ja nascem com um certo
porte e, ainda assim, precisam passar pela mesma jornada de consolidacdo do negdcio das
pequenas empresas, partindo da validacdo do modelo e chegando a escala e a diversificacao.

Na prética, porém, esse caminho de transicao nao € tao simples. Muitas startups e scale-

-ups deixam de atingir seu pleno potencial por razdes mercadoldgicas, societarias, de produto,
de gestdo ou de regulamentagdo. Sao negdcios com potencial para trazer inovagdes ao merca-
do, mas que enfrentam dificuldades de crescimento por desalinhamento entre os socios sobre
temas estratégicos. Nesse momento, a governanca corporativa passa a ser o maior desafio en-
frentado pelos empreendedores.

Podemos afirmar que a governanca corporativa contribui para alavancar valor paraa em-
presa, ajudando-a a caminhar mais longe, mais rapido e com menos risco. A governanca tam-

GOVERNANCA CORPORATIVA PARA STARTUPS & SCALE-UPS
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bém auxilia a pavimentar o acesso da startup
e da scale-up a captagao de recursos de inves-
tidores, o que muitas vezes influencia a velo-
cidade e a consisténcia de seu crescimento.

Antes de avancarmos, é importante re-
visarmos a definicdo de governanca corpora-
tiva dada pelo IBGC: "Governanca corporativa
é 0 sistema pelo qual as empresas e demais
organizacbes sao dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo os relacionamen-
tos entre sdcios, conselho de administracao,
diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo e controle e
demais partes interessadas”.

A definicdo pode dar a entender que
a preocupacdo com a governanca s6 deve-
ria estar presente nas empresas de grande
porte, uma vez que inclui o relacionamento
entre 6rgaos de fiscalizacdo e controle e as
interacdes do conselho de administracdo,
que costumam estar presentes apenas em
empresas ja bem estabelecidas. No entanto,
essaimpressdo é infundada: o relacionamen-
to entre os sécios, por exemplo, existe desde
o primeiro momento da startup, em sua fase
de ideacdo, quando nem sequer tem existén-
cia do ponto de vista formal.

A governanca corporativa assenta-se em
quatro principios basicos: transparéncia, equi-
dade, prestacdo de contas (accountability) e
responsabilidade corporativa. Esses principios
devem ser observados desde o surgimento
da startup, mesmo que ela va desenvolvendo
a sua governanca paulatinamente. A taxa de
mortalidade das startups é alta, mas o risco de
insucesso pode ser reduzido por meio da ado-
¢do de boas praticas de governanca.

Os fundadores de um novo negdcio
devem resolver muitas questdes urgentes e
relevantes. Afinal, estdo erguendo uma em-
presa do zero. Seria inapropriado que as re-
comendacdes mais avancadas de governanca
se tornassem prioritdrias no inicio, quando a
empresa ainda estd se estruturando, testan-
do o mercado e 0 modelo de negdécios, etc.
Por isso, é natural comecar a pensar em go-
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vernanca quando a necessidade de captar re-
cursos se faz presente, ou quando o ingresso
de investidores passa a requerer mais organi-
zacdo da empresa.

Mas hé préticas pertinentes e ade-
quadas para cada uma das fases de desen-
volvimento da startup. A implantacdo da
governanga pode ocorrer aos poucos e So-
fisticar-se ao longo da jornada. Cada fase de
crescimento representa um momento pro-
picio para a adogdo ou o aprimoramento de
determinadas praticas.

No inicio, 0 negdcio é pouco mais que
uma ideia e, em alguns casos, ainda nem
existe do ponto de vista formal. Depois, ele ja
estd operacional, testando o mercado e 0 mo-
delo de negécios. Entdo, se estrutura melhor
e comega a conquistar mais clientes. Até que,
em certo momento, jd estd bem estabeleci-
do, torna-se uma scale-up, e o seu desafio é
crescer aceleradamente — escalando suas ati-
vidades sem que os custos crescam no mes-
mo ritmo. Para cada uma dessas fases, este
documento sugere as praticas e 0s passos es-
perados da startup no campo da governanca,
de forma a orientar a atuacdo dos empreen-
dedores. As recomendacdes podem variar con-
forme o desenvolvimento especifico de cada
startup, pois elas nem sempre passam pela
mesma ordem de situacbes aqui elencadas.

Esta edicdo do IBGC Segmentos se
propde a abordar as particularidades da go-
vernanca nas quatro fases de crescimento do
negdcio: ideacdo, validacao (Minimum Viab-
le Product, MVP), tracao (Product Market Fit,
PMF) e escala — esses dois tltimos conside-
rados os estdgios de transicdo de uma startup
em scale-up, se ela apresentar um modelo de
negdcio escaldvel, inovador e com alto poten-
cial de crescimento.

0 documento esta estruturado sequin-
do as fases da empresa e suas respectivas
definicdes. Foi criado um modelo composto
por quatro pilares com base nos quais se
desenvolvera o conteddo de cada fase. Apds

INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA
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a conclusdo, hd ainda um glossario com os
termos mais usados no universo das startups
e das scale-ups e, em sequida, as referéncias
bibliogréficas - que também citam leituras
complementares sobre o tema e os subsi-
dios utilizados na elaboracdo deste trabalho.
A concepcdo do modelo, das fases, pilares e
préticas propostas neste documento resultou
de conversas com experts, pesquisa qualitati-
va e consulta bibliografica.

GOVERNANCA CORPORATIVA PARA STARTUPS & SCALE-UPS

Voltado principalmente aos empreen-
dedores (fundadores), o contetido aqui pre-
sente também se destina aos demais agentes
do ecossistema do empreendedorismo inova-
dor de alto impacto. A sequir, compartilhamos
reflexdes, orientacdes e explicagdes sobre star-
tups e governanca corporativa, esperangosos
de que elas contribuam para o éxito de novos
negdcios promissores, conduzidos de forma
ética e transparente.

Wl (0] (2] (3] [«] [s][c]lre] [a]

Introducdo - Préticas de Governanca em Startups & Scale-ups



ANAVN T | RENEIR RN ER T

Fases e Pilares

|

Fases e Pilares

A s empresas bem-sucedidas que chegam a maturidade costumam passar com éxito por
quatro fases em seu trajeto de evolucdo:

e ideacdo;

e validacdo (Minimum Viable Product, MVP);

e tracdo (Product Market Fit, PMF);

e escala.

“ 2. VALIDAGAO

Cada fase tem as suas peculiaridades, prioridades e premissas. A governanca requerida
varia de acordo com o momento e a fase de desenvolvimento da empresa. Em cada uma dessas
fases, espera-se que a governanca avance, levando-se em conta quatro pilares: estratégia & so-
ciedade, pessoas & recursos, tecnologia & propriedade intelectual e processos & accountability.
Confira a defini¢do de cada um deles:

GOVERNANCA CORPORATIVA PARA STARTUPS & SCALE-UPS



PILARES 1

Estratégia &
Sociedade

Pessoas &
Recursos

Tecnologia &
Prop. Intelectual

Processos &
Accountability

A
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Fases e Pilares

Trata da visdo de med|o e longo prazos e aspectos de relauonamentb entre socios. E o pilar ma|s
importante para se atingir a maturidade e chegar a fase da escala/cresamento

Trata de tudo que envolve o capital mtelectual € 05 recursos tang|ve|s e intangiveis necessar;os a
construcao de uma; startup ‘ ‘

Trata do que ird dlstmgun ideias de mode|o$ operacionalizaveis e garantn a sustentabllldade ea
protecao da i movagao pretendida

Trata do que permltlra avancar nas fases de desenvolwmento e cnas as bases para crescer de forma
sustentével e consistente

Ideacdo Validagdo Tracdo Escala FASES

Para este documento orientador,0 Grupo  didatica os elementos de atencao das startups

de Estudos de Startups do IBGC estruturou um e scale-upssob a 6tica da governanca corporati-
modelo a partir de pesquisas, entrevistas e co-  va. Esse modelo pode ser mais bem entendido
nhecimento dos membrosqueexplicadeforma  por meio da visualizagdo do grafico a sequir:

&

Pilares e Fases da Governanca

FASES

PILARES

(£ ESTRATEGIA & SOCIEDADE

m% PESSOAS & RECURSOS

@ TECNOLOGIA & PROPRIEDADE
INTELECTUAL

/@ PROCESSOS & ACCOUNTABILITY

INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA
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No grafico, estdao representados os
quatro pilares, os quais serdo preenchidos
fase a fase. Cada uma das fases de desen-
volvimento do negdcio requer determina-
da intensidade de atencdo e atuacdo no

(o

Inicial

(o

Intermediario

Ao longo deste documento, a empresa
serd analisada nas diversas fases, até chegar
ao estado "maduro/completo” - quando a go-
vernanga estard implementada no respectivo
pilar. Apresentam-se, a sequir, as quatro fa-

GOVERNANCA CORPORATIVA PARA STARTUPS & SCALE-UPS

Fases e Pilares

que diz respeito a governanca. O grau de
maturidade/intensidade que a startup e a
scale-up devem alcangar nos respectivos
pilares serd ilustrado de acordo com esta
legenda:

o

Maduro/Completo

ses, iniciando pela definicdo e pelo enfoque
principal da governanca para cada uma de-
las, explorando em cada capitulo as praticas
e os destaques propostos para aplicacdo por
parte dos empreendedores.

(i

Avancado
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Ideacao

2

Ideacio

Definicdo da fase: na fase de ideagdo (também conhecida como hipétese), a startup
encontra-se entre o desenvolvimento da ideia e o entendimento do problema que se
propde a resolver ou a lacuna do mercado que se propde a ocupar. E a fase de concep-
¢do e de unido entre pessoas que se ligam com um propésito definido e comecam a
desenvolver o que poderd se tornar uma empresa no futuro. O negécio ainda nao tem,
necessariamente, atividade operacional nem existéncia formalizada do ponto de vista
juridico, mas a sociedade de fato entre as partes jd existe e poderd ser alavancada com
métodos de gestao.

Enfoque da governanca: estruturar os papéis e as responsabilidades dos sécios, espe- Q]\ﬁ
cificar as formas de contribuicdo e a intensidade de dedicagdo, a remuneracdo e futura tﬂ
participacdo, bem como opgdes de saida e descontinuidade. Garantir a titularidade da

propriedade intelectual da sociedade e o alinhamento entre os sécios, o processo de

tomada de decisdo e a construcdo de consenso.

GOVERNANCA CORPORATIVA PARA STARTUPS & SCALE-UPS
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N a fase de ideacdo, embora o negdcio
ainda esteja num estdgio embriondrio,

a definicdo de aspectos relacionados a gover-
nanca corporativa ja se faz necessdria e poderd
evitar problemas e ampliar futuras oportuni-
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Ideacdo

dades. As definigdes e decisdes tomadas nesta
etapa (ou a falta delas) terdo consequéncias
futuras para a empresa. Determinadas préticas
de governanca podem ajudar a comegar com o
pé direito, fincando os alicerces em solo estavel.

Dicas e destaques: Na fase de ideacdo, é importante que os fundadores comecem a
entender os conceitos basicos do desenvolvimento de uma startup. Uma das melhores
maneiras de adquirir esse conhecimento é conversar com mentores e com fundadores
de uma startup que ja esteja numa fase posterior.

Acompanhe a seguir os passos relati-

V0S a governanca que se sugerem que a star-

tup dé durante a fase de ideacdo, nos quatro

pilares apresentados: estratégia & sociedade,
pessoas & recursos, tecnologia & propriedade
intelectual e processos & accountability.

