Aula 22 - O Term Sheet (Memorando de
Entendimentos)

Desvendando o Term Sheet: O Mapa da Jornada do Investimento

Bem-vindo(a) a Aula 22 do Curso de Captacao de Investimentos! Hoje, embarcaremos em um dos

documentos mais cruciais e, por vezes, mal compreendidos no universo das startups e do capital de risco: o
Term Sheet, ou Memorando de Entendimentos. Se vocé ja se sentiu perdido(a) ao ouvir termos como
"Valuation", "Liquidation Preference" ou "Drag Along", saiba que nao esta sozinho(a). Muitos empreendedores
e investidores iniciantes enfrentam essa barreira.

Mas por que e tao importante dominar esse assunto? Imagine que vocé esta prestes a iniciar uma grande
viagem de carro com um grupo de amigos. Antes de pegar a estrada, vocés precisam decidir quem vai dirigir,
gquem paga a gasolina, onde vao parar, € 0 que acontece se alguém quiser sair no meio do caminho. O Term
Sheet é exatamente isso: um roteiro preliminar que alinha as expectativas de todos os envolvidos em uma
rodada de investimento, antes que a viagem comece de verdade. Ele € a base para um relacionamento
saudavel e produtivo entre empreendedores e investidores.

Ao final desta aula, vocé nao apenas entendera o que € um Term Sheet, mas também sera capaz de
identificar e analisar suas clausulas mais importantes. Vocé aprendera a diferenciar o que é essencial para o
investidor e o que é vital para o empreendedor, e como essas pec¢as se encaixam para formar um acordo justo
e estratégico. Nosso objetivo é que vocé se sinta confiante para discutir e compreender os termos de um
investimento, seja como futuro empreendedor, investidor ou como um profissional preparado para o mercado.

Nesta jornada, vamos explorar desde a natureza nao-vinculante do Term Sheet até as clausulas mais
complexas de protecao e governanca. Conectaremos cada conceito com exemplos praticos e as ultimas
tendéncias do mercado, incluindo a Lei Complementar n® 182/2021 e novos modelos de financiamento.
Prepare-se para desmistificar o Term Sheet e transforma-lo em uma ferramenta poderosa em sua caixa de
conhecimentos.



O Term Sheet: O Que E e
Por Que Ele Guia a
Jornada

Vocé ja se viu em uma situacao onde duas partes precisam
chegar a um acordo complexo, mas ainda nao estao prontas
para assinar um contrato definitivo? Pense em um noivado: é
um compromisso serio, uma promessa de casamento, mas
ainda nao é o casamento em si. Existem expectativas, planos
e acordos verbais, mas o contrato legal (o casamento) vira
depois de mais planejamento e detalhes. No mundo dos
investimentos, o Term Sheet funciona de maneira muito
similar.

[ . Conceito-chave: O Term Sheet € um documento
preliminar que estabelece os principais termos e
condi¢cdes de um investimento que sera realizado.

Ele € um documento preliminar que estabelece os principais
termos e condi¢gdes de um investimento que sera realizado.
Sua funcao primordial € alinhar as expectativas entre o
investidor e o empreendedor, servindo como um esqueleto
para o contrato de investimento final. Antes de gastar tempo e
dinheiro com advogados para redigir documentos complexos,
o Term Sheet garante que as partes concordam com 0sS
pontos essenciais, economizando recursos e evitando
surpresas desagradaveis no futuro.

A importancia do Term Sheet reside justamente em sua
capacidade de criar um "mapa" da negociacao. Ele permite
que ambas as partes visualizem o caminho que pretendem
seqguir, discutam os pontos criticos e cheguem a um consenso
sobre os pilares do acordo. Sem esse documento, 0 processo
de negociacao poderia se arrastar indefinidamente, com idas
e vindas sobre cada detalhe, gerando frustracao e
desconfianca. E a sua bussola em um mar de possibilidades
de investimento.

Imagine uma startup que busca capital para expandir. Um
investidor anjo demonstra interesse. Em vez de pular direto
para um contrato de centenas de paginas, eles elaboram um
Term Sheet. Este documento, de poucas paginas, detalha o
valor do investimento, a participacao acionaria que o
investidor recebera, e as condicdes mais importantes. Ao
fazer isso, ambos os lados podem focar no que realmente
importa, negociar os pontos-chave e, sé depois de um acordo
preliminar, avancar para a fase de due diligence e a
elaboracao dos contratos finais.




