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Oi, Empreendores!

Existem diversas formas de uma startup financiar seu crescimento. Para
empresas em estagio inicial (early-stage), os instrumentos conversiveis, que
garantem direito a futura participacao societaria (equity), sdo uma das formas
mais populares de financiamento.

Agui no Basement, acumulamos anos de experiéncia sobre o assunto
revisando centenas de cap tables e contratos conversiveis em conjunto com
empreendedores, seus investidores e advogados.

Buscando consolidar e compartilhar nossos principais aprendizados,
abordaremos neste material as duvidas mais frequentes sobre o tema,
incluindo as suas vantagens e desvantagens, os principais termos e as nossas
recomendacdes sobre como usar 0s instrumentos conversiveis da melhor
forma.

Boa leitura! ;)

Joao Victor Brandao

Advogado e lider da area comercial do Basement
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OS PRINCIPAIS TIPOS

DE CONVERSIVEIS

Um instrumento conversivel € uma forma de investimento via equity na qual a
aquisicao das acdes pelo investidor € postergada para um momento futuro. Ha duas
principais modalidades de conversivel: os mutuos conversiveis e os acordos para
futura conversao (ou SAFES).

O mutuo conversivel - modelo mais antigo e tradicional - € um empréstimo que
permite ao credor resgatar o aporte com juros ou converter o valor em participacao
societdria. E um instrumento parcialmente derivado das debéntures conversiveis,
exclusivas as sociedades andnimas no Brasil.

Ja o acordo para futura conversao representa um aporte nao resgatavel e sem

juros, que também pode ser convertido em participacdo societaria no futuro. Esse
tipo de instrumento tem se tornado cada vez mais comum, principalmente apods a
popularizacao do SAFE (Simple Agreement for Future Equity) da YCombinator, ja que,
diferentemente do mutuo, ndo implica uma divida para a empresa.

N&o ha juros, mas
pode haver atualizacdo

N&o h3a, o investidor s6
pode receber seu dinheiro

O aporte costuma

ser automaticamente

descumprimento de certas
obrigacdes pela empresa

SAFEs
monetaria de volta em caso de venda convertido caso haja
ou dissolucdo da empresa uma rodada qualificada
O aporte
Sim Sim, em casos especificos, (e eventualmente
Mutuo como o vencimento ou o 0s juros) pode ser
Conversivel convertido em algumas

situacdes, de forma
automatica ou a critério

do investidor
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“Acredito que as decisdoes que tomamos no comec¢o de
uma startup definem como sera a trajetdria dela. Aqui

na Clarke, tivemos o maior cuidado possivel com nossa
primeira rodada de investimento com fundos de venture
capital. Envolvemos os melhores advogados possiveis

no processo e nos asseguramos de ter sofisticagao nos
contratos de SAFE que firmamos. Na ocasido, preferimos
utilizar os modelos da Y Combinator para garantir que
estivéssemos alinhados com as boas praticas das startups
americanas.”

- Pedro Rio, CEO e cofundador da Clarke

Os conversiveis popularizaram-se nos EUA a partir dos anos 2000, com a proliferacdo
das startups, do venture capital e do investimento anjo. Sao dois os principais motivos
da sua popularizacao:

1. Simplicidade, garantindo menores custos e maior agilidade no fechamento da
rodada, se comparado a investimentos com aquisicao direta de acdes;

2. Flexibilidade da precificacao, j3 que, diferentemente de rodadas com emissdo de
acoes, nao existe obrigatoriedade em se definir uma avaliacao (valuation) fixa para
a empresa, 0 gque ajuda a evitar discordancias entre a investidora e o empreendedor
em uma fase em que muitas vezes ndo ha sequer product market fit comprovado
ou demonstracdes financeiras que fundamentem uma precificacdo confiavel.
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Por outro lado, muitos criticam o uso indiscriminado dos conversiveis, argumentando
gue a diferenca de custo e complexidade frente a rodadas com emissdo de acdes caiu
bastante com o passar dos anos, reduzindo o seu apelo. Além disso, muitos defendem
gue a ideia de uma flexibilidade de precificacdo é falaciosa, pois, na pratica, o valuation
cap (explicado abaixo) ndo deixa de representar uma precificacdo da empresa e,
diferentemente do que pode pensar o empreendedor, ancora sim expectativas para
rodadas futuras.

No caso dos mutuos conversiveis, ha ainda um outro problema: como se trata de um
passivo da empresa, pode afetar a obtencdo de financiamentos e negdcios futuros,
além de comprometer o caixa em caso de resgate e distorcer o alinhamento de
interesses de longo prazo entre empreendedor e investidor.