\, 2.1. Estratégia & Sociedade

2.1.1. Definir formas de
contribui¢do, capacidade financeira
e expectativas de cada sécio

Ainda no momento da concepcao do negdcio,
os fundadores de uma startup podem contri-
buir de formas distintas: enquanto alguns
aportam capital, outros dedicam seu tempo
ou seus conhecimentos ao desenvolvimento
da futura empresa.

E usual que nessa fase apenas parte
dos sécios se dedique integralmente a es-
truturagdo do negdcio, jé que este ainda estd
sendo concebido e ndo hé qualquer garantia
de que o projeto serd comercialmente via-
vel. Enquanto um ou mais fundadores tém

dedicacdo exclusiva, outros mantém ativida-
des profissionais paralelas e tém dedicacdo
apenas parcial ao desenvolvimento da ideia.
Apds o inicio das atividades operacionais da
empresa, é desejavel que todos os fundado-
res passem a colaborar em tempo integral e
de modo exclusivo com o negécio.

0 tempo e o capital que cada sdcio in-
vestird na startup deve ser compativel com
essa primeira fase e com as demandas da
vida pessoal de cada um dos fundadores. E
interessante que cada sdcio estabeleca como
ird agregar a sociedade: com capital finan-
ceiro ou intelectual, especificando aportes
financeiros e volume de tempo disponivel.

INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA
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Dicas e destaques: As ideias ndo tém valor financeiro ou econdmico. Elas podem ser a
base de um negdcio inovador e de alto potencial, mas s6 adquirem valor por meio da
sua efetiva implementacdo. A capacidade de execugao por meio de gestdo e lideranca
é que transforma a ideia em uma atividade operacional com valor econdmico. Por isso,
ter uma ideia ndo necessariamente significa ter uma participacdo maior na empresa.
A definicdo da participacdo societdria de cada um certamente levara em consideracéo
esse aspecto, mas sera definida sempre por consenso entre 0s sdcios.

L] R3] L] [s] [ [re] [a]

Outro aspecto também deve ser leva-
do em consideracdo pelos fundadores nessa
fase: os recursos necessarios para que eles se
mantenham até que a empresa comece a ca-

minhar com as préprias pernas. Enquanto ela
ainda ndo tem faturamento e nao pode pagar
salarios ou pré-labore, os sécios dependem de
recursos proprios para seu sustento pessoal.

Dicas e destaques: Estabelecer a prépria capacidade financeira pessoal e individual
para o periodo pré-operacional e mesmo para quando a empresa opera no vermelho é
algo bastante relevante, pois esse conhecimento definird o félego do negécio. O ideal
é calcular quanto tempo esses recursos vao durar e discutir esse assunto com os de-
mais fundadores. E por que um sdcio deveria se preocupar com a capacidade financei-
ra do outro? Porque ela impacta no futuro do empreendimento. Quando um dos sécios
passa por dificuldades financeiras, tende a tomar decisdes contrarias aos interesses do

negdcio no médio e no longo prazo.

Também é importante levantar quais
sao as expectativas de cada um com a startup
no que se refere a propdsito, tamanho, alcan-
ce, estilo de gestdo. Isso pode ter impacto
no direcionamento estratégico do negdcio,
e expectativas ndo alinhadas podem levar a
futuros desentendimentos.

Pensar na futura venda do negécio para
um investidor estratégico ou mesmo desinves-
tir por meio de uma oferta ptblica inicial de
acoes (IPO, na sigla em inglés) sao alguns dos
objetivos possiveis para os diferentes perfis de
empreendedores. Esses interesses individuais
muitas vezes sdo conflitantes e também po-
dem levar a futuros desentendimentos, caso
as expectativas nao estejam claras.

GOVERNANCA CORPORATIVA PARA STARTUPS & SCALE-UPS

Por fim, ndo se deve esquecer que as
sociedades de fato tém repercussdo e efei-
to juridico para seus membros, mesmo que
nao haja formalizagdo legal delas. O fato de
trabalhar com outras pessoas em prol de um
objetivo empresarial comum traz uma série de
responsabilidades aos envolvidos, especial-
mente em relacdo a descontinuidade das ativi-
dades. Todos podem ser responsabilizados por
obrigacbes ou dividas assumidas nessa etapa,
mesmo que decidam se retirar do projeto de
forma unilateral. A informalidade societdria
desse periodo pré-operacional deve ter a me-
nor duracdo possivel e somente se justifica
enquanto ndo causa impacto na vida de outras
pessoas além dos préprios fundadores.
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2.1.2. Definir futuras participagdes
societdrias

F comum que, com o passar do tempo e o
andar dos negdcios, alguns sécios julguem
que contribuiram mais do que os outros e
sintam-se tentados a reclamar maior parti-
cipacdo do empreendimento. A disputa por
um bolo que ainda nem cresceu costuma
"murchar a massa".

Estipular previamente quais sdo as
condicbes para que cada fundador receba a
sua participagdo societdria € uma boa pra-
tica de governanca nas startups. Os sécios
devem, assim que possivel, definir a forma
de distribuicdo de quotas ou acdes da futu-
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ra sociedade. Essa distribuicdo ndo precisa
ser igualitaria e usualmente é estabelecida
de forma proporcional ao envolvimento de
cada um, considerando ndo apenas o tempo
de dedicacdo e a efetiva contribuicdo de cada
um para o alcance dos objetivos tracados.

F aceitével mensurar a contribuicio por
meio do levantamento do custo de oportu-
nidade: quanto aquele fundador receberia
de remuneragdo caso estivesse trabalhando
em outra empresa? Esse pardmetro de valor
pode ser considerado no dimensionamento
da futura participacao de cada sdcio de forma
mais pragmatica e objetiva, mas nem sempre
é simples teracesso a esse tipo de informagao.

Dicas e destaques: As regras de participagao societdria precisam ser claras. Elas podem
e, eventualmente, devem ser revisitadas com o desenvolvimento do projeto, conside-
rando o equilibrio de envolvimento dos sdcios. No alinhamento inicial dos sécios, 0s
papéis e as responsabilidades podem estar ainda indefinidos, sendo ajustados confor-
me as necessidades sao percebidas. Por exemplo, se um dos envolvidos se propds a
trabalhar por determinado periodo e, por motivos pessoais, ndo conseguiu cumprir o
combinado, as participacdes podem ser revistas.

Outra situacdo que precisa ser discutida
antecipadamente diz respeito ao tempo de
dedicagdo minimo para a estruturacao da nova
empresa. £ desejavel que os fundadores assu-
mam um compromisso de permanecer nela
pelo tempo necessério para desenvolvé-la.

Tendo em vista o interesse na retencao
de talentos e a promogao do equilibrio entre
0s sdcios, o ideal é que seja fixado um tempo
minimo de dedicacdo ao negécio para que
cada um tenha acesso a sua participacdo total
(ou equity) inicialmente idealizada. Essa con-
dicdo é também conhecida como revesting.
Ela visa evitar a atribuicdo de uma determi-
nada participacdo societdria a pessoas que
dedicaram pouco tempo e descumpriram o

compromisso de colaboracao por um prazo
minimamente aceitével.

Afalta de um periodo minimo de dedi-
cacao acaba prejudicando aqueles que cola-
boraram mais para o projeto. A medida que
a percepgao de valor do negécio amadurece,
ou seja, a medida que a empresa cresce e se
valoriza, é comum que se perceba que alguns
fundadores receberam uma participacéo des-
proporcional ao tempo que se dedicaram
nessa fase inicial. Com essa combinacéo so-
bre o periodo de tempo minimo de atividade,
os fundadores passam a ter direito a determi-
nada participacdo societdria apenas quando
a empresa atinge as metas previamente esti-
puladas pelos sdcios.
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2.1.3. Definir opgoes de retirada e/
ou ingresso

Ninguém se casa j& pensando no divércio,
mas uma reflexdo prévia sobre as condicdes
do término de um relacionamento pode pou-
par muitos dissabores - e isso vale também
para um relacionamento societdrio. Numa
startup, o ideal é que os fundadores definam
as regras de saida e/ou entrada de novos s6-
cios para evitar problemas no futuro.

Afase de ideacao é um momento perfei-
tamente adequado para esse tipo de combina-
¢do. Ao estabelecer regras simples de ingresso
e de saida de sécios, é quase natural que se
atraiam apenas pessoas alinhadas com os ob-
jetivos coletivos. Para 0 ingresso de socios, sdo
vélidas as mesmas sugestdes de defini¢ao de
participacdo societdria tratadas anteriormente.

Sobre as regras de saida ou retirada,
nao existem férmulas prontas. Uma situacdo
comum e de simples previsdo é, por exem-
plo, a manutencéo ou ndo da condicdo de
sécio para alguém que deixe de trabalhar
em favor do negécio. E recomendavel definir
previamente se esse s6cio podera manter sua
participacdo na sociedade ou se ele estara
obrigado a cedé-la para os sdcios que conti-
nuam na operacdo, de forma a nao compro-
meter o desenvolvimento da empresa. No
caso de se estabelecer uma obrigacdo de
cessao de participacdo societdria aos sécios
remanescentes, recomenda-se estabelecer
também como seréd apurado o preco dessa
participacdo do sécio retirante e também a

2.2. Pessoas & Recursos

2.2.1. Iniciativa individual ou
coletiva

Na fase de ideacdo, na maioria dos casos,
os talentos e recursos da futura empresa
se concentram nos fundadores, motivo

GOVERNANCA CORPORATIVA PARA STARTUPS & SCALE-UPS
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forma de pagamento desse valor. Vale refletir
bem sobre o tema, pois, ao pagar haveres so-
cietdrios a um sdcio retirante, uma empresa
em estdgio inicial poderd ficar sem capital
para manter-se em operacao.

2.1.4. O acordo de fundadores
(founders agreement)
Na fase de ideacdo, algumas paginas devem
ser suficientes para formalizar as principais
tratativas dos fundadores da startup em um
documento. Isso pode ser feito por meio de
um acordo de fundadores (founders agree-
ment), que traz os tépicos previamente dis-
cutidos neste capitulo sobre as formas de
contribuicdo de cada sdcio, seus papéis e res-
ponsabilidades, a definicdo de participacao
societdria e as condi¢des de ingresso e saida
de sécios. O acordo pode versar ainda sobre
outros temas, como a exclusividade da cola-
boracdo dos sécios com a futura empresa e as
cldusulas de sigilo e nao competicdo.
Trata-se de um documento escrito, sem
formalidade prépria (dispensa qualquer tipo
de registro publico na junta comercial estadu-
al), com linguagem clara, assinado e guardado
por todos os sécios. Mais do que uma fungdo
juridica especifica, o founders agreement tem
afuncdo de discutir e deliberar sobre temas de
interesse da futura sociedade e de seus sdcios.
Ele serve de base para os documentos societd-
rios relacionados com a efetiva constitui¢ao da
empresa e ajuda a consolidar uma cultura de
alinhamento societdrio de longo prazo.

pelo qual o pilar de pessoas & recursos tem
menor prioridade no campo da governan-
¢a corporativa. Mas existem negdcios que
surgem por iniciativa de um tnico fundador
que investe seu capital nas competéncias
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e N0S recursos necessarios para o negdcio.
E recomendavel avaliar a conveniéncia de
se empreender de forma individual, como
um Unico sécio. Caso se pretenda trilhar

2.3.1. Titularidade da propriedade
intelectual
E necessério abordar questdes relacionadas
propriedade intelectual ja na fase de ideacdo.
A definicdo de que toda a propriedade inte-
lectual produzida pelos sécios no contexto
do projeto seré de dominio da futura socie-
dade ajuda a fortalecer os ativos e evita que
a empresa fique impedida de explord-la - ou
tenha de pagar para fazé-lo - apds uma even-
tual alteracdo societdria pela retirada ou ex-
clusdo de algum dos fundadores. A protecdo
da propriedade intelectual poderd ser tratada
dentro do proprio founders agreement men-
cionado anteriormente ou em contrato parti-
cular entre os fundadores.