A Natureza Nao-Vinculante: Um
Compromisso de Boa-Feé

Acordo de Intencoes Flexibilidade Clausulas Vinculantes
Declaracao de compromisso Permite avaliacao continua Confidencialidade,
sem obrigacao legal definitiva durante a due diligence exclusividade e lei aplicavel

Um dos aspectos mais cruciais e, por vezes, mal interpretados do Term Sheet é sua natureza nao-vinculante.
O que isso significa na pratica? Significa que, na maioria das suas clausulas, o Term Sheet nao obriga
legalmente as partes a fecharem o negdcio. Ele é, antes de tudo, uma declaracao de intencdes, um acordo de
cavalheiros que estabelece a base para negociacdes futuras. E como um acordo para namorar antes de
noivar: ha um compromisso de explorar a relacao, mas nao uma obrigacao legal de casar.

Por que nao-vinculante? Clausulas vinculantes tipicas

e Permite flexibilidade no processo de e Confidencialidade: Protecao de informacodes
investimento sensiveis

e Investidor pode recuar apdés due diligence sem o Exclusividade: Periodo sem negociacao com
penalidades outros investidores

e Empreendedor pode reconsiderar o parceiro e Leiaplicavel: Jurisdicao e foro para disputas
ideal e Custos: Divisdo de despesas legais

e Reduz riscos antes do compromisso final

Essa caracteristica ndao-vinculante é fundamental para a flexibilidade do processo de investimento. Ela
permite que tanto o empreendedor quanto o investidor continuem avaliando a oportunidade e um ao outro
sem a pressao de um contrato definitivo. Durante a fase pds-Term Sheet, o investidor realizara a Due
Diligence (diligéncia prévia), um processo aprofundado de verificacao de todas as informacdes da empresa.
Se, durante essa analise, surgirem problemas inesperados ou inconsisténcias, o investidor pode recuar sem
grandes penalidades legais. Da mesma forma, o empreendedor pode reconsiderar se o investidor € o parceiro
ideal.

"Pense em um chef que esta criando um novo prato. Ele primeiro anota os ingredientes principais e os
passos basicos em um rascunho (o Term Sheet). Esse rascunho nao o obriga a cozinhar o prato, mas o
guia. Se, ao experimentar um ingrediente, ele perceber que nao funciona, pode mudar o plano. Mas ele se
compromete a ndo compartilhar a receita com outros restaurantes (confidencialidade) e a nao cozinhar
para a concorréncia enquanto testa (exclusividade)."




As Clausulas Principais: O Coracao do
Acordo

Compreender a natureza do Term Sheet é o primeiro passo. Agora, vamos mergulhar
nas clausulas que formam o coracao de qualquer acordo de investimento. Sao elas que
definirdo a estrutura financeira e a dinamica de poder entre empreendedores e
investidores. A negociacao dessas clausulas € um balé delicado, onde cada parte busca
proteger seus interesses enquanto constroi uma parceria solida.

01 02 03

Valuation Valor do Aporte Participacao Acionaria
Quanto vale a empresa antes e Quanto capital sera injetado na Qual fatia da empresa o investidor
depois do investimento? empresa? recebera?

A primeira grande questao que surge em qualquer rodada de investimento é: "Quanto vale a empresa?" e
"Quanto o investidor vai colocar?". Essas perguntas nos levam diretamente as clausulas de Valuation, Valor
do Aporte e Participacao Acionaria. Elas estao intrinsecamente ligadas, pois uma define a base para as
outras. Sem um entendimento claro do valor da empresa, é impossivel determinar a fatia que o investidor
recebera em troca do seu capital.

Imagine que vocé esta vendendo um pedaco de um bolo que ainda esta no forno. O Term Sheet € o momento
de decidir o tamanho do bolo (Valuation), quanto de dinheiro sera usado para comprar os ingredientes
adicionais (Valor do Aporte) e qual fatia cada um tera no bolo final (Participacdo Acionaria). E uma negociacéo
que exige dados, projecoes e, muitas vezes, um pouco de arte.