No Brasil, a questdo ganha novos contornos. O que foi criado nos EUA como um
instrumento especifico para investimentos que atuavam como uma “ponte” (bridge)
para uma proxima rodada mais estruturada, aqui se consolidou como a principal forma
de financiamento de startups em estagio semente. Os principais motivos sao:

1. Inseguranca juridica nas LTDAs: a maioria dos investidores e empreendedores
Nao quer negociar um investimento direto em quotas de uma sociedade limitada,
levando em conta suas limitacdes societarias e os riscos de dividas trabalhistas,
tributarias e consumeristas.

2. Maiores custos nas S.As.: as despesas associadas a manutencao de uma sociedade
andnima no pais e o impedimento de adesdao ao Simples Nacional acabam fazendo
com gue muitas startups optem por postergar ao maximo a sua transformacao em
S.A.

Vale dizer que os problemas acima serao bastante atenuados pelo Marco Legal das
Startups, que aguarda aprovacao final na Camara dos Deputados. O Marco, entre
outras coisas, garante uma maior protecao patrimonial aos investidores-anjo e acaba
com a obrigacdo de publicacdes societarias em jornais para as sociedades andnimas
com até R$78MM de faturamento.
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Argumentos a favor Contra-argumentos

N&o € tdo mais simples e barato assim -
Simplicidade, garantindo rodadas anjo na verdade, a conta pode sair mais cara

e seed mais ageis e baratas. no momento de converter todos os aportes.

O valuation cap ndo deixa de representar uma
Flexibilidade da precificacao. precificacdo da empresa, ancorando expectativas
futuras de investidores.

Postergamento da transformacdo em S.A,,

Marco Legal das Startups, se aprovado,
reduzindo custos.

acabara com os custos de publicacéo.

Ainda assim, os conversiveis persistem como principal forma de viabilizar rodadas mais
rapidas e baratas e permitir o adiamento da transforma¢ao em S.A. (ou da “flipagem”
para o exterior) para o momento em que a empresa estiver mais madura e viavel
financeiramente.

“O SAFE é nosso instrumento escolhido para fazer

seed rounds. Além de ser o mais amigavel para o
empreendedor, é um documento publico disponibilizado
pelo site da Y Combinator e amplamente conhecido pelos
empreendedores e advogados. Isso reduz o custo legal
da rodada e a fric¢cao negocial. A parte amigavel do SAFE
mais relevante é o fato de ndo ser uma divida, portanto
nao tem juros e nunca sera cobrada se a startup der
errado.”

- Bruno Yoshimura, General Partner e cofundador da ONE VC
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PRINCIPAIS TERMOS DOS
CONVERSIVEIS

Valor nominal

O valor nominal do contrato é aguele originalmente aportado pela investidora, que
sera usado para definir o niumero de acdes que ela recebera quando for o momento da
conversao.

Juros e atualizacao monetaria

No caso dos mutuos, os juros praticados no mercado costumam ser baixos, visando
apenas garantir que o crédito ndo se desvalorize com o tempo. Afinal, a expectativa

da investidora é faturar com o crescimento da empresa, ndo com o resgate do mutuo.
A remuneracao pode ser uma simples atualizacdo monetaria, uma taxa fixa de juros
anual (geralmente juros simples), um indice de juros padrao (CDI ou SELIC) ou uma
combinacao entre esses - 0 mais comum & que se apligue T00% do CDI ou uma taxa de
juros simples em torno de 6% ao ano.

O contrato também deve definir se os juros e/ou atualizacdo monetaria serdo
convertidos em acdes. Em geral, € uma melhor pratica - e mais comum no Brasil - que
0S juros ndo sejam conversiveis, ao menos em investimentos early-stage, ja que a sua
conversao implica um desconto adicional sobre o valuation da empresa.

Vale lembrar, por fim, que os SAFEs ndo possuem qualquer tipo de juros, embora
seja possivel a previsao de atualizacao monetaria em caso de pagamento antes da
conversao.

Vencimento

O vencimento € uma clausula majoritariamente usada nos mutuos conversiveis,
representando a data em gue o pagamento passa a ser devido pela empresa. Esse
pagamento pode ser feito em acdes, conforme valuation negociado originalmente
entre as partes, ou em dinheiro, com resgate do principal mais juros, geralmente a
escolha da investidora.
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A definicdo da data de vencimento € uma forma de alinhar expectativas em relacdao

a quando a empresa pretende estar madura o suficiente para receber o seu primeiro
capital institucional e realizar a transformacao em S.A. (ou da “flipagem” para o
exterior). Em geral, um prazo mais longo € melhor para a empresa, pois garante maior
espaco para ajustes de curso e imprevistos.