E importante destacar que toda pro-
priedade intelectual surge e é desenvolvida
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esse caminho, o risco de continuidade em
um projeto unipessoal pode, por exemplo,
dificultar o acesso a recursos financeiros de
investidores.

@ 2.3. Tecnologia & Propriedade Intelectual
\\‘/”

a partir de uma iniciativa criativa de pessoas
fisicas. Partindo dessa premissa, os 6rgaos de
registro e controle de propriedade intelectual
usualmente estabelecem a forma pela qual
ela é cedida as empresas. Para cada elemen-
to de protegdo (dominio, marca e software),
existe uma forma especifica e previamente
definida a para formalizacdo dessa cessdo de
direitos a pessoa juridica.

Cabe ressaltar, ainda, que é saudavel
estabelecer o dever de confidencialidade du-
rante a participacao dos envolvidos no proje-
to, de forma a se prevenir contra problemas
de concorréncia desleal advindos da utiliza-
¢do indevida de segredos de negdcios. Em
muitos casos, esse dever vigora por um peri-
odo adicional apés o eventual desligamento
do projeto.

2.4. Processos & Accountability

2.4.1. Alinhamento de usos e
recursos

Na fase de ideacdo, o pilar de processos &
accountability ainda recebe menor atencéo
da governanca, dada a inexisténcia formal
da organizacdo e a incipiéncia das estruturas
sujeitas a controle. Os processos internos e
a prestacdo de contas podem ser feitos de

maneira simplificada, restrita aos préprios
socios, e tém como objetivo informa-los ro-
tineiramente sobre o uso adequado dos re-
cursos aportados no negdcio. Sob o aspecto
estritamente financeiro, é recomendavel um
controle de caixa com registro de entradas e
saidas, revisado periodicamente e projetado
para curtos periodos de tempo.
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2.5. Checklist

TRAL

Alinhar as expectativas dos fundadores em relacdo a startup.

Discutir sobre a capacidade financeira e a perda suportavel pelos fundadores.
Estabelecer como cada sécio ird contribuir para a sociedade.

Dimensionar a colaboracao de cada um.

Estipular condicdes para o recebimento de participacdes societarias (revesting).
Estabelecer as condicbes de ingresso e saida de sécios.

Proteger a propriedade intelectual gerada e os segredos de negécios.
Redigir, assinar e manter vias fisicas do acordo de fundadores (founders
agreement).

AN N N N SN

Espera-se que, na fase de ideacdo, a  pilares de estratégia & sociedade e de tecno-
startup tenha dado os primeiros passos nos  logia & propriedade intelectual.
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Validacio

Definicdo da fase: na fase de validagdo (também conhecida como Minimum Viable
Product, MVP), o produto, mercado e modelo de negécio da startup encontram-se em
experimentacdo, buscando responder as incertezas que foram mapeadas na fase de
ideacdo. As proposicoes e suposicdes levantadas na primeira fase serdo realmente
testadas. A empresa estéd formalizada, tem atividade operacional e pode receber os
primeiros aportes de recursos de terceiros. Pode também passar a contar com a colabo-
racdo de mentores e advisors de forma mais frequente.

Enfoque da governanca: constituir a empresa e organizar regramentos quanto a direi- N
tos e deveres dos sécios, incluindo as primeiras reflexdes sobre o propésito da orga-
nizacdo. Organizar praticas referentes a potenciais empregados-chave e a relagdo com
clientes e parceiros estratégicos. Também comeca a ser importante manter controles
internos e indicadores minimos adequados para apuracao de resultados e eventual
prestacao de contas a terceiros.
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lém de avancar para o estdgio inter-

medidrio nos pilares de estratégia &
sociedade e tecnologia & propriedade inte-
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lectual, na fase de validacao a startup dara os
passos iniciais nos pilares de pessoas & recur-
s0s humanos e de processos & accountability.

O 3.1. Estratégia & Sociedade

3.1.1. Constitui¢ao da sociedade e
tipo societdrio

Nessa fase, a empresa ja estd formalizada,
ou seja, ela ndo existe apenas de fato, mas
também do ponto de vista juridico. O acor-
do de fundadores (founders agreement) fir-
mado na fase de ideacdo e que estabelecia
as bases da sociedade pode ser revisado e
desdobrado em dois novos documentos:
0 estatuto ou contrato social e o acordo
de sdcios. Vamos examinar melhor cada
um deles.

0 estatuto ou contrato social é um do-
cumento obrigatério de constituicdo de uma
sociedade e deve ser levado para registro
publico na junta comercial do estado onde se
estabelece o endereco da sede da empresa.
Ele regula aspectos obrigatérios para o fun-

cionamento da sociedade: especifica o seu
nome (razao social), capital social, objeto so-
cial, localizacdo, quadro societdrio e quem a
representa, entre outros itens.

A legislacdo brasileira prevé a exis-
téncia de diferentes estruturas societdrias e
exige que a organizacao adote uma dessas
formas societdrias definidas, como as socie-
dades por responsabilidade limitada e as so-
ciedades andnimas de capital fechado.

Num primeiro estdgio, geralmente se
opta por uma sociedade limitada, dada a me-
nor quantidade de exigéncias regulatérias.
Em estdgios mais avancados, costuma-se
estabelecer uma sociedade andnima (SA)
de capital fechado, que oferece mais flexibi-
lidade para o ingresso de novos sécios, mas
também traz exigéncias adicionais.

Dicas e destaques: E importante que os fundadores entendam as responsabilidades e
potencialidades de cada tipo de sociedade previsto pela legislacao. Para isso, recomen-
da-se a busca de assessoramento juridico.

3.1.2. O acordo de sécios

0 tnico documento obrigatdrio para fundar
uma sociedade empresaria é o ato de cons-
tituicdo. No caso de uma sociedade limitada,
esse ato chama-se contrato social. No caso de
uma sociedade andnima de capital fechado,
chama-se estatuto social. Esse documento de
constituicdo da empresa pode contemplar to-
das as matérias de interesse dos sdcios, mas

é usual que também seja formalizado um se-
gundo documento: o acordo de sécios, que
geralmente é estruturado de modo simulta-
neo ao contrato ou estatuto social.

Embora a adocdo de um acordo de sé-
cios ndo seja obrigatdria por lei (a0 contrdrio
do contrato ou estatuto social), ela é alta-
mente recomendavel, pois proporciona um
regramento mais detalhado sobre aspectos
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relevantes da sociedade. Esse acordo ajuda a
estabelecer regras adicionais relacionadas ao
negdcio, capazes de mitigar e, na medida do
possivel, evitar conflitos que decorrem das di-
ferentes expectativas individuais dos sdcios.

0 acordo de sécios € um documento
privado, arquivado na sede da empresa - ndo
precisa ser registrado na junta comercial -, que
permite esclarecer o funcionamento de as-
suntos particulares entre socios, 0s quais nao
precisam ser tornados publicos. Tem a fungao
primordial de definir o exercicio do direito de
voto e o poder de controle pelos sécios. Mas
permite liberdade de tépicos e pode comple-
mentar o contrato social com varios meca-
nismos, por exemplo, definindo a forma de
resolugdo de conflitos de interesse, as regras
sobre temas como a compra e venda de parti-
cipacdo, o direito de preferéncia e as regras de
saida e dissolucdo da sociedade e até mesmo
questdes sobre propriedade intelectual.

Neste ltimo aspecto, caso 0s sdcios
fundadores sejam também os desenvolve-
dores do software ou criadores da marca da
empresa, 0 acordo pode conter um compro-
misso de transferéncia de propriedade inte-
lectual para a startup, de forma a resguardar

Validagdo

05 seus ativos e protegé-la de futuros litigios.
0 acordo de sécios pode prever que tudo o
que for produzido em termos de proprieda-
de intelectual (softwares, marcas, etc.) seja
patrimdnio da sociedade, e ndo da pessoa fi-
sica que o desenvolveu. Essa regra contratual
pode ser Util para evitar que, no caso de saida
da sociedade, um dos sécios queira discutir
de quem é a propriedade desse tipo de ativo.

Tomando por base as informacdes que
ja estavam no acordo de fundadores (foun-
ders agreement), pode-se afirmar que vao
para o contrato ou estatuto social aquelas
informaces publicas e obrigatdrias, neces-
sarias para que a sociedade obtenha seu
registro e mantenha relacdes com terceiros
de forma adequada. Ja as informagdes que
vdo para o acordo de sdcios usualmente séo
aquelas de natureza privada, que envolvem o
relacionamento entre os sdcios e a dinamica
do funcionamento dos negdcios. Ambos os
documentos, embora possam ser baseados
no founders agreement, ndo devem se res-
tringir aos tépicos inicialmente tratados e po-
dem incorporar novos temas de interesse da
sociedade e que foram percebidos durante a
fase de ideacdo.

Quadro-resumo dos conceitos

estatuto social
da) = acordo de sdcios

expressamente previstos em lei.

Conforme a empresa evolui, os temas do acordo de fundadores (founders agreement)
sao, em geral, formalizados em outros documentos:
e Informagdes obrigatérias sobre a sociedade (natureza publica) = contrato ou

e Informacdes facultativas sobre o relacionamento dos socios (natureza priva-

Os temas podem acabar se sobrepondo nos documentos, com excecéo daqueles

Em resumo, esse acordo estabelece
o conjunto de direitos e deveres adicionais
de cada sdcio, e regra a conduta de cada um

GOVERNANCA CORPORATIVA PARA STARTUPS & SCALE-UPS

durante a sua participacdo na sociedade - e
também apds deixd-la.
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Quadro-resumo dos conceitos

e exercicio do poder de controle;

venda conjunta (drag along);

desta;

dos sécios etc.;
e modo de resolugdo de conflitos.

Os acordos de sdcios tratam basicamente de dois tipos de temas: (i) direitos patrimo-
niais (aqueles que impactam no valor das participacdes dos sdcios) e (ii) direitos politi-
cos (aqueles que impactam na gestao e controle do negdcio).

Os principais temas contemplados séo:

®  qudruns para a tomada de decisdes e exercicio do direito de voto;
e alcadas de atuacdo dos administradores legais;
e direito de preferéncia, direito de venda conjunta (tag along), obrigacéo de

*  regras de movimentacao societdria e transagdes envolvendo participagdes;
e eventos de liquidacdo, dissolucdo total ou parcial da sociedade;

e devereseresponsabilidades durante a vigéncia da sociedade e apés a saida

e eventos de risco como insolvéncia, incapacidade civil, divércio ou falecimento

Dicas e destaques: Dada a complexidade dos temas societérios, recomenda-se que,
antes de firmarem o acordo de sdcios, os empreendedores busquem compreender
bem seus direitos, deveres e as clausulas possivelmente presentes nesses documen-
tos. O apoio de profissionais especializados pode ser ttil para a elaboragdo do acordo
e para a compreensdo de suas implicacdes.