A discussao sobre o Valuation &, sem duvida, uma das mais intensas. Para o empreendedor, um valuation alto
significa ceder uma menor participacao da empresa por um mesmo valor de investimento. Para o investidor,
um valuation mais baixo representa uma maior fatia da empresa pelo mesmo capital, 0 que pode significar um
retorno maior no futuro. E um equilibrio delicado entre o potencial de crescimento da startup e o risco
percebido pelo investidor.



Valuation: A Arte de Precificar um Sonho

C o m o Nao existe uma formula magica, mas sim uma

combinacao de arte e ciéncia, baseada em

e {
p rec Iflca r projecoes financeiras, comparaveis de mercado e
° o ? o potencial disruptivo do negocio.
uma ideia*

Como precificar uma ideia, um potencial de crescimento ou uma empresa que ainda nao gera lucro? Essa é a

esséncia do Valuation, a clausula que define o valor da empresa antes do investimento (pré-money valuation)
e depois do investimento (post-money valuation). Nao existe uma féormula magica, mas sim uma combinacao

de arte e ciéncia, baseada em projecdes financeiras, comparaveis de mercado e o potencial disruptivo do

negocio.

Perspectiva do Empreendedor Perspectiva do Investidor

e Valuation justo é crucial para nao diluir e Valuation deve refletir risco e potencial de
excessivamente retorno

e Valor muito baixo = perda de controle e Analise de mercado, equipe, tecnologia e

» Valor muito alto = expectativas irrealistas modelo
futuras e Métodos: DCF, multiplos de mercado,

« Equilibrio entre proteco e atracio de capital Venture Capital

e Avaliacao qualitativa para startups iniciais

[J) ,| Exemplo Pratico de Valuation
Uma startup de tecnologia com produto inovador busca R$ 1 milhdo. Apds negociacdes:

e Pré-money valuation: R$ 4 milhdes (valor antes do aporte)
e Aporte: R$ 1 milhdo

e Post-money valuation: R$ 5 milhdes (R$ 4M + R$ 1M)

e Participacao do investidor: 20% (R$ 1M + R$ 5M)

Para o empreendedor, um valuation justo € crucial. Um valor muito baixo pode significar ceder uma fatia
excessiva da empresa, diluindo demais sua participacao e seu controle. Um valor muito alto, por outro lado,
pode afastar investidores ou criar expectativas irrealistas para futuras rodadas de investimento. E como
precificar uma obra de arte moderna: seu valor ndo esta apenas nos materiais, mas na visao, no potencial e
na demanda futura.

Os investidores, por sua vez, buscam um valuation que reflita o risco do investimento e o potencial de retorno.
Eles analisam o mercado, a equipe, a tecnologia, o modelo de negocio e as projecdes financeiras com um
olhar critico. Métodos como o Fluxo de Caixa Descontado (DCF), multiplos de mercado (comparando com
empresas similares) e o método de Venture Capital sdo comumente utilizados. Para startups em estagio
inicial, onde os dados financeiros sao escassos, a avaliacao é mais qualitativa, focando na equipe, no
tamanho do mercado e na inovagao.



Valor do Aporte e Participacao Acionaria:
Quanto Entra e Quanto Cede

Uma vez definido o Valuation, as clausulas de Valor do Aporte e Participacao Acionaria se tornam mais
claras. O Valor do Aporte é o montante de capital que o investidor se compromete a injetar na empresa. Este
valor é crucial, pois ele deve ser suficiente para financiar os proximos passos da startup, seja para
desenvolver um produto, expandir para novos mercados ou contratar talentos.

¥ G %

Valor do Aporte Post-Money Valuation Participacao Acionaria

Capital injetado pelo investidor Pré-money + Aporte = Valor Aporte + Post-money = % do

na empresa total da empresa investidor

A Participacao Acionaria ¢ a fatia da empresa que o investidor recebera em troca do seu aporte. Ela é
calculada dividindo o valor do aporte pelo post-money valuation. Usando o exemplo anterior: se 0 aporte é de
R$ 1 milhdo e o post-money valuation é de R$ 5 milhdes, a participacdo acionaria do investidor serd de 20%
(R$ 1 milhdo / R$ 5 milhdes). Os 80% restantes serdo dos fundadores e outros acionistas existentes, mas
agora diluidos pelo novo investimento.