O contrato também pode prever hipodteses de vencimento antecipado em caso de
descumprimento de certas obrigacdes pela empresa, a partir das quais a investidora
tem o direito de exigir o vencimento antecipado do mudtuo, geralmente com incidéncia
de multa.

Vale reforcar que os SAFEs nao costumam ter um prazo de vencimento, isto &,
continuam em vigor até a conversao do aporte ou até a venda ou liquidacao da
empresa.

No caso dos mutuos, o resgate representa uma protecdo da investidora em aportes
malsucedidos, mas raramente ocorre de fato. Isso porque, quando a startup chega no
vencimento sem ter realizado uma rodada qualificada, geralmente esta em dificuldades
financeiras, lutando pela sua sobrevivéncia. Nesse cenario, € pouco provavel que tenha
o dinheiro necessario para arcar com o pagamento do mutuo atualizado.

Além disso, a investidora, ao aportar na startup, ndo espera receber seu dinheiro de
volta, mas sim obter retornos exponenciais num cenario de saida. Portanto, € bastante
comum gue, nesses casos, se decida pela conversdo em acdes ou se negocie O
adiamento do vencimento. Caso contrario, mantendo-se a investidora intransigente,

€ provavel que a empresa tenha que fechar as suas portas. Por esse motivo, inclusive,
tem se tornado cada vez mais comum o uso dos SAFEs.

A conversdo do aporte em acdes geralmente ocorre no vencimento ou na realizacdo
de uma rodada gqualificada. A conversdo pode ser automatica (independente da
aprovacao da investidora) ou facultativa (dependendo do seu consentimento). Em
gualguer caso, a conversao independe da vontade da empresa.

Os termos de conversao costumam ser o principal ponto de discussédo do contrato -
principalmente o valuation e a base de acdes (capitalizacdao) da empresa. Afinal, eles
definirdo o preco por acao a ser pago pela investidora no momento da conversao.
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Entenda:

valuation

Preco por acao =
total de a¢odes

Definindo o valuation: existem dois principais caminhos para se definir o preco
da startup utilizado na conversao dos mutuos: um valuation fixo (pré-definido no
momento da rodada) ou variavel.

O valuation variavel geralmente esta atrelado a precificacdo de uma rodada futura,
permitindo maior flexibilidade as partes na negociacao do investimento em um estagio
inicial do negocio. Trés principais métricas sao utilizadas nesse método de avaliacao:

e Desconto: o desconto € uma taxa percentual aplicada sobre o valuation ou preco
por acao da rodada qualificada, garantindo a titular do conversivel melhores
condicdes frente aos novos investidores, sob a justificativa de que a investidora
original deve ser recompensada pelo risco adicional que tomou ao investir mais
cedo no negodcio. Essa taxa costuma girar em torno de 15%-30%, sendo 20% o mais
comum no mercado.

¢ Avaliacao teto (valuation cap): a avaliacdo teto, ou cap, € uma trava maxima
para O pPreco Por acao a ser “pago” pela investidora na conversao do seu mutuo.
Considerando que a investidora entrou na empresa num momento de grande risco
e incerteza, é justo que seja adequadamente recompensada caso a empresa capte
uma proxima rodada qualificada a um preco muito alto.

e Avaliacao piso (valuation floor): a avaliacdo piso, ou floor, € uma trava minima
para O preco por acao a ser “pago” pela investidora na conversao do seu mutuo.
E a menos comum entre as trés, atuando como um contraponto ao cap, a fim de
proteger os fundadores em caso de “down-round”, garantindo que o preco pago
pela investidora ndo seja excessivamente reduzido.

Caso gueira se aprofundar no assunto, leia este artigo aqui.

Definindo a base de capitaliza¢ao: quais ativos (acdes, opcdes e conversiveis) serao
utilizados no calculo do preco por acdo? Sao trés os principais métodos utilizados no
mercado brasileiro para se definir a base de capitalizacao:
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Método outstanding: considera, para o calculo do preco por acdo, apenas as acdes
e opcdes existentes (ja entregues ou ainda disponiveis no option pool) no momento
da conversdo. Seu uso privilegia os atuais stakeholders, em detrimento da nova
investidora (menor base de capitalizacdo >> maior preco por acdo >> menor a
diluicdo gerada pela nova investidora).