3.1.3. Regras de convivéncia e
término da sociedade

Especialmente a partir dessa fase, é impor-
tante compreender a diferenca entre o patri-
monio pessoal de cada sdcio e o patrimonio
da empresa. £ fundamental saber segregar
as contas de cada um e, por exemplo, evitar
movimentagdes financeiras da empresa por
meio de contas bancdrias pessoais dos sécios.
Também se faz necessdrio compreender 0s
papéis de investidor, de sdcio e de executivo,
cada um sujeito a interesses especificos. Ainda
que os fundadores exercam os papéis de s6-
cio e de executivo simultaneamente, é muito
importante saber quando vestir um ou outro

chapéu. Alguns temas sdo pertinentes apenas
nas discussdes societarias, enquanto outros,
como os operacionais, dizem respeito mais ao
dia a dia da empresa e a funcdo de executivo.
Da mesma forma, é interessante que
se estabelecam as regras de saida da socie-
dade, bem como as condicGes para que isso
aconteca. O acordo de sécios pode especifi-
car 0 método de apuracdo do valor das suas
quotas (ou acdes), a forma de pagamento
dos respectivos haveres sociais ou regras de
compra e venda da participagao societdria do
socio que deixa o negdcio. Também é possi-
vel que se estabelecam as causas para que
alguém deixe de ser sécio, assim como a ini-
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ciativa para essa medida. Existem casos em
que o sécio decide se retirar por mera falta de
interesse em continuar no negécio, e outros

Validagdo

em que o sécio é excluido da sociedade por
decisdo dos demais (geralmente por ter co-
metido alguma falta contratual grave).

Dicas e destaques: A startup mal nasceu, mas jd pode se ver obrigada a indenizar al-
gum sdcio que pleiteou na Justica uma participacao ou ressarcimento financeiro ines-
perados, drenando recursos que deveriam ir para a expansao da empresa, sugando a
energia dos demais fundadores (que precisaria estar concentrada nos negdcios, e néo

em querelas) e afastando potenciais investidores.

As condicdes de ndo concorréncia e
confidencialidade na eventual saida dos sé-
cios também merecem reflexdo. As clausulas
de ndo concorréncia devem ser objetivas e
claras sobre o prazo de duracéo e o segmen-
to em que o0 ex-sdcio nao pode atuar. Nor-
malmente, quanto maior for o prazo de ndo
competicdo, ou seja, quanto mais tempo ele
tiver de se manter fora do mercado, maior é a

contrapartida financeira ao sair da sociedade
(seja na forma de recebimento de recursos
ou na forma de isencéo de responsabilidade
de dividas). O tempo de ndo competicao cos-
tuma variar entre um e quatro anos a contar
da saida da sociedade. E comum e recomen-
davel que essas cldusulas também estabele-
¢am as multas ou penalidades em caso de
descumprimento.

Dicas e destaques: Um dos tépicos que podem ser discutidos pelos fundadores rela-
ciona-se a participagao dos sdcios que exercem cargo executivo, mas que deixam de
trabalhar no negécio por razdes ou impedimentos de ordem pessoal. Nesse caso, é
importante definir como a questao sera tratada: o profissional pode se afastar do dia a

dia da empresa e continuar apenas como s6cio?

Cabe também uma reflexdo sobre casos de falecimento ou de divorcio dos sé-
cios: como serd tratada a participacao e/ou o envolvimento dos herdeiros ou do ex-con-
juge no processo de tomada de decises da startup?

3.1.4. Meios para resolugio de
conflitos

Chegamos agora as clausulas de resolugdo de
conflitos. E necessario estabelecer como a em-
presa ird resolver os conflitos societdrios: por
mediacdo, por arbitragem ou no poder judi-
cidrio. Caso 0s socios optem por resolver seus
problemas por mediacao e/ou arbitragem, de-
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vem prever isso de forma expressa no contrato
social e no acordo de sdcios. Caso o contrato
social e 0 acordo de socios omitam o tema,
automaticamente se estabelece o poder judi-
ciario (do estado onde fica a sede/matriz da
sociedade) como 0 ambiente para a resolugao
dos conflitos. Cada uma das opgdes tem suas
vantagens e desvantagens, e cabe aos sécios
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se informar sobre elas. A mediacéo pode ser-
vir como uma primeira tentativa de resolver
a questdo, mas, quando essa tentativa ndo
é bem-sucedida, faz-se necessério recorrer a
arbitragem ou ao judicidrio.

A arbitragem se destaca pela maior ra-
pidez, pelo sigilo e pela possibilidade de ter
especialistas no tema decidindo a questao,
mas sua principal desvantagem é o maior
gasto (custas, honordrios, etc.). Ha ainda que
se considerar que a arbitragem se baseia for-
temente nas regras contratadas para decidir
0s litigios - portanto, o peso dado aos contra-
tos é bastante grande, o que pode tornar-se
um problema caso o documento tenha sido
mal estruturado.
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0 poder judicidrio possibilita menores
gastos (custas, honorarios, etc.), mas o prazo
para a decisdo final é mais longo, pois esta
se sujeita a variadas instancias e recursos.
Também é importante considerar que o juiz
responsével pelo caso ndo é necessariamente
um especialista no tema discutido, por vezes
extremamente técnico e especifico.

Vale ressaltar que o acordo de sdcios,
bem como os demais documentos societd-
rios que organizam a relacdo com sécios ou
com investidores, precisa ser revisitado e re-
pensado com frequéncia ao longo do desen-
volvimento da empresa. Isso garante que 0s
documentos se mantenham sempre coeren-
tes, evitando-se contradicdes entre si.

Dicas e destaques: A escolha de regramentos mais especificos quanto aos direitos
e deveres dos sdcios, seja em contrato social ou acordo de sdcios, deve ser avaliada
e discutida caso a caso. Nao hd uma estrutura geral que seja absolutamente a mais
adequada, para qualquer caso, em termos de governanca corporativa.

3.1.5. Ingresso de novos sécios e/
ou investidores

Na fase de validagdo, é comum que a star-
tup comece a captar recursos de investido-
res (por exemplo, por meio de programas
de aceleracdo ou de investidores-anjo).
Normalmente, esses recursos sdo captados
por meio de investimento na empresa me-
diante aquisicdo de participacdo societdria
ou por meio de empréstimo de dinheiro
conversivel em quotas ou agdes (também
conhecido como matuo conversivel). Exis-
tem muitos formatos para as operaces de
captacdo de recursos, e cada um deles esta
sujeito a indmeras variacdes de cldusulas e
condigdes contratuais. Em qualquer dos ca-

sos, deve-se analisar a compatibilidade da
visdo do novo investidor ou sécio com o ne-
gécio e seus fundadores, de forma a evitar a
disparidade de expectativas.

F fundamental compreender que, na
busca pela captacdo de recursos, a socie-
dade passara a contar com novos sdcios e
haverd a diluicdo da participacdo dos funda-
dores. Essa reducdo - o fato de que o sécio
passa a deter uma parcela menor do capital
social - ndo significa o encolhimento do va-
lor patrimonial de sua participacao. Ele tera
uma fatia percentualmente menor da em-
presa, mas sua participacdo poderd ter um
valor maior como resultado de uma opera-
¢do de investimento.

INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA
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Validacao

Dicas e destaques: E muito importante informar-se sobre os efeitos de um down
round nas captacdes de recursos por meio de mutuos conversiveis. O down round ocor-
re quando existem operacdes sucessivas de captagao, mas a operacao subsequente é
realizada com base em um valuation menor do que o valuation da rodada de captacao
anterior. Nesses casos, pode ocorrer a diminuicdo de participacao (%) no capital social
e, simultaneamente, a perda de valor patrimonial.

Apesar de a diluicdo da participacao
(%) no capital social ser um fenémeno natural
quando ocorre a entrada de novos sécios ou
investidores, ela ndo deve ocorrer em vdo: os
socios devem avaliar se os aportes obtidos séo
condizentes com a participagdo societdria cedi-
da/adquirida. Também é necessario considerar
se a aquisicao de determinada participacdo por
umsdcio restringird as possibilidades de ingres-
so de novos sécios ou investidores no futuro.

A cessdo de uma participacdo muito
grande da empresa em troca de pequenos
aportes de capital pode comprometer futuros
ciclos de investimento, uma vez que os fun-
dadores terdo suas participagdes reduzidas e,
portanto, menos espaco para ceder novas par-
celas da sociedade em troca de novos recursos.

Frequentemente, os fundadores de star-
tups desconhecem as préticas de mercado e

ficam sem pardmetros para avaliar se a partici-
pacdo de que estao abrindo mao condiz com o
valor dos recursos que ingressaram na empre-
sa. Eles desconhecem as faixas de cessao e os
aportes a que cada percentual de capital faz jus
(quanto de participacao no capital da empresa
terdo de ceder em troca do aporte financeiro).
Tendo em vista uma referéncia para essas de-
cisbes, trazemos na tabela a sequir uma indi-
cacao das faixas de cessdo de capital por parte
dos sécios em troca de aportes na empresa, de
acordo com o estdgio de desenvolvimento do
negdcio. A tabela tem propdsito meramente
informativo e exemplificativo, cabendo a cada
empreendedor pesquisar sobre os valores de
aporte e percentuais de diluicdo adequados,
0s quais variam de acordo com as condicdes
da empresa, do apetite dos investidores e da
economia em seus diversos setores.

rida pelo investidor)*

Tabela com as referéncias de fase, tipos de investidores e faixa de cessdo (fatia adqui-

FASE RODADA DE INVESTIMENTO FAIXA DE CESSAO
- Aceleragao 5%a 15%
Validagao/MVP Ano 10% a2 20%
Tracao/PMF Seed/crowdfunding 10% a 20%
Série A 20% a 30%
Série B 15%a 20%
Escala iy
Série C -
Série D -

* Exemplo ilustrativo de condicdes de mercado - referéncia de 2018.

GOVERNANCA CORPORATIVA PARA STARTUPS & SCALE-UPS
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Ao aportar capital na sociedade, o novo
investidor costuma exigir alguns direitos. A
negociacdo deve ser conduzida com ponde-
racao: os fundadores precisam ter em conta
que essa situacdo se repete a cada rodada
de investimento. Se a cada captacdo os fun-
dadores estenderem novos direitos para os
investidores da rodada atual e os de rodadas
anteriores, acabarao abrindo méo de alguns
dos préprios direitos ou participacdes de for-
ma continuada e acumulativa.

Quando o empreendimento recebe
novos investidores, também é comum que
cada um deles queira trabalhar com seu
proprio modelo de contrato de investimen-
to. E muito importante, nesse sentido, que
a organizacdo busque certa harmonizacdo
entre os contratos assinados com diferen-
tes investidores, de forma a evitar que os
contratos tragam clausulas que ndo pos-

3.2. Pessoas & Recursos

3.2.1. Relagio com mentores, a7~
visors, consultores e conselheiros

Na fase de validacdo, ndo sdo apenas 0s no-
vos investidores que passam a fazer parte da
startup. Assim, torna-se necessario alinhar
expectativas e contrapartidas de relacbes
estabelecidas com mentores, advisors, con-
selheiros consultivos e, no futuro, conselhei-

(00 2] BT (5] [c] [re] [a]

Validagdo

sam ser cumpridas por serem conflitantes
entre si.