Conceito de Diluicao Analogia da Pizza

E como se vocé tivesse 100% de uma pizza
pequena e, depois, 50% de uma pizza gigante. Sua

A diluicao € um conceito fundamental aqui. Quando
um novo investidor entra na empresa, a participacao
percentual dos acionistas existentes diminui. Isso fatia percentual diminuiu, mas o valor da sua fatia
nao significa que o valor absoluto de suas acoes pode ter aumentado significativamente com o
diminui (pelo contrario, o valor total da empresa crescimento da empresa.
aumenta), mas sim que sua fatia do bolo total se

torna menor.

Conceito

Pré-Money Valuation

Valor do Aporte

Post-Money Valuation

Participacao Acionaria

Definicao

Valor da empresa

antes do aporte

Capital injetado

Valor apds o aporte

Fatia do investidor

Calculo

Negociado entre as
partes

Definido pelo
investidor

Pré-money + Aporte

Aporte + Post-money

Impacto

Base para calculo
da participacao

Aumenta o valor
total

Determina % de
participacao

Define controle e
retornos



Clausulas de Protecao
para o Investidor:
Salvaguardando o Capital

Até agora, falamos sobre como o Term Sheet define a
entrada do investimento e a participacao acionaria. No
entanto, para o investidor, colocar capital em uma
startup € um ato de fé e risco. Para mitigar parte desse
risco e garantir que seu investimento seja protegido em
cenarios futuros, existem clausulas especificas que sao
negociadas.

Liquidation Preference

Prioridade na distribuicao de recursos em evento de saida

Anti-Dilution

Protecao contra diluicao em rodadas futuras

Elas servem como um "seguro" para o capital investido, garantindo
que, em determinadas situacoées, o investidor tenha prioridade ou
protecao contra a diluicao excessiva.

Imagine que vocé emprestou dinheiro para um amigo iniciar um
negocio. Vocé quer que ele tenha sucesso, mas também quer ter
certeza de que, se as coisas nao sairem como o planejado ou se 0
negocio for vendido, vocé tera uma forma de reaver seu dinheiro, ou
pelo menos uma parte dele, antes de outros. As clausulas de
protecao para o investidor funcionam de maneira similar,
estabelecendo regras claras para eventos futuros, como a venda da
empresa ou novas rodadas de investimento.

Duas das clausulas mais importantes nessa categoria sao a
Liquidation Preference (Preferéncia de Liquidacao) e a Anti-Dilution
(Anti-Diluicao). Elas sao frequentemente mal compreendidas, mas
tém um impacto significativo na distribuicao de retornos em um
evento de saida (venda da empresa, IPO) ou ha manutencao da
participacao acionaria do investidor em rodadas subsequentes.
Compreendé-las é fundamental para qualquer um que negocie ou
analise um Term Sheet.

[ g8 Importante: Essas clausulas ndo sdo um sinal de
desconfianca, mas sim uma pratica padrao no mercado de
Venture Capital. Elas refletem a realidade de que
investimentos em startups sao de alto risco e que os
investidores precisam de mecanismos para proteger seu
capital e garantir um retorno minimo.




Liquidation Preference: A Ordem de

Prioridade na Saida

A clausula de Liquidation Preference, ou Preferéncia de Liquidacao, € uma das mais impactantes para os

fundadores e para o retorno dos investidores. Ela define a ordem de prioridade na distribuicao dos recursos

em um evento de liquidacao da empresa. Um evento de liquidacao nao significa apenas a faléncia, mas

também a venda da empresa (M&A), fusao, ou até mesmo um IPO (Oferta Publica Inicial), dependendo de

como é definida no Term Sheet.

O que é? Analogia

Em termos simples, a Liquidation Preference garante E como se, em um restaurante, os clientes que
que os investidores que detém acodes preferenciais pagaram por um "menu especial” tivessem
recebam seu capital de volta, ou um multiplo dele, prioridade para serem servidos antes dos clientes
antes que os acionistas comuns (geralmente os do "menu padrao", caso a comida acabe.

fundadores e funcionarios) recebam qualquer coisa.

1 2
Non-Participating Participating
Nao Participante: O investidor Participante: O investidor
recebe seu capital de volta recebe seu capital de volta
(ou multiplo) E abre mao de (ou multiplo) E AINDA
sua participacao participa da distribuicao
remanescente. Ele escolhe restante. Forma mais
entre o valor da preferéncia agressiva para o investidor.

ou converter em acoes
comuns.