Método post-money: considera, para o calculo do preco por acdo, o total de acdes
fully-diluted da empresa no momento da conversao, incluindo todas as acdes e
opcdes existentes e todos os conversiveis em circulacdo. Seu uso privilegia os
investidores de conversiveis em detrimento dos atuais stakeholders (maior base
de capitalizacdo >> menor preco por acado >> maior a diluicdo gerada pelos
conversiveis).

Método cascata: considera, para o calculo do preco por acdo, o total de acdes fully-
diluted existente no inicio da nova rodada de conversiveis, incluindo todas as acdes
e opcdes existentes e os conversiveis antigos, de forma gue cada nova rodada de

conversiveis dilui a anterior. E uma invencao brasileira, que busca simular o conceito

de rodadas entre conversiveis (new money >> old money).

Abaixo resumimos as principais informacdes sobre os trés metodos:

Limitar seu uso apenas

antes da conversao.

dos fundadores.

Acodes + Opcdes | Simplicidade Descontrole das para rodadas “bridge” ou
Método existentes e facilidade de diluicdes e distorcdo caso a rodada qualificada
Outstanding imediatamente calculo. da ordem “new esteja prevista para um

antes da money > old money”. horizonte proximo (1-2

CONVErsao. anos).

- Planejar muito bem
~ . ) . o as necessidades de

Acdes + Qp;oes Calculo gqtomfatmo Imp_rgclsao na _ captacdo da empresa
Método + Conver5|ve|s das pa_rt|C|pa<;oes definicdo do valuathn para o atingimento da
Post-money _emste_ntes negooadas.e ;cintrole p/’e-r_no_n~ey e potehaal rodada qualificada.

imediatamente exato das diluicdes. de diluicdo excessiva

- Buscar a conclusao
da rodada qualificada o
mais rapido possivel.

conversivel.

- Definir com clareza as
rodadas de conversiveis,

Acdes + Opcdes Aplicacdo da logica Aumento da

+ Conversiveis de rodadas e da complexidade dos incluindo valores.—alvo e
Método existentes ordem “new money célculos de cap table, prazos de negociacao.
Cascata imediatamente >old money”. potencializando erros. .

antes da - Indicar expressamente os

negociacdo do options pools gue compdem

a base de capitalizacdo dos
conversiveis.
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Para se aprofundar nos métodos de capitalizacao, leia este conteddo aqui.

Rodada de Investimento Qualificada: a rodada qualificada representa um aporte de
um ou mais investidores superior a um montante minimo pré-definido e com aquisicao
direta de acdes. Ela costuma servir como gatilho para a conversao automatica de
todos os conversiveis, além de basear o valuation daqueles que prevejam um método
de avaliacao variavel. O montante minimo varia bastante a depender do contexto

da empresa e garante que a conversao nao ocorra sob uma rodada “fraudulenta” ou
artificial. Por outro lado, € preciso cuidado para qgue 0 montante minimo nao seja téo
alto que impeca o gatilho da conversao futura. Em geral, esse valor costuma ficar em
torno de R$3MM a R$5MM.

"Acredito que um dos grandes desafios para o
empreendedor seja buscar uma padronizagcao dos termos

e condi¢cdoes dos mutuos conversiveis entre os seus
investidores das distintas rodadas de captagdao. Com
diferentes metodologias de conversao previstas nos
contratos, pode ser dificil conciliar todas as participagdes
prometidas no momento da conversao das dividas, gerando,
assim, potenciais conflitos ou desgastes entre investidores e
empreendedor e atrasos no fechamento das opera¢des - que
podem ser facilmente evitados se essa preocupac¢ao estiver
no radar desde o inicio da empresa.”

- Eduardo Avila de Castro, sécio do escritério Machado Meyer.

Um dos aspectos mais importantes de um instrumento conversivel é a definicao
dos direitos da investidora apods a conversao, quando se tornar acionista. Apesar
disso, os empreendedores muitas vezes ndo dao a devida atencao a eles, seja por
desconhecimento dos termos ou dos problemas gue sua ma definicdo pode gerar.
Descrevemos os principais pontos de atencao a seguir:

Classe da acao

E pratica quase unanime de mercado que as acdes resultantes da conversao sejam
preferenciais - e ndo ordinarias. Isso reflete a propria diferenca de natureza entre as
relacdes de investidor e de socio, que demandam uma distincdo entre os direitos e
deveres de cada parte, como veremos abaixo.