Em busca dessa harmonia, é comum a
revisdo de cldusulas de contratos anteriores
a medida que novos investidores passem a
fazer parte do negdcio. Idealmente, sugere-
-se que, a cada rodada de investimento, seja
redigido um Unico contrato de investimento
com os direitos e deveres de cada parte (em-
preendedores e cada um dos investidores,
incluindo aqueles das rodadas anteriores de
aporte). Esse novo contrato pode substituir in-
tegralmente 0S contratos anteriores e, assim,
estabelecer direitos e deveres diferentes para
cada tipo de investidor, refletindo as diferen-
tes negociacdes feitas com cada um deles. A
ideia é que, ao centralizar todas essas regras
e informacGes em um tnico documento, evi-
te-se a situacdo de haver variados contratos
com cldusulas e direitos conflitantes entre si.

ros de administracdo que passem a executar
tarefas e atividades em favor da empresa.
Essas contribuicdes podem ser remuneradas
ou voluntarias, recorrentes ou pontuais, com
assuncdo ou ndo de responsabilidades com a
startup. Como regra geral (ndo obrigatdria),
essas atividades podem ser caracterizadas
conforme o quadro a sequir.

Quadro-resumo dos conceitos

AGENTE FORMALIDADE

REMUNERACAO

Mentoria Informal Nao remunerada
Advisor Formal Remuneracdo frequente
Consultoria Formal Remuneracdo por escopo
Conselho consultivo Formal Remunerada
Conselho de administracao Formal Remunerada
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Enquanto alguns desses agentes pres-
tam servicos pro bono, outros sdo remune-
rados. A principal orientacdo é que essas
relagdes estejam organizadas e sejam trans-
parentes, visando ao melhor interesse do ne-
gocio e a minimizacdo de eventuais conflitos.
Idealmente, elas devem ser formalizadas por
escrito em documento que detalhe o nivel de
dedicacdo, as contrapartidas, a remuneracao,
as cldusulas de sigilo, ndo competicdo e con-
fidencialidade e os niveis de responsabilida-
de desses agentes.

3.2.2. Relagbes com empregados-
-chave
Para atrair e reter talentos no negdcio, é co-
mum comecar a avaliar a possibilidade de
constituicdo de option pools e contratos de
opcbes de compra de acbes (stock options).
0 stock option pool é a parcela do capital so-
cial da empresa destinada aos funcionarios
por meio de opces de compra de quotas ou
acbes a serem adquiridas, na maioria das ve-
zes, por um preco simbdlico.
Considerando-se o estdgio de desen-
volvimento das startups, é comum que a
atracdo de pessoas-chave para o negdcio seja
estimulada e negociada com esse tipo de con-
trapartida. Os pacotes de remuneracdo mais
robustos e tipicos de empresas de grande por-
te sdo substituidos por propostas de trabalho
que contemplam uma hipétese de retorno
financeiro por meio de futura venda de acdes
da empresa. Por se tratar de uma importante
ferramenta de atracdo de talentos, muitos in-
vestidores exigem a constituicdo de um stock
option pool como condi¢do para o aporte.
Para tornar operacional a sua utiliza-
¢do adequada, é necessdrio realizar o deta-

GOVERNANCA CORPORATIVA PARA STARTUPS & SCALE-UPS
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lhamento em duas frentes: o primeiro passo
é estabelecer a fatia de capital e as regras
gerais para sua utilizacdo, incluindo, por
exemplo, precificacdo da participacdo, posi-
¢0es-chave a serem contempladas, a forma
de aprovar sua utilizacdo em contratos indi-
viduais, caso a caso, e as regras de manuten-
¢ao, recompra ou devolugdo da participacao
em situacdes de encerramento da relagao
de trabalho. O segundo passo é aprovar as
condi¢des de negociacdo no plano indivi-
dual para cada pessoa-chave contemplada
pelo programa, definindo-se as condicdes
particulares para receber a participacdo pro-
metida e as alcadas de decisdo internas para
que se ofereca a alguém essa participacao.
Ambas as situacdes sao em geral delibera-
das e aprovadas previamente em reunides
de sdcios e/ou investidores.

Geralmente, para que os funciondrios
tenham direito a essa fatia de participagao
na sociedade, devem atender a algumas
condicdes, sendo a mais comum a exigén-
cia de um tempo minimo de trabalho na
empresa. Normalmente, a participacao so-
cietdria é adquirida de forma progressiva
no tempo. Essas regras que estipulam os
prazos para a obten¢do de participacdo so-
cietdria sdo conhecidas como cldusulas de
vesting. A cldusula de vesting determina o
periodo total de tempo que o profissional
deve trabalhar na empresa para alcancar o
percentual maximo de participacdo societd-
ria. Durante o periodo de tempo do vesting
sdo estabelecidos cliffs. Os cliffs sao datas
ou marcos especificos atingidos pelo profis-
sional e, uma vez alcancados, asseguram o
acesso a parcela da participacéo societdria
total combinada.
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Validagdo

Dicas e destaques: Exemplo de pratica de vesting: um determinado profissional tem
direito a 1% de participacdo societdria. Para conquistar essa participagao, deve perma-
necer trabalhando na empresa por trés anos. Ele comecarda a receber sua participacao
quando completar o primeiro ano inteiro de trabalho. Quando atingir esse cliff (um
ano de trabalho), receberd 0,2% do valor combinado entre as partes. Essa operacdo se
repetird sequencialmente a cada seis meses durante os dois anos restantes do contra-
to, ou seja, a cada seis meses, ele recebera mais 0,2%. Ao final de trés anos, ele terd
recebido toda a participacdo que Ihe era destinada em cinco fatias de 0,2% cada.

3.3.Tecnologia & Propriedade Intelectual

3.3.1. Protegdo da propriedade
intelectual

As relagdes com sdcios, empregados e pres-
tadores de servicos também devem ser or-
ganizadas observando sempre questées de
confidencialidade e cessao direitos sobre a
propriedade intelectual, quando aplicavel.
Para preservar o valor da empresa, recomen-
da-se assegurar a propriedade de ativos de
propriedade intelectual, como marcas, domi-
nios, softwares e patentes.

3.3.2. Registro da propriedade
intelectual

Essa fase trata de avancar préticas na protecdo
da propriedade intelectual. Na fase de idea-

¢do0, a empresa sequer existia formalmente,
mas o acordo de fundadores (founders agre-
ement) ja previa que softwares (e demais
ativos) desenvolvidos para o projeto seriam
de propriedade da startup. Agora, a atencdo
deve estar voltada para o adequado registro
da propriedade intelectual no nome da orga-
nizacdo, pois ela foi devidamente constituida
cOmMo empresa e passa a ter vida propria for-
malmente. Caso a empresa tenha planos de
internacionalizagdo, também se pode fazer
necessario o registro da propriedade intelec-
tual em varias jurisdicGes, pois muitas vezes
a protecao assegurada pelo registro esta limi-
tada ao territério de cada pais em que esse
registro é realizado.

p 3.4. Processos & Accountability

3.4.1. Controles internos, apura¢io
de resultado e relacionamento com
terceiros

Na fase de validacdo, a startup apresenta uma
atividade operacional inicial e, por consequ-
éncia, eventuais receitas e despesas. Esse
é 0 momento de assegurar a existéncia de

controles internos organizados de apuracao
de resultados, que permitam, inclusive, a
prestacdo de contas a eventuais investidores.
Se antes a prestacao de contas pretendia pro-
mover um alinhamento entre sdcios sobre o
uso dos recursos da empresa, agora ela passa
a serobrigatdria e indispensavel.
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Tendo em vista a criacdo dos controles
internos, é importante que os sdcios enten-
dam o conceito e a relevancia das demons-
tracdes financeiras e do gerenciamento de
caixa. Eles também devem estar a par das
rotinas contdbeis, pois o fluxo adequado e
periddico no envio de informagdes ao conta-
dor é fundamental para que a contabilidade
esteja sempre em dia.

Do ponto de vista tributdrio, é o mo-
mento de buscar apoio para entender os re-
gimes de enquadramento fiscal da startup.
Existem diferentes maneiras de apurar e de
recolher tributos, e a escolha do regime fiscal
adequado determinard o gasto para realizar
esses pagamentos, ou seja, uma maior ou
menor carga tributaria. £ importante lembrar
que o tratamento e 0 pagamento inadequa-
do de tributos séo tratados pela lei brasileira
como crime.

Os aportes de recursos dos socios e/
ou de investidores por meio de aumento de
capital social ou por meio de mutuos con-
versiveis (e operagdes anédlogas) devem ser

Validagdo

formalizados em contratos escritos, conforme
normas legais e contdbeis em vigor.

3.4.2. Contratos com clientes e
termos de uso

Nessa fase da startup, também é hora de ava-
liar a formalizacdo de contratos com clientes
e o desenvolvimento de termos de uso de
softwares. Os contratos com os clientes finais
ajudam a preservar o valor da empresa, ga-
rantindo que o servico prestado e/ou produto
vendido seja regulado por préticas corretas de
mercado. A startup deverd buscar o contrato
que mais se adeque ao seu modelo de negé-
cio, uma vez que nao existe um formato tinico
e padronizado. Para tanto, os socios devem
sempre se informar dos requisitos de regula-
mentacdo de seu setor de atuagdo, conside-
rando especialmente a privacidade do uso de
dados obtidos e garantindo a seus usudrios e
clientes a seguranca da informacao. Em alguns
casos, pode ser interessante prever e garantir
nos contratos a confidencialidade dos negé-
cios visando a preservacédo da startup.

3.5. Checklist

Estabelecer o contrato social.

ANANEN

ANANENRN

v
v" Formalizar 0 acordo de scios.
v

Refletir sobre o ingresso de novos sécios e informar-se sobre as condigdes de
mercado a respeito da venda de participagdes.

Harmonizar os contratos de investimento feitos com diferentes investidores.
Formalizar a relacdo com mentores, advisors e conselheiros consultivos.
Distinguir o patrimdnio pessoal dos sécios e 0 da empresa e especificar regras
de atuacdo dos sécios como executivos.

Formalizar contratos com clientes.

Organizar relagdes com prestadores de servico e empregados.

Registrar marcas e assegurar propriedade intelectual.

Estabelecer controles internos adequados para a prestacdo de contas a
investidores.

GOVERNANCA CORPORATIVA PARA STARTUPS & SCALE-UPS
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Como ja descrito no inicio deste capi-
tulo, na fase de validacdo, espera-se que a
startup ja tenha avancado para o estdgio in-

termedidrio nos pilares de estratégia & socie-

dade e tecnologia & propriedade intelectual.
Ela ja estabeleceu o acordo de sécios e as
condicbes de ingresso de novos investidores
e também protegeu os ativos da empresa no

Intermediario
([
Avancgado
(]
Maduro/Completo

Validagdo

que diz respeito a propriedade intelectual.
Nos pilares de pessoas & recursos e proces-
sos & accountability, ela deu novos passos,
formalizou as relagdes com varios tipos de co-
laboradores e com os clientes e estabeleceu
controles internos adequados para prestar
contas aos investidores. Confira, na imagem
a seguir, 0 avango em cada um dos pilares:

PILARES

ESTRATEGIA & SOCIEDADE

Mﬁ PESSOAS & RECURSOS

@ TECNOLOGIA & PROPRIEDADE

INTELECTUAL

/c PROCESSOS & ACCOUNTABILITY
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Definicdo da fase: nessa fase, também denominada Product Market Fit(PMF), o servi-
co/produto oferecido pela startup estd validado, e os desafios principais consistem em i
conquistar clientes e aumentar o faturamento sem abrir méo dos principios e valores [ Endea-
da organizacdo. §‘£I°f;5mﬂ”3535
. , . B ; i deAlto
Dep0|§ de Eassarem.pel? periodo conhecido como Vale da Morte" das startups, ! cescimento
logo apds a ideagdo e a validagdo do modelo de negdcio, os empreendedores chegam a { 0 Desafio
um ponto de inflexao importante: entram nas fases de tracao e de escala, que caracteri- gejfaée‘t“l?’ :
. . .. ;. . ~ : Unae 5amos§
zam as scale-ups. Na primeira, a prioridade do negdcio estd na construcdo de uma base £ ¢ para Onde
sélida que o levard a escalar em alta velocidade . Agora, a startup jé é uma scale-up. : Podemos I,
§2017.
Enfoque da governanca: fortalecer o entendimento da diferenca entre a posicdo de sécio N/
e de executivo, definir alcadas para tomada de decisao, estruturar o conselho (consultivo
ou de administracdo) e evoluir nas praticas de planejamento e controle do negdcio.
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Tracdo