[J ./ Exemplo Pratico

3

Capped Participating

Participante com Teto: Similar
a Participating, mas com limite
maximo (geralmente multiplo
do investimento). Mais
equilibrada.

Investidor aporta R$ 1 milhdo por 20% da empresa, com Liquidation Preference de 1x Non-

Participating:

e Venda por R$ 3 milhoes: Investidor escolhe R$ 1 milhdo (1x capital) vs. R$ 600 mil (20% de R$

3M) > Recebe R$ 1 milhdo

e Venda por R$ 10 milhdes: Investidor escolhe R$ 1 milhdo vs. R$ 2 milhdes (20% de R$ 10M) >

Recebe R$ 2 milhdes



Anti-Dilution: Protegendo a Fatia do
Investidor

A clausula de Anti-Dilution, ou Anti-Diluicao, € outra ferramenta crucial para proteger o investidor, mas em

um contexto diferente da Liquidation Preference. Enquanto a preferéncia de liquidacao lida com a distribuicao
de recursos em um evento de saida, a anti-diluicao protege a participacao percentual do investidor em futuras
rodadas de investimento, especialmente se essas rodadas ocorrerem a um valuation mais baixo do que o
investidor original pagou.

D OW n Imagine que vocé comprou um bilhete de loteria por R$ 10. Se,

em uma rodada futura, a loteria comecar a vender bilhetes por
RO u n d R$ 5, a clausula de anti-diluicdo garantiria que seu bilhete
original fosse "ajustado" para valer como se vocé tivesse pago

. . 0 preco mais baixo, protegendo o valor do seu investimento
Rodada de investimento onde o

o inicial.

valuation € menor que na rodada

anterior

Mecanismos de Anti-Diluicao
Full Ratchet Weighted Average
Catraca Cheia: Forma mais protetiva. O preco Média Ponderada: Forma mais equilibrada. O
de conversao é ajustado para o preco mais éié preco é ajustado para uma média ponderada
baixo da nova rodada, como se o investidor entre o preco original e o da down round,
tivesse investido naquele preco desde o inicio. considerando o volume de novas ag¢oes. Pode
Pode diluir significativamente os fundadores. ser "broad-based" ou "narrow-based".

[J . Exemplo Comparativo

=

Investidor aporta R$ 1 milhdo por acdes a R$ 10 cada. Empresa faz down round vendendo acoes a
R$ 5:

e Com Full Ratchet: Acdes do investidor reajustadas para R$ 5, aumentando sua participacdo sem
novo aporte

e Com Weighted Average: Ajuste menor, diluicdo mais suave para os fundadores

A principal funcao da clausula de Anti-Diluicao € ajustar o preco de conversao das acoes preferenciais do
investidor para acdes comuns, de modo a compensa-lo pela diluicao sofrida em uma down round. A escolha
entre Full Ratchet e Weighted Average € um ponto critico de negociacao, pois impacta diretamente o equilibrio
de poder entre investidores e fundadores.



Clausulas de Governanca: Definindo o
Poder e o Controle

Além das questdes financeiras e de protecao do capital, um Term Sheet também aborda como a empresa sera
gerida e quem tera voz nas decisdes estratégicas. As clausulas de governanga sao essenciais para
estabelecer o equilibrio de poder entre fundadores e investidores, garantindo que a empresa seja bem
administrada e que os interesses de todas as partes sejam considerados. Elas definem as regras do jogo para
a tomada de decisdes e para o futuro da empresa.

Pense em uma orquestra. O maestro (fundador) tem a visao artistica, mas os musicos (investidores e outros
stakeholders) também tém um papel crucial. As clausulas de governanca sao como as regras que definem
quem pode sugerir mudancas na partitura, quem tem poder de veto sobre certas decisdes e o0 que acontece
se alguém quiser sair da orquestra ou se a orquestra for vendida. Elas garantem que a melodia continue a ser
tocada harmoniosamente.