No caso de acdes preferenciais, € comum gue sejam conversiveis em ordinarias, a
escolha do investidor, especialmente no caso de investidores institucionais. A taxa de
conversibilidade costuma ser de 1:1 (uma acao preferencial para uma ordinaria) e a
conversao € irreversivel, sendo que, apos convertidas, as acdes perdem todas as suas
preferéncias e privilégios anteriores.
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Direito a voto

No direito brasileiro, as acdes ordinarias sempre tém direito a voto, mas as preferenciais
podem ou nao té-lo. Em geral, investidores institucionais costumam exigir direito a
voto - ou ao menos o direito de converter suas acdes em ordinarias. Para investidores-
anjo, especialmente os menores, 0 mais comum € que Nao se preveja direito a voto. Na
pratica, ao negociar esse direito, vale refletir sobre o seu nivel de confianca naquele
investidor - e se esta confortavel em compartilhar as decisdes sociais com ele.

Preferéncia de liquidacao

E pratica quase universal em investimentos-anjo ou de venture capital que os
investidores tenham preferéncia sobre os fundadores, colaboradores e demais
ordinaristas na hora de repartir os retornos de uma eventual venda pouco “exitosa” da
empresa. Afinal, o investidor injetou dinheiro na empresa com a expectativa de lucrar
COmM iSSO - OU, a0 MeNOos, NA0 Sair NO prejuizo.

A preferéncia costuma ser de 1x o valor originalmente investido, embora multiplos
maiores existam. Ou seja: na venda da empresa, apos quitadas todas as dividas,

o investidor tem direito a receber o seu investimento de volta antes dos socios
fundadores e outros ordinaristas receberem qualquer coisa. Uma vez garantido seu
retorno minimo, o investidor costuma participar da divisdo do montante restante na
mesma proporcao dos demais acionistas.

E comum ainda que, & medida que a empresa va captando novas rodadas, 0s novos
investidores tenham senioridade sobre os investidores antigos, criando uma verdadeira
“escada” de prioridades na liguidacao da empresa.

Em geral, se a venda da empresa acontecer em otimos termos, todos lucram e o
direito de preferéncia nem chega a ser utilizado. Porém, em operacdes de M&A menos
exitosas, ndo € incomum que os fundadores acabem saindo com quase nada da mesa.

Embora o direito de preferéncia seja praticamente inescapavel no mercado de VC,
evite ao maximo se comprometer com multiplos acima de 1x o valor do investimento
original.

Drag along

O drag along é o direito que um acionista ou grupo de acionistas tem de forcar

a venda da totalidade da empresa, independentemente da anuéncia dos demais
acionistas. O seu principal objetivo € garantir gue uma operacao de M&A nao seja
inviabilizada por “caprichos” minoritarios. Em geral, o drag along costuma ser um
direito dos acionistas controladores e pode vir acompanhado de algumas condicoes,
como a necessidade de aprovacao da maioria dos acionistas de cada classe de acao
Ou a exigéncia de um retorno minimo aos acionistas “dragados”.
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Existe também a figura do “drag along minoritario”, mais comum no mercado
norteamericano, sob a qual um investidor ou grupo de investidores institucionais tem
o direito de “dragar” os demais acionistas, inclusive controladores. Contudo, esta é
uma clausula muito forte, que, se possivel, deve ser evitada. Especialmente em rodadas
early-stage, nunca aceite a previsao de um drag along minoritario.

Tag along

O tag along é a outra face do drag along: representa o direito dos minoritarios de
acompanhar os controladores em uma eventual venda de suas acdes, sob 0s mesmos
termos e condicdes ofertados ao controlador. E uma cldusula bastante padrao, que
visa proteger os minoritarios em caso de alteracao do controle societario.

Put Option

O put option (ou opcao de venda) € o direito do minoritario de exigir que a empresa
ou os controladores adquiram a totalidade das suas acdes por um preco simbolico,
geralmente R$1,00. Serve para proteger o investidor em caso de faléncia ou problemas
financeiros da empresa, ou caso por algum motivo precise se desfazer com urgéncia
da sua participacdo. E uma cldusula bem padrdo, que raramente entra em efeito, entdo
nao gaste muito tempo discutindo-a.

“Os principais erros verificados em mutuos conversiveis
mal estruturados sdo: (i) o contrato regular apenas

os direitos concedidos ao investidor na qualidade de
credor, sem regular quais seriam os seus direitos apds

a conversao em participagao societdria, (ii) a investida,
no anseio de obter o empréstimo, aceitar condi¢coes que
sao muito restritivas para seu negdcio, ou que ainda
nao fazem sentido para o valor do aporte ou momento
em que estd recebendo o investimento, (iii) o investidor
nao pensar no ciclo de vida da startup no médio e longo
prazo, sendo que, se um investidor de menor aporte
tiver muitos direitos na gestao da startup, as rodadas
de investimento futuras poderao ser prejudicadas, e

(iv) o contrato ser simplificado demais e nao trazer as
protecdes necessdrias aos aspectos fiscais, societarios e
de propriedade intelectual.”