O 4.1. Estratégia & Sociedade

4.1.1. Diferenga entre as posi¢oes
de sécio e de executivo - algadas
de decisio
F chegado o momento de os fundadores
compreenderem as diferencas e respeitarem
os limites entre o patrimdnio pessoal dos
socios e o patrimonio da empresa. Os sécios
jamais devem utilizar os recursos da empresa
em beneficio pessoal, motivados por interes-
ses particulares. Todos os recursos devem ser
utilizados no melhor interesse da empresa.
Para haver maior alinhamento e har-
monia no funcionamento da empresa, tam-
bém deve ser estruturado um processo de

4.2. Pessoas & Recursos

4.2.1 Estruturagio do conselho
(consultivo ou de administragio)
Na fase de tracdo, a scale-up dé os primeiros si-
nais de solidez: formou um mercado consumi-
dor e criou um modelo de negdcios validado.
Aimplantacdo de um conselho (consultivo ou

tomada de decisdo, de forma que fiquem
claras quais sdo as alcadas dos sdcios, exe-
cutivos e investidores. Nesse sentido, reco-
menda-se o desenho de um organograma da
organizacao com papéis e responsabilidades
estabelecidas (cargos, funcbes, remunera-
¢do e regras de conduta). A atribuicdo clara
de competéncias tem o intuito de evitar a
sobreposicdo de matérias. A definicdo de
patamares financeiros para a atribuicdo de
competéncias para a tomada de decisdo (exe-
cutivos e/ou s6cios) € uma prética recorrente,
mas deve levar em conta as particularidades
de cada scale-up, em especial seu porte.

de administracdo) é cada vez mais necessaria
para dar apoio estratégico aos sécios na jor-
nada de crescimento da organizagao. Deve-se,
portanto, analisar a implantacao desse conse-
lho, que no inicio pode ser um érgao de con-
sulta e orientagdo (conselho consultivo).

Dicas e destaques:A estrutura e as atribui¢des do conselho devem se adequar ao estd-
gio de desenvolvimento da scale-up e ao seu objetivo estratégico.

0 conselho consultivo exerce papel
importante no apoio ao planejamento es-
tratégico e pode ser o primeiro 6rgdo para o
aprimoramento dos principios de prestacao de
contas e transparéncia. Como ele é desprovido
de carater deliberativo, a decisdo final sobre os
temas tratados é sempre dos sécios e/ou admi-
nistradores legais da empresa.

No inicio, as reunides do conselho con-
sultivo tendem a ser menos formais. Mais tar-
de, 0 6rgdo estaré plenamente constituido e
terd uma agenda estabelecida. Mesmo como
6rgao consultivo, é interessante que o conse-
lho tenha suas regras de funcionamento bem
definidas e que traga definicdes quanto ao
ntimero de conselheiros, periodicidade das

INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA



ANl

reunides, registros em atas e temas que serao
discutidos. Aideia é que o conselho consultivo
possa ser substituido por um conselho de ad-
ministragdo, com o crescimento da empresa.
Ja o conselho de administracao é de-
finido pelo IBGC como "o 6rgédo colegiado
encarregado do processo de decisao de uma
organizagdo em relacdo ao seu direciona-
mento estratégico. Ele exerce o papel de
guardido dos principios, valores, objeto social
e sistema de governanca da

‘m 1sac, organizacdo, sendo seu prin-
: Cadigo das cipal componente” @. O 6r-
i Melhores ~ i0od ¢

{ Priicas de go possui poder para tomar
 Governanca decisoes e os seus conselhei-
i Corporativa, ros, como administradores,
$2015,p.39.

possuem dever fiducidrio e

Tracdo

prestam conta aos sdcios nas assembleias da
empresa. Os conselheiros possuem os deve-

(DT 23] B (5] [c] [re] [A]

res de diligéncia, de lealda-
de e de informaro.
Sugere-se estabelecer
previamente um calenddrio
das reunides, fornecendo o
contetido com antecedén-

@ Deveres previstos para 0s H
¢ administradores de sociedades por
i acdes (conselheiros de administra-
i co e diretores), de acordocoma
i Lein. 6.404/76 (Lei das Sociedades
§ por Acdes). i

cia. E obrigatorio o registro

das deliberacdes tomadas 0 para posterior
acompanhamento, sendo que algumas de-
liberagdes devem ser inclusive registradas
perante a junta comercial e publicadas por
meio de editais.

L Ver IBGC, Boas Préticas para Reunides do Conselho
¢ de Administracdo, 2010.

Quadro-resumo dos conceitos

Cardter consultivo

CONSELHO CONSULTIVO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Caréter deliberativo

Conselheiros sem dever fiduciario

Conselheiros com dever fiduciario

Funcéo de apoio no direcionamento estratégico

Funcéo de direcionamento estratégico, tomada
de decisdo e supervisio/monitoramento

4.3. Tecnologia & Propriedade Intelectual

4.3.1 Cuidados permanentes

Nas fases anteriores, os fundadores pre-
ocuparam-se com questdes relacionadas
a tecnologia & propriedade intelectual e
garantiram a titularidade das inovagdes
produzidas. Na fase de ideacao, foi indica-
do assegurar por documento escrito (ou no
proprio founders agreement) que toda pro-
priedade intelectual desenvolvida durante

GOVERNANCA CORPORATIVA PARA STARTUPS & SCALE-UPS

0 projeto seria um ativo da futura empresa.
A fase de validacdo foi o momento de efeti-
vamente registrar essa propriedade intelec-
tual, levando em conta aspectos de protegao
territorial relacionados a possibilidade de
internacionalizacdo. Caso essas etapas nao
tenham sido cumpridas, na fase de tracdo o
pilar de tecnologia & propriedade intelectu-
al precisa ser devidamente amadurecido. A
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inovacdo é algo constante, e a protecdo da
propriedade intelectual é ciclica, devendo
ser monitorada, organizada e aprimorada
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Tracdo

de forma constante, de acordo com a evolu-
¢ao dos produtos, dos servicos e do modelo
de negdcios da scale-up.

/@ 4.4. Processos & Accountability

4.4.1 Evolugio das priticas de
planejamento e controle do negécio
Nessa fase, ¢ uma boa pratica a formalizacdo e
disseminacdo da cultura e do direcionamen-
to estratégico da organizacdo. Recomenda-se
a existéncia de um planejamento formal do
negdcio que inclua recursos, metas e indica-
dores que permitam a gestdo estruturada do
desempenho e a prestacdo de contas para os
publicos interno e externo.

E importante que se mantenham atua-
lizadas as demonstracdes financeiras (balan-
co, demonstracdo de resultado do exercicio,
fluxo de caixa e orcamento). Essa é também
uma recomendacao de boa prética que pode
auxiliar a captacdo de novos recursos, nao
apenas por se tratar de uma exigéncia legal,
mas também por demandas do mercado e
dos investidores, que conseguem avaliar me-

lhor os riscos do investimento pela andlise
dessas informagoes.

Vale lembrar que o fato de a sociedade
estar sediada no Brasil faz com que ela esteja
sujeita as boas praticas de governanca brasi-
leiras, mesmo que novos recursos sejam apor-
tados por socios ou veiculos de investimento
estrangeiros. £ recomendével que o empre-
endedor entenda bem a relacdo com os inves-
tidores de acordo com as regras do pais em
que o recurso foi captado, que ndo necessaria-
mente sdo iguais as normas do mercado local.
Nesse sentido, o ingresso de sdcios estrangei-
ros pode trazer beneficios, mas também pode
agregar mais complexidade, novos riscos e
necessidade de conhecimento de diferentes
legislacbes. Os empreendedores precisam
estar atentos a esses fatores, pois eles podem
influir na continuidade dos negécios.

4.5. Checklist

ASANENENRN

Estruturar o processo de tomada de decisdo e as alcadas de responsabilidade.
Implementar o processo de planejamento estratégico.

Manter as demonstracdes financeiras em dia.

Estruturar um conselho consultivo ou de administracdo.

Estruturar um modelo de planejamento e gestdo orcamentrios.

Espera-se que, durante a fase de tracdo, a
scale-up ja esteja em estdgio intermedidrio
no que diz respeito aos pilares de pessoas &
recursos, tecnologia & propriedade intelectu-

al e processos & accountability. Neste Gltimo
ponto, ela j& conta com as demonstracdes
financeiras em ordem e atualizadas. Em pes-
soas & recursos, ela implantou um conselho

INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA
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Tracdo

consultivo ou de administracdo. No aspecto  investidores e executivos, além de ter imple-
estratégico, ja definiu alcadas de responsabi-  mentado praticas de planejamento - portan-
lidade e delimitou bem os papéis dos sécios,  to ela estd em estagio avancado nesse pilar.
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Definicdo da fase: na fase de escala (crescimento), a empresa ja esta estabelecida. Seu
desafio é crescer em um ritmo acelerado, garantindo a exploracdo 6tima das oportuni-
dades e a expansao do negécio em termos geogréficos, de mercado ou produtos, con-
forme a pertinéncia da estratégia da organizacao. Se o modelo de negdcios permitir
uma alta replicabilidade, sendo considerado inovador e com alto potencial de impacto,
a empresa passa a viver os desafios caracteristicos de uma scale-up.

gécio a prosperar e a ter a continuidade desejada.

Enfoque da governanca: consolidar praticas de governanca que podem auxiliar o ne-

GOVERNANCA CORPORATIVA PARA STARTUPS & SCALE-UPS

%

DL OE  [DTEIEI] ][] [A]

L



ANURYON

(DT 2] 3] (] Bl [c] [re] [4]

Escala

O 5.1. Estratégia & Sociedade

5.1.1. Entendimento e utiliza¢io
do planejamento estratégico

0 aprofundamento e a melhoria da gover-
nanca devem sempre estar em pauta, e nessa
fase ndo poderia ser diferente. A organizacao
vai se tornando mais complexa a medida que
cresce e se desenvolve.

E vital que 0 empreendedor compreen-
da que agora estd numa nova fase, na qual
se torna mais importante o planejamento do
negdcio e a mensuracao dos impactos das
decisdes. A conduta esperada do empreende-
dor é de desenvolvimento de sua capacidade
de antecipacdo e de programacao.

Um dos aspectos mais visiveis desse
aumento de complexidade é a mudanca do
processo de tomada de decisdes. Os funda-
dores agora ja ndo tém mais a liberdade para
fazer todas as escolhas e tomar todas as ini-
ciativas. As decisdes mais relevantes possivel-
mente serdo submetidas a outras alcadas e
instancias, uma vez que a empresa cresceu e
lida com mais stakeholders. A scale-up j& con-
ta, por exemplo, com conselheiros consulti-
vos ou de administragdo, que colaboram para
o direcionamento estratégico da organizacao.