Board Seat: A Voz do Investidor no
Conselho

= pf

Assento no Conselho Supervisao Ativa Valor Estratégico

Direito do investidor de indicar Acesso direto as informacoes e Experiéncia de mercado, rede de
representantes para o Conselho participacao nas decisdes contatos e perspectiva externa
de Administracao da startup estratégicas, financeiras e para o crescimento

operacionais

A clausula de Board Seat, ou Assento no Conselho, € um dos mecanismos mais diretos pelos quais o0s
investidores exercem influéncia e supervisao sobre a gestao da empresa. Ela concede ao investidor o direito
de indicar um ou mais representantes para o Conselho de Administracao da startup. Este assento nao é
apenas simboalico; ele confere ao investidor uma voz ativa nas decisdes estratégicas, financeiras e
operacionais da empresa.

Para o Investidor Para os Fundadores

e Acesso direto as informacdes da empresa e Experiéncia valiosa de mercado

e Participacao em discussodes estrategicas e Rede de contatos estratégica

e Aprovacao de orcamentos e planos e Perspectiva externa crucial

e Monitoramento do desempenho da gestao e Possivel diluicao do poder de decisao

o Protecao do investimento o Necessidade de negociar direitos de veto

Para o investidor, ter um representante no conselho significa ter acesso direto as informacdes da empresa,
participar das discussdes sobre a estrategia de longo prazo, aprovar orcamentos e planos de negocios, e
monitorar o desempenho da gestdo. E uma forma de proteger seu investimento e garantir que a empresa
esteja no caminho certo para gerar os retornos esperados. E como ter um representante no conselho de
administracao de um time de futebol: ele nao joga, mas ajuda a definir a estratégia, contratar o técnico e
aprovar os grandes investimentos.

Geralmente, o Term Sheet especifica o tamanho do conselho, quantos assentos serao designados aos
fundadores, quantos aos investidores e quantos a membros independentes. Também pode definir quais
decisdes exigirao a aprovacao unanime ou majoritaria do conselho, dando aos investidores um poder de veto
sobre questdes criticas como a venda da empresa, a emissao de novas acdes ou a contratacao/demissao de
executivos-chave.



Drag Along: O Direito de Arrastar na Venda
da Empresa

A clausula de Drag Along, ou Direito de Arrastar, € uma ferramenta poderosa que protege os interesses dos
acionistas majoritarios (frequentemente os investidores) em um cenario de venda da empresa. Ela permite
que um grupo de acionistas, que detém uma determinada porcentagem do capital social (geralmente uma
maioria qualificada), force os acionistas minoritarios a venderem suas a¢cées sob 0s mesmos termos e
condicoes.

Venda Total Concluida

.. . Drag Along Ativado Todos vendem nas mesmas
Maioria Decide Vender Clausula permite "arrastar" condi¢Oes, garantindo liquidez
Acionistas com 51%+ aprovam minoritarios para a venda
oferta de aquisicao

Analogia do Condominio Por que é importante?

Imagine que a maioria dos proprietarios de um Isso € crucial para os investidores, pois eles buscam
condominio decide vender o prédio para uma um evento de saida (liquidez) para realizar seus
construtora. Se alguns poucos moradores se retornos. Sem essa clausula, um unico acionista
recusam a vender, eles podem impedir o negocio. A minoritario poderia inviabilizar uma venda lucrativa
clausula de Drag Along € como uma regra que para todos.

permite a maioria "arrastar" os minoritarios para a
venda, garantindo que o negdcio possa ser
concluido.

[J /Il Protecao para Minoritarios

A protecao para os minoritarios é que eles devem receber os mesmos termos e condicoes da
venda que os acionistas majoritarios. Ou seja, nao podem ser forcados a vender por um preco
inferior ou em condicdes desfavoraveis.

Para os investidores, o Drag Along é vital porque garante que eles possam vender a empresa quando surgir
uma boa oportunidade, sem serem impedidos por um ou poucos acionistas minoritarios que poderiam ter
interesses diferentes (por exemplo, querer continuar com a empresa ou exigir um preco desproporcional).
Sem essa clausula, um unico acionista minoritario poderia inviabilizar uma venda lucrativa para todos.



Drag Along: Perspectivas e Implicacoes

A negociacao da clausula de Drag Along € um ponto sensivel no Term Sheet, pois ela pode ter implicacdes

significativas para os fundadores. Embora seja uma pratica comum e necessaria para a liquidez dos
investidores, ela pode gerar apreensao para quem construiu o negoécio do zero e sonha em vé-lo crescer por
mais tempo. E um dilema entre a visdo de longo prazo dos fundadores e a necessidade de retorno dos
investidores.