- Alexei Bonamin, socio de mercado de capitais do
escritorio TozziniFreire; Victor Fonseca, especialista em
inovacao do TozziniFreire

Basement



“Na Astella, utilizamos mutuos conversiveis
principalmente no estagio Pre-Seed. Considerando alguns
dos principais riscos para os empreendedores, sugerimos:
(1) tomar o cuidado em padronizar e controlar os
conversiveis em seus diversos métodos de capitalizagcao
usados para a conversao - para que nao percam o
controle da quantidade de equity que sera destinado

aos investidores; e (2) lembrar que, no caso de mutuo, é
possivel que, ao final do prazo, o investimento torne-se
uma divida. De toda forma, ainda acreditamos que seja

a melhor op¢ao para empresas que estdo iniciando sua
jornada, uma vez que o investidor ndo entra logo no inicio
no cap table da empresa.”

- Isabella Febrini Piassi Passos, ex-advogada e analista da
Astella Investimentos.

“Um cuidado super importante é criar uma estrutura que
garanta uma excelente governanc¢a ao negécio. E muito
comum que, em estagios iniciais, as startups tenham
diversos grupos de investidores em seus cap tables, e
uma estrutura mal formatada pode dificultar qualquer
tipo de tomada de decisao dos empreendedores ou

até mesmo impedir futuras negociacdes com fundos

de investimento. Uma estrutura concentrando toda a
comunica¢do em um investidor-lider pode facilitar muito

a dindmica do dia a dia.”

- Celso Ferrari, COO e cofundador da GeekHunter.
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Na maioria das vezes, ndo é possivel saber a quantidade exata de acdes que serad
alocada aos investidores até que os mUtuos sejam convertidos de fato. Por isso, é
praxe No mercado gue os conversiveis ndo sejam incluidos no cap table da empresa.
O ideal € manter um registro separado e atualizado de todos os conversiveis ja
negociados, incluindo o total de juros acruado. Esse registro pode ser feito em uma
segunda aba da propria planilha de cap table ou por meio de uma plataforma de

gestao de equity especializada.

Caso gqueira calcular os percentuais fully-diluted de todos os stakeholders apods a
conversao dos mutuos e SAFEs, é necessario fazer uma simulagcao de cenarios futuros,
ja que, geralmente, a conversao dependera dos termos de uma rodada qualificada
futura.

O direito de pro-rata, ou de preferéncia, garante ao investidor a possibilidade de
investir em futuras rodadas da empresa, evitando que seja diluido. A principio,
investidores com conversiveis nao tém direito de pro-rata, pois ainda Nnao sao socios
da empresa. Porém, aqui no Brasil o cenario € um pouco diferente, especialmente por
causa do método de conversao cascata, que, como vimos acima, prevé uma logica de
rodadas entre os conversiveis.

No geral, costuma ser bastante razoavel garantir o direito de pro-rata aos investidores
sobre a rodada qualificada, para que acompanhem o aporte institucional - até porque
eles convertem seus mutuos e SAFEs em conexao a nova rodada.

Por outro lado, se 0s seus conversiveis seguem uma logica de conversdo cascata,

evite dar aos investidores, especialmente os menores, direito de pro-rata sobre novas
rodadas de conversiveis. Isso porque, além de complicar os calculos e controles de cap
table, vocé ainda corre o risco de atrasar a negociacao de novas rodadas.

Esta € uma pergunta complexa. A principio, os socios nao podem ser responsabilizados
pelas dividas da sociedade, salvo em casos de fraude ou abuso, o que foi inclusive
reforcado pela Lei da Liberdade Econdmica, de 2019.
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Ja quanto a empresa, o investidor pode, em teoria, processa-la para executar a divida -
ou mesmo pedir a sua faléncia -, mas isso raramente acontece, ja que esses Processos
podem sair caro e demorar muito, sem retorno garantido. Investidores early-stage
compreendem o risco do seu investimento e costumam ser razoavelmente flexiveis e
cooperativos em situacdes de dificuldade financeira.