Os fundadores passam a vestir cada vez
mais o chapéu de executivo e vao deixando de
usar o chapéu de sdcio. Para tanto, é necessé-
rio que amadurecam a sua visao de empresa e
negdcio em uma fungdo executiva, dedicando-
-se a disseminar a cultura, definir as linhas de
atuacdo, criar condicdes para atrair talentos e
estruturar um time capacitado para conduzir o
empreendimento a longo prazo.

0 conselho de administracdo formal e
com operagao consistente passa a ser cada
vez mais relevante. Deve-se considerar a pos-
sibilidade de incluir conselheiros externos e
independentes em sua composi¢do. Sao con-
siderados conselheiros internos aqueles que
trabalham como executivos ou funciondrios

da organizagdo. J& os externos ndo mantém
vinculo comercial, empregaticio ou de dire-
¢do com a organizacdo, mas ndo chegam a
ser considerados indepen-

dentes @. Os independen- i @ Ver
tes nao possuem relacio de ; BGC, Cadigo
. . das Melhores
qualquer tipo com 05 S6Ci0S,  } psicas de
diretores ou com outro gru- i Governanga
po que possa influenciar ou i Corporativa,
2015, p. 45

comprometer suas agdes.
A atuacdo dos conselheiros
independentes é importante porque agrega
valor a empresa e auxilia na tomada de de-
cisdo, ja que eles ndo tém vinculos e ndo de-
fendem interesses particulares de partes ou
grupos, visando, portanto, sempre a melhor
decisdo para a empresa.

A sistematizacdo de um processo for-
mal de revisdo e aprovacdo da estratégia de
médio e longo prazos bem como a organiza-
¢do de um processo de gestdo de riscos estru-
turado sdo fundamentais na fase de escala. O
gerenciamento de riscos deve ser considera-
do para a tomada de decisdes e para o plane-
jamento estratégico da empresa.

5.1.2. Postura ética e cédigo
de conduta
Nessa fase, o préprio porte da empresa, a
ampliacdo de seus relacionamentos e a neces-
sidade de consolidar boas préticas de gover-
nanca trazem a necessidade de promover uma
postura ética e adotar um cédigo de conduta.
Decisdes éticas sdo aquelas nas quais
as tomadas de decisdo envolvem, em todas
as etapas, nao s6 a identidade da organiza-
¢d0, mas também a analise dos impactos de
cada decisdo em todas as partes interessadas,
na sociedade em geral e no meio ambiente
. Aidentidade da organizacdo, por sua vez,

L3 ibidem, p.17.
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é 0 conjunto composto por seu propdsito,
missdo, visdo, principios e valores. A questdo
remete a integridade da organizacao, que é
a atuacdo de forma coeren-

te com seu discurso e sua i3 idem,

identidadem. Complance
s aluzada

0 codlgo.de, c.ondtft.a Governanga

expressa 0s principios éti- i Corporativa,
cos e valores, da diretrizes ?‘7”178&9

e orienta a atuacao de todos
0s envolvidos com o nego-
cio, principalmente em relacdo a processos
criticos . Ele representa a formalizacdo das

3 Idem, Cadigo das Melhores Préticas de Governanca
¢ Corporativa, 2015, p. 93.

Escala

expectativas a respeito do comportamento e
da conduta dos sdcios, administradores, co-
laboradores, fornecedores e demais partes
interessadas.

Além do cddigo de conduta, é recomen-
davel o estabelecimento de politicas que dis-
ciplinem transagdes com partes relacionadas,
préticas de doagdes, de comunicacdo, de pre-
vencao e deteccdo de atos de natureza ilicita.

Para a tomada de decisées baseadas na
ética, a organizacdo pode ter como base qua-
tro aspectos: a sua identidade, o cédigo de
conduta, as diversas politicas que requlam as-
pectos criticos e de conformidade e, finalmen-
te, a estratégia da companhia e o seu sistema
de gerenciamento de riscos corporativos.

Quadro-resumo dos conceitos
Decisdes éticas baseiam-se em:

e identidade da empresa;

e cddigo de conduta;

e politicas da organizacdo;

estratégias e gerenciamento de riscos corporativos.

5.2. Pessoas & Recursos

Na fase de escala, a preocupagdo com a pere-
nidade da empresa e o desenvolvimento de
seus recursos humanos passa a ser constante.

E recomendavel que a empresa desen-
volva e implemente um plano de sucessao
que contemple a formacdo e capacitagdo de
pessoas para assumir as posicdes-chave. Além
disso, 0s programas de stock option pools pas-

GOVERNANCA CORPORATIVA PARA STARTUPS & SCALE-UPS

sam a ser uma ferramenta bastante utilizada
para atrair profissionais capacitados para o
negocio. O ingresso de novos profissionais
deve ser aprovado nas instancias condizentes
(idealmente ja concebidas e formalizadas na
fase anterior), de forma que o programa seja
respeitado e ndo se extrapolem as fatias de ca-
pital destinadas a atracdo de talentos.
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5.3. Tecnologia & Propriedade Intelectual

5.3.1 Controle e defesa de interesses
Empresas que chegaram a fase de escala cer-
tamente ja tomaram todos os cuidados para
proteger a propriedade intelectual (lembran-
do que esse é um dos topicos de aprimora-
mento constante, com préticas especificas
recomendadas para cada fase percorrida até
aqui — ideacdo, validacao e tracdo). Mesmo
assim, recomenda-se promover um aumen-
to progressivo dessa protecdo, com especial
atencdo para temas como confidencialidade,

nao competicdo, protecdo aos segredos de
negdcios e revisao sistemdtica do investi-
mento no portfélio de propriedade intelec-
tual. Como mecanismos de defesa de seus
interesses, a empresa deve estar atenta a
atuacdo de ex-socios, conselheiros ou exe-
cutivos que estejam sujeitos a obrigacdes e
deveres de confidencialidade ou ndo compe-
ticdo, buscando prevenir e monitorar atos de
concorréncia desleal que possam prejudicar
0 negdécio.

/@ 5.4. Processos & Accountability

5.4.1. Orgios de fiscalizagio e
controle

O diretor-presidente da empresa deve se vol-
tar a andlise dos processos e controles inter-
nos praticados. E importante que ele trabalhe
para identificar lacunas na organizacdo, tanto
na controladoria quanto nas atividades de
apoio (back office), e trabalhe para preenché-
-las, de forma a evitar que elas comprometam
a expansdo do empreendimento.

Para lidar com a crescente complexi-
dade e em busca de uma estrutura de go-
vernanca mais robusta e madura, nessa fase
podem ser implantados érgaos de fiscaliza-
¢do e controle complementares. Além do co-
mité de auditoria, que assessora o conselho
de administracdo, incluem-se ai o conselho
fiscal, as auditorias independente e interna e
a funcdo de gerenciamento de riscos corpora-
tivos e de conformidade.

Como 6rgdo de assessoramento ao
conselho, o comité de auditoria passa tam-
bém a ser um importante aliado para su-
pervisionar o processo de elaboracdo das

demonstracdes financeiras, supervisionar
os controles internos e gerenciamento de
riscos, embasar as decisdes referentes ao
auditor independente, acompanhar a con-
ducdo dos trabalhos da auditoria interna,
monitorar a conformidade e adesao da em-
presa ao cddigo de conduta e acompanhar o
seu canal de dentncias.

0 aumento do nimero de investidores
e de instituicdes financeiras com os quais a
empresa passa a lidar enseja alguns passos
adicionais. Por exigéncia de investidores ou
a partir de iniciativa prépria do conselho de
administracdo, é comum a contratacdo de
uma auditoria independente, que analisard
as demonstracdes financeiras preparadas pela
administracdo, aferindo se elas representam
de forma adequada a posicdo patrimonial e
financeira da organizacdo. Da mesma forma, a
instalacdo da funcéo de auditoria interna (uma
area dentro da empresa ou mesmo a atividade
de forma terceirizada) pode ser uma importan-
te aliada para o aprimoramento dos controles
internos, da conformidade e do gerenciamen-
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to de riscos. Um sistema de gerenciamento de
riscos robusto permite a organizacdo identifi-
car, avaliar e monitorar os riscos, preservando
seu valor ao longo do tempo.

A'instalagdo do conselho fiscal (de for-
ma permanente ou tempordria) é feita em
assembleia geral de socios e também pode

Escala

contribuir para a fiscalizacdo dos atos dos ad-
ministradores. Enfim, todos os érgdos e ativi-
dades de fiscalizacdo e controle agregam ao
buscar a preservacao de valor da empresa no
longo prazo. A constituicao desses 6rgaos e
fungdes pode se dar de forma paulatina, com
o desenvolvimento da empresa.

Quadro-resumo dos conceitos

e conselho fiscal;

comité de auditoria;
auditoria independente;
auditoria interna;

Orgaos e atividades de fiscalizacdo e controle:

gerenciamento de riscos, controles internos e conformidade.

5.4.2. Relacionamento com os
investidores
0 desenvolvimento da empresa implica a
necessidade de aprimorar o relacionamento
formal com investidores, tornando-se ne-
cessario tratar adequadamente esse publico
com a divulgacdo periddica de resultados por
meio de relatdrios que evidenciem o respeito
aos principios basicos da governanga corpo-
rativa (transparéncia, equidade, prestacdo de
contas e responsabilidade corporativa).

E importante que a empresa padronize
a forma de divulgacdo de informacdes entre
seus socios e investidores, de forma a otimi-

zar os esforcos de relacionamento com eles.
Empresas com vérios investidores podem ter
contratos que estipulem, com cada um deles,
uma forma de prestacao de contas e producdo
de relatérios, com periodicidades distintas. O
ideal é que ela encontre uma Unica forma de
manter todos adequadamente informados,
por meio de relatdrios e reunides que aten-
dam aos interesses de todos de modo simul-
taneo. Caso contrério, terd de manter uma
estrutura mais complexa para gerar dados e
atendé-los de forma personalizada, sendo que
nem todos receberao as mesmas informacées
(em termos de volume ou qualidade).

5.5. Checklist

v" Estabelecerformalmente um conselho de administracdo atuante, consideran-
do a adogdo de conselheiros independentes.

v" Avaliar a contratacdo de auditoria independente.

v" Aprimorar a funcao de relacionamento com investidores.

v" Promover uma postura ética em toda a organizagao.

GOVERNANCA CORPORATIVA PARA STARTUPS & SCALE-UPS
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5.5. Checklist (continuag¢io)

v" Criar um cédigo de conduta e politicas de transacdes com partes relaciona-
das, de contribuicdes e doacdes, de comunicacdo, de prevencao e deteccdo

de atos de natureza ilicita.

mento estratégico.

v" Sistematizar processos essenciais do negdcio e criar um processo formal de
reviséo e aprovacdo da estratégia de médio e longo prazos.
v" Estruturar o processo de gerenciamento de riscos e incorpora-lo ao planeja-

v" Criar processos de revisdo e aprimoramento da propriedade intelectual.
v" Criarum plano de sucesséo para os principais postos da empresa.

Ao término da fase de escala, é espera-
do que a empresa tenha alcancado o estdgio
avancado nos quatro pilares do modelo de
governanga em negdcios com alto potencial
de crescimento. No primeiro pilar, ela adotou
um processo formal de revisdo e aprovacdo
da estratégia e implementou um processo
de gestdo de riscos e compliance. Além disso,
dedicou-se a promover a postura ética e criou

um cédigo de conduta. Em pessoas & recur-
s0s, implementou mecanismos de atracdo e
retencdo de talentos e estipulou um plano de
sucessao. No terceiro pilar, avancou na prote-
¢do da propriedade intelectual. E, no quarto
pilar, caminhou para uma estrutura mais ro-
busta de processos e prestacdo de contas, por
meio da implementacdo de mecanismos de
controles (como a auditoria independente).
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Conclusio

hegamos ao fim deste documento e esperamos que as suas principais mensagens este-
jam claras e possam ser implementadas por fundadores de startups, seus sécios, inves-
tidores e demais participantes do ecossistema do empreendedorismo.