Perspectiva do Investidor

O Drag Along é uma salvaguarda essencial.
Assegura que, se uma oferta de aquisicao atraente
surgir, a transacao nao sera bloqueada por
acionistas minoritarios. Especialmente relevante
em fundos de Venture Capital, que tém ciclo de
vida limitado e precisam retornar capital aos seus
proprios investidores dentro de prazo especifico.

Perspectiva dos Fundadores

A principal preocupacao € perder o controle sobre
o destino da empresa. No entanto, a clausula
geralmente exige maioria qualificada para ser
ativada, o que significa que fundadores ainda
podem ter poder de veto se detiverem
participacao significativa ou se houver outros
acionistas alinhados.

J [] Exemplo Pratico

Uma startup tem trés fundadores (40% das acdes) e um investidor (60% das acdes). O Term Sheet
inclui Drag Along ativado por acionistas com 51%+ das acdes.

Se o investidor receber oferta de compra para a empresa inteira e quiser aceita-la, ele pode usar o
Drag Along para forcar os fundadores a venderem suas acdes junto, garantindo que a venda seja
total e nao parcial.

Do ponto de vista do investidor, o Drag Along é uma salvaguarda. Ele assegura que, se uma oferta de
aquisicao atraente surgir, a transacao nao sera bloqueada por acionistas minoritarios. Isso € especialmente
relevante em fundos de Venture Capital, que tém um ciclo de vida limitado e precisam retornar o capital aos
seus proprios investidores dentro de um prazo especifico. A capacidade de "forcar" uma venda €, portanto,
uma parte essencial de sua estratégia de saida.



Tag Along: Protegendo
os Acionistas
Minoritarios

Se o Drag Along protege o acionista majoritario, o
Tag Along, ou Direito de Acompanhar, faz o
oposto: ele protege os acionistas minoritarios.
Essa clausula garante que, se um acionista
majoritario decidir vender suas acdes para um
terceiro, os acionistas minoritarios terao o direito
de vender suas proprias acdées nas mesmas
condicoes e pelo mesmo preco.

O que é Tag Along?

Direito dos minoritarios de "acompanhar" a venda do
majoritario, vendendo suas acées nas mesmas condicdes

Quem protege?

Fundadores com participacao diluida, funcionarios com
stock options, pequenos investidores

Por que é importante?

Evita que minoritarios figuem "presos" com novo
controlador desconhecido ou que desvalorize suas acoes

“Imagine que vocé e um amigo sdo socios em uma
pequena loja. Se seu amigo, que tem a maior parte da loja,
decide vender sua participacdo para um novo investidor,
vocé, como socio minoritario, pode se sentir vulneravel. O
Tag Along Ihe daria o direito de vender sua parte da loja
junto com seu amigo, garantindo que vocé nao fique preso
a um novo socio que talvez ndo conheca ou ngo confie, e
que vocé possa sair do negocio nas mesmas condicbes
favoraveis."

Para os acionistas minoritarios (que podem ser fundadores
com participacao diluida, funcionarios com stock options, ou
pequenos investidores), o Tag Along é uma salvaguarda
essencial. Ele evita que um acionista majoritario venda sua
participacao e "abandone" os minoritarios com um novo
controlador que pode nao ter os mesmos interesses ou que
pode desvalorizar suas acdes. Garante a eles uma
oportunidade de liquidez em condicodes justas.

Essa clausula é particularmente relevante em empresas onde
o controle acionario esta concentrado. Ela assegura que a
oportunidade de saida e a valorizacao das acoes sejam
estendidas a todos, promovendo um tratamento equitativo
entre os acionistas. E um mecanismo de justica e equilibrio no
Term Sheet, complementando o Drag Along ao garantir que
ninguém seja deixado para tras.




Tag Along: Equilibrando Interesses e
Garantindo Equidade

A clausula de Tag Along € um pilar importante para a governanca corporativa e a protecao dos direitos dos
acionistas minoritarios. Ela reflete um principio de equidade, garantindo que todos os acionistas tenham a
oportunidade de se beneficiar de uma transacao de venda de controle, e nao apenas aqueles que detém a
maioria das acdes. Em um ambiente de investimento onde a diluicdo € uma realidade, o Tag Along oferece
uma camada de seguranca para 0s que tém menos poder de barganha.