A dica € sempre agir da forma mais correta e transparente possivel, mantendo um bom
relacionamento com seus investidores. Se eles virem que vocé fez o possivel para fazer
a empresa dar certo e que realmente ndo ha dinheiro ou patrimoénio para paga-los,
dificilmente criardo problemas para vocé.

E muito comum que, na iminéncia de uma rodada qualificada, o empreendedor tenha
gue revisar todos os seus contratos societarios para garantir uma diligéncia rapida e
eficaz. O problema surge quando ha diversos contratos de conversiveis com termos,
condicdes e redacdes discrepantes entre si, porgue fica muito mais dificil identificar
O que cada investidor tem de direito e como proceder com a conversao dos mutuos.
Esse problema fica ainda pior quando se misturam diferentes métodos de avaliacao e
capitalizacao entre si.

Se vocé se encontrar nessa situacao, o melhor a se fazer € consolidar as participacdes
fully-diluted de todos os investidores, acordar com eles os direitos que todos terdo
(igualmente) apds a conversao e, com base nisso, assinar uma nova minuta de contrato
com todos, harmonizando assim os termos. Pode ser uma negociacao dificil, mas em
geral os investidores entendem a sua necessidade.

A venda do controle societario ou do patrimdnio da empresa configura um “Evento de
Liquidez”, o que geralmente garante ao investidor o direito de receber o maior valor
entre (i) seu aporte corrigido pelos juros e/ou por algum outro prémio; e (ii) o valor a
que teria direito como acionista caso convertesse seu aporte imediatamente antes da
venda.

Muitas vezes, ao receber um aporte institucional, as startups acabam migrando sua
sede para o exterior (normalmente Cayman e/ou Delaware), movimento conhecido
no mercado como “flipagem”. Nesses casos, os mutuos ou SAFEs da empresa
brasileira sdo convertidos diretamente em acdes na offshore (holding estrangeira) ou
transformados em conversiveis perante a offshore.
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Esta € uma pergunta dificil. Em geral, vocé ird querer evitar o uso do metodo post-
money e, se possivel, aplicar o outstanding. Porém, nem sempre isso sera possivel, pois
sua investidora pode exigir a aplicacdo do método cascata ou mesmo post-money. O
mais importante aqui € se atentar para as boas praticas indicadas no quadro-resumo
do tépico de “Conversao” e planejar o melhor possivel a trajetdria de financiamento da
sua startup. Em linhas gerais, evite postergar a conversao em acdes - e a conseguente
transformacdo em S.A. ou “flipagem” - mais que o estritamente necessario e busque
definir um piso Mmais baixo para o gatilho da rodada qualificada (algo em torno de
USDIMM ou R$4MM). Assim, vocé evita o acumulo excessivo de conversiveis e O risco
de uma diluicao exagerada.

Os principais custos de uma S.A. vém da obrigatoriedade de publicacdo das atas de
AGO e AGE, que variam de acordo com o Estado de sede da empresa, podendo em
alguns casos chegar a mais de R$5 mil por publicacdo. Porém, como falamos acima,
isso deve mudar com a aprovacao do Marco Legal das Startups, que acaba com essa
obrigacdo para empresas com menos de R$78 milhdes de faturamento (hoje, as
empresas abaixo desse faturamento e com até 20 acionistas ja sdo isentas).

Além disso, ha custos contabeis um pouco maiores, pois a contabilidade de uma S.A.
costuma ser mais complexa que a de uma LTDA.

Por fim, ha o custo indireto de ndo poder usufruir do Simples Nacional, embora a
mMaioria das startups se enquadre no lucro real, por serem deficitarias.

“As S.As sao estruturas mais robustas e protetivas para
empreendedores e investidores. Com as promessas do
Marco Legal das Startups, espero que as startups se
transformem cada vez mais cedo em S.As e garantam,
assim, melhor governanc¢a e seguran¢a para todos os
envolvidos.”

- Camila Nasser, cofundadora e CEO do Kria.
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BOAS PRATICAS PARA
NEGOCIAR O SEU CONVERSIVEL

Mantenha o seu cap table sempre atualizado e
disponivel aos seus investidores

Uma das causas mais comuns de desacordo entre empreendedores e investidores é a
falta de transparéncia na gestao do cap table. Tanto perante seus investidores antigos
guanto os novos, € importante que vocé mantenha seu cap table sempre atualizado,
correto e disponivel, evitando surpresas ou discussdes desagradaveis no futuro.

De preferéncia, busgque sempre anexar o cap table mais atualizado a cada novo
conversivel gue assinar. Também € importante manter os antigos investidores
informados sobre novas rodadas - se possivel, busque a anuéncia deles nos termos
negociados. Com isso, vocé garante um maximo alinhamento com todos seus
investidores (novos e antigos) sobre a evolucao do seu cap table.