Vimos detalhadamente que:

e agovernanca corporativa pode fazer a diferenca para a evolucdo sauddvel e criacdo de
valor para empresas de alto crescimento;

e essas praticas sao acessiveis e devem serimplementadas de acordo com o estdgio de
maturidade do negdcio;

e sdo quatro os pilares de governanga que devem ser abordados pelas startups e scale-
-ups: estratégia & sociedade, pessoas & recursos, tecnologia & propriedade intelectu-
al e processos & accountability;

e a5 praticas de governanca devem estar presentes desde 0 momento em que startup
é ainda uma ideia e devem fazer parte da cultura dos empreendedores.

Ao chegar no fim da fase de escala, 0 conceito de startup — uma empresa em estagio inicial,
escaldvel em um ambiente de extrema incerteza, de alto potencial econdmico e inovadora — ja
ndo traduz completamente o momento da organizagdo: o empreendimento ja adquiriu maturi-
dade em seus quatro pilares principais de governanca. Ao tornar-se scale-up, pode-se dizer que
ela estd em fase de transicdo para se tornar uma empresa mais consolidada. E, nesse processo de

GOVERNANCA CORPORATIVA PARA STARTUPS & SCALE-UPS
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Conclusdo

desenvolvimento, a governanca corporativa foi Esperamos, com este documento, ter con-
também evoluindo e contribuindo para que tribuido para que a governanca corporativa seja
essa jornada fosse bem-sucedida e assentada  levada em conta desde o primeiro momento, de
em bases solidas, adaptadas as necessidades  criagdo da startup, até a sua transformacdo em
especificas de cada empresa. referéncia para o mercado e para a sociedade.
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Anexo — Glossario

ADVISORS

Profissionais que assessoram uma empresa em projetos em que € necessaria uma visao especia-
lizada para o sucesso do negécio. No ambito das startups, os advisors tém como papel orientar o
empreendedor na estruturacdo de seu negécio e apoiar na captacdo de investimentos.

AUDITORIA INDEPENDENTE

Atividade realizada por profissional sem vinculos com a organizaco, ou por empresa especializa-
da em auditoria. A atribuicdo principal do auditor independente é analisar se as demonstragdes
financeiras preparadas pela administragdo representam adequadamente, em todos os seus
aspectos relevantes, a posicao patrimonial e financeira da organizacdo.

AUDITORIA INTERNA

"Atividade independente e objetiva de avaliagdo (assurance) e de consultoria [assessoria],
desenhada para adicionar valor e melhorar as operacdes de uma organizacao. Ela auxilia uma
organizacdo a realizar seus objetivos a partir da aplicagdo de uma abordagem sistematica e
disciplinada para avaliar e melhorar a eficdcia dos processos de gerenciamento de riscos, controle
e governanca” (definicdo do The Institute of Internal Auditors, I1A).

Periodo de aquisicao do direito de exercicio de opgdo de compra de acdes relativo ao vesting.

CLIFF Durante esse periodo, o funciondrio devera permanecer na empresa e cumprir metas determina-
das por ela para, depois, ter o seu direito de op¢do de compra de agdes assegurado.
CODIGO DE CONDUTA Documento c'omposto.;?o.r normas que visam nortear administradores e funcionarios em sua
conduta profissional didria.
COMITE DE AUDITORIA Orgdo de assessoramento ao conselho de administragdo, cuja missao é auxilid-lo no controle da

qualidade de demonstragdes financeiras e controles internos, visando a confiabilidade e integri-
dade das informacdes para proteger a organizagdo e todas as partes interessadas.

GOVERNANCA CORPORATIVA PARA STARTUPS & SCALE-UPS
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Orgao colegiado encarregado do processo de decisio de uma organizacdo em relagio ao seu direcio-
namento estratégico. Além de monitorar a diretoria, ele exerce o papel de guardido dos principios,
valores, objeto social e sistema de governanca da organizacao, sendo seu principal componente.

CONSELHO DE
ADMINISTRACAO

Orgéo fiscalizador independente do conselho de administracio e da diretoria. E elemento
relevante do mecanismo de pesos e contrapesos estabelecido pela governanca. A atuagdo do con-
CONSELHO FISCAL selho fiscal objetiva contribuir para salvaguardar os interesses da propria organizacdo, ao exercer
o papel de fiscalizar os atos dos administradores, opinar sobre diversas matérias, denunciar
desvios e irregularidades e prestar contas diretamente aos acionistas por meio de pareceres.

Pilar de governanca da startup que trata da visao de médio e longo prazos e aspectos de relacio-

ESTRATEGIA & SOCIEDADE .
namento entre s4cios.

Principio de governanca corporativa que se caracteriza pelo tratamento justo e isondmico de
EQUIDADE todos os sécios e demais partes interessadas (stakeholders), levando em consideracao seus
direitos, deveres, necessidades, interesses e expectativas.

Expressdo utilizada para designar a representacao da participacdo de um quotista ou acionista
Eauity em uma sociedade. Essa participacdo pode ser representada por valores mobilidrios como
quotas, acdes ou outros titulos.

Fase no trajeto da scale-up na qual a empresa ja estd estabelecida. O objetivo dai em diante é
crescer em um ritmo acelerado, garantindo a exploracdo 6tima das oportunidades e a expanséo
do negdcio em termos geograficos, de mercado ou produtos, conforme a pertinéncia da estraté-
gia da organizacao.

ESCALA

Documento assinado pelos fundadores de uma empresa em fase pré-operacional, estabelecen-
do aspectos importantes da empresa que estd iniciando as suas atividades, como as funcées e
responsabilidades da equipe fundadora, a propriedade de acdes e o direito de propriedade e
propriedade intelectual.

FOUNDERS AGREEMENT

Pode ser entendido como um sistema intrinseco ao planejamento estratégico de negécios,
composto por processos continuos e estruturados - desenhados para identificar e responder a
eventos que possam afetar os objetivos da organizagdo - e por uma estrutura de governanga
corporativa - responsavel por manter esse sistema vivo e em funcionamento. Por meio desses
processos, a organizagdo pode mapear oportunidades de ganhos e reduzir a probabilidade e o
impacto de perdas.

GERENCIAMENTO DE RISCOS

Sistema pelo qual as empresas e demais organizacbes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo os relacionamentos entre sdcios, conselho de administragao, diretoria, 6rgéos de
fiscalizagdo e controle e demais partes interessadas. As boas praticas de governanca corporativa
GOVERNANCA CORPORATIVA  convertem principios bésicos em recomendacdes objetivas, alinhando interesses com a finali-
dade de preservar e otimizar o valor econdmico de longo prazo da organizacao, facilitando seu
acesso a recursos e contribuindo para a qualidade da gestédo da organizacdo, sua longevidade e o

bem comum.
IDEACAO Fase no trajeto da startup entre o desenvolvimento da ideia e 0 entendimento do problema que
se propde a resolver ou lacuna do mercado que se propde a ocupar.
IPO

(INITIAL PUBLIC OFFERING) Primeira oferta publica das agdes de uma empresa no mercado de capitais.

Percentual do capital social proposto a outorga de opcdes de compra de agdes aos colaboradores
OPTION POOLS do empreendimento. Em outras palavras, é o niimero de acdes reservadas para futuras emissées
aos colaboradores.
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PESSOAS & RECURSOS Pilar de governanca da startup que envolve o capital intelectual e os recursos tangiveis e intangiveis.
PRESTA(;I:\O DE CONTAS Principio da 9ovemanga corporatlva' que recomend{a aos agentes'de governfinga 'prestar contas
de sua atuacdo de modo claro, conciso, compreensivel e tempestivo, assumindo integralmente as
(ACCOUNTABILITY) . - g o R
consequéncias de seus atos e omissdes e atuando com diligéncia e responsabilidade no ambito
dos seus papéis.
PROCESSOS & Pilar de governanca da startup que trata de processos que permitirdo avancar nas fases de desen-
ACCOUNTABILITY volvimento e criar as bases para crescer de forma sustentavel e consistente.
PRODUTO E uma verso inicial de um novo produto/servico que permite ao time coletar o maximo possivel

MINIMAMENTE VIAVEL

de aprendizado validado sobre os consumidores com o minimo de esforcos.

Principio de governanca corporativa que indica aos agentes de governanca zelar pela viabilidade
econdmico-financeira das organizacGes, reduzir as externalidades negativas de seus negécios e

RESPONSABILIDADE . J . e
suas operagdes e aumentar as positivas, levando em consideracéo, no seu modelo de negdcios,
CORPORATIVA ) o . ) . ; .
os diversos capitais (financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social, ambiental, reputacio-
nal, etc.) no curto, médio e longo prazos.
SCALEUP "Scale-up é uma empresa cujo ciclo acelerado de crescimento e criacdo de riqueza baseia-se,
fundamentalmente, na escalabilidade do seu modelo de negdcios” (defini¢do da Endeavor).
STARTUP Orgamza'gao escalavel, de alto potencial econdmico e inovadora (ndo necessariamente ligada a
tecnologia).
Sistema de recompensacdo financeira aos profissionais de uma empresa, segundo o qual os
STOCK OPTION funcionarios e executivos tém direito de comprar acdes da companhia a um prego pré-determina-
do e em um periodo estabelecido de tempo.
TECNOLOGIA & PROPRIEDADE  Pilar de governanca da startup que trata do que ird distinguir ideias de modelos operacionalizé-
INTELECTUAL veis e garantir a sustentabilidade e a protecdo da inovacao pretendida.
TRACAO Fase em que a startup passa a ser uma scale-up, na qual o servico/produto oferecido esta valida-

(PRODUCT MARKET FIT, PMF)

do e os desafios principais consistem em conquistar clientes e aumentar o faturamento sem abrir
mao dos principios e valores da organizacao, sedimentando suas bases para a fase de escala.

Principio de governanca corporativa que incide na necessidade de disponibilizar para as partes
interessadas as informacdes que sejam de seu interesse, e ndo apenas aquelas impostas por dis-

TRANSPARENCIA o : . - .
posicdes de leis ou regulamentos. Nao deve restringir-se ao desempenho econdmico-financeiro,
contemplando também os demais fatores (inclusive intangiveis) que norteiam a acao gerencial e
que conduzem a preservacdo e a otimizagao do valor da organizacao.
oy 47 oo e g et idolenba sty
VIABLE PRODUCT, MVP) am-se em exp (0 P a P
fase de ideacdo.
Pratica comercial a partir da qual o funcionario de uma empresa adquire, apés determinado
VESTING prazo (cliff) e apds cumprir determinadas metas, o direito de exercicio de opcao de compra de

certas agdes da sociedade. Esse mecanismo é comumente utilizado por startups para atrair e reter
profissionais talentosos.

GOVERNANCA CORPORATIVA PARA STARTUPS & SCALE-UPS



« M uitas startups e scale-ups deixam
de atingir seu pleno potencial por ra-

z6es mercadoldgicas, societdrias, de produto, de ges-
tdo ou de regulamentacdo. Sdo negdcios com potencial

para trazer inovagdes ao mercado, mas que enfrentam
dificuldades de crescimento por desalinhamento entre
0s sdcios sobre temas estratégicos. Nesse momento, a
governanga corporativa passa a ser o maior desafio
enfrentado pelos empreendedores".
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