Use a mesma minuta e o mesmo método de
capitalizacao em todos seus contratos

Adote sempre o mesmo método de capitalizacdo para todos os contratos. Se possivel,
insista em utilizar um Unico modelo de contrato com todos seus investidores. Se fazer
0s calculos de participacdo e gerir o cap table com conversiveis ja é dificil, o uso de
termos e métodos de capitalizacao diferentes torna tudo ainda pior. De preferéncia, a
Unica coisa que deveria mudar entre os contratos é o valor do aporte e, a medida que a
empresa cresce, as metricas de valuation.

Evite prolongar a transforma¢ao em S.A.

Se possivel, prefira nascer ja como uma sociedade andnima ou transformar-se assim
que receber o seu primeiro cheque. Os custos podem ser um pouco mais altos, mas
a complexidade de um cap table recheado de conversiveis pode sair muito mais
cara no final.
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Busgue uma plataforma especializada para te ajudar com a gestao do seu cap
table. Aqgui no Basement, por exemplo, desenvolvemos ferramentas proprias para
modelagem de cenarios futuros e calculos de conversao.
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“Fundraising é um dos maiores desafios para qualquer
empreendedor. E preciso conciliar a gestdo e evolugdo
do préoprio negécio com a busca de investidores. Os

empreendedores costumam gastar bastante dinheiro e

tempo em debates de contratos com advogados e sdécios.

Além disso, sofrem muita pressdao no controle e gestao
da informac¢ao das participa¢des de cada investidor,
normalmente controladas em planilhas de Excel.
Plataformas como o Basement podem poupar tempo e
dinheiro em assuntos tao burocraticos mas também tao
importantes para o futuro da startup.”

- Daniella Mello, CEO e cofundadora da Cheftime

“O gerenciamento do cap table e das diluicoes é um
assunto super relevante. As pessoas subestimam sua real
complexidade e seu verdadeiro impacto na vida de uma
startup. Muitos empreendedores acham que é sé emitir os
documentos para a rodada - seja via mutuo conversivel,
SAFE ou mesmo equity - e com um cap table em uma
planilha de Excel ndao tem como errar. Mas venture capital
implica em vdrios cendrios de diluigcdo. Liquidation
preference, anti-diluicdo, valuation pre e post-money,
fully-diluted or not, etc - é facil errar e tem como se

perder dentro desse jogo.”

- Thiago Bonini, CEO e cofundador da Vidia

“Quanto mais mutuos vocé pega para sua startup, mais
complexa vai se tornando a gestao dos termos, juros,
valuations e controle de participagoes. Por isso, tenha

um bom advogado societdrio no comecgo para deixar
todas as regras muito claras e utilize, preferencialmente,
uma ferramenta de gestao de cap table que entregue
transparéncia a todos os envolvidos. Lembre-se, qualquer
erro ou desalinhamento futuro ird penalizar vocé,
empreendedor, que tera que despender de participagao
propria para neutralizar os ruidos.”

- Daniel Arcoverde, CEO e cofundador da Netshow.me
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Por ultimo, mas nao menos importante...

NA DUVIDA, OPTE
PELA SIMPLICIDADE

Os mutuos conversiveis podem ser uma ferramenta poderosa para empresas em busca
de financiamento e em estagio inicial de desenvolvimento. Contudo, ndo custa reforcar:
cuidado com os termos! Se usados corretamente, os conversiveis podem ser bastante

benéficos, mas, se mal feitos, podem trazer prejuizo para todas as partes.

A dica mestra aqui é: valorize a simplicidade, a objetividade e a clareza do seu
contrato e, guando negociar com varios investidores, insista em utilizar um Unico
modelo com todos eles.

Isso evitara dor de cabeca, desalinhamento e confusao durante a gestdo do seu cap
table e, principalmente, na negociacao da sua rodada qualificada. Tudo o que vocé ndo
quer é crescer 0 seu negocio, atingir as suas metas, chegar no Série A e precisar gastar
dezenas de milhares de reais com advogados e contadores para arrumar o seu cap
table ou, pior, ver a negociacao toda melada por causa de discussdes que poderiam ter
sido evitadas - e acredite: isso acontece mais do que se imagina.

Para conteudos mais aprofundados sobre o tema, clique aqui.

Para simplificar a gestao dos SAFEs e mutuos no seu cap table, basta acessar
o Basement:

CACESSE O BASEMENT ﬁj
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