Para Majoritarios Para o Mercado Para Minoritarios

Nao podem vender e sair sem Sinal de boa governanca. Garantia de participacao em
oferecer mesma oportunidade Aumenta confianca e torna mudancas de controle.

aos minoritarios. Adiciona investimento mais atraente. Oportunidade de liquidez em
complexidade a negociacao de Contribui para seguranca juridica. condicodes justas.

venda.

[ ;| Exemplo Pratico de Tag Along

Um dos fundadores de uma startup, que detém 30% das acodes, decide vender sua participacao
para um investidor estratégico.

Se o Term Sheet incluir Tag Along, os outros fundadores e investidores minoritarios (que juntos
detém 70% das acodes) teriam o direito de vender suas proprias acdes para 0 mesmo investidor
estratégico, nas mesmas condicdes.

Resultado: Se houver mudanga de controle ou oportunidade de liquidez, todos podem participar.

Do ponto de vista dos acionistas majoritarios, a presenca do Tag Along significa que eles nao podem
simplesmente vender suas acdes e sair do negoécio sem oferecer a mesma oportunidade aos minoritarios. Isso
pode adicionar uma camada de complexidade a negociacao de venda, pois o comprador tera que estar
disposto a adquirir uma participacao maior na empresa, ou até mesmo a totalidade, se todos os minoritarios
exercerem seu direito de Tag Along.

Para o mercado de capitais e para a atracao de investidores, a inclusao de clausulas como o Tag Along é um
sinal de boa governanca. Ela demonstra que a empresa se preocupa com a protecao de todos os seus
acionistas, o que pode aumentar a confianga e tornar o investimento mais atraente. E um elemento que
contribui para a seguranca juridica e para a percepcao de um ambiente de negdcios justo.

Clausula Quem Protege Como Funciona

Drag Along Acionistas Majoritarios Permite for¢ar minoritarios a vender na
venda da empresa

Tag Along Acionistas Minoritarios Permite acompanhar venda do
majoritario nas mesmas condicdes



A Lei Complementar n®182/2021: Um
Novo Marco para o Investidor-Anjo

Até agora, exploramos as clausulas tradicionais de um Term Sheet. Contudo, o cenario de investimentos esta
em constante evolucao, e a legislacao brasileira tem buscado se adaptar para fomentar o ecossistema de
startups. Um marco importante nesse sentido € a Lei Complementar n® 182/2021, conhecida como o Marco
Legal das Startups e do Empreendedorismo Inovador.

Antes da LC 182/2021 Depois da LC 182/2021

Risco de investidor-anjo ser confundido com Investidor-anjo NAO é considerado sécio e NAO
sécio, implicando responsabilidades trabalhistas, responde por dividas da empresa. Maior
tributarias e civeis. Incerteza juridica freava seguranca juridica para investimentos.

investimentos.

Investidor-Anjo e Sequranca Juridica: O
Impacto da LC 182/2021

A Lei Complementar n®182/2021 nao apenas define a ndo-responsabilidade do investidor-anjo, mas também
estabelece que o aporte de capital pode ser feito por meio de um contrato de participacao, que nao confere
ao investidor o direito a voto ou geréncia na empresa. Em vez disso, o investidor-anjo tem o direito de
participar dos lucros da startup por um periodo determinado, e de converter seu investimento em participacao
societaria em um momento futuro, geralmente em uma proxima rodada de investimento ou evento de saida.

01 02 03

Aporte de Capital Participacao nos Lucros Conversao Futura

Investidor-anjo injeta recursos via Recebe porcentagem dos lucros Opcao de converter em

contrato de participacao por periodo determinado participacao societaria em rodada
futura

e Capital sem interferéncia direta no dia a dia e Apoio ao negécio com retorno financeiro

e Flexibilidade para decisdes rapidas e Sem responsabilidades de socio

e Fundadores mantém controle operacional e Opcao de se tornar sécio quando empresa

 Ideal para estagio inicial madura

e Riscos iniciais menores

[ [ ] Oque o Term Sheet deve prever para Investidor-Anjo

o Valor do aporte e forma de pagamento
e Prazo de participacao nos lucros
e Condicoes para conversao do investimento em participacao societaria

o Direitos de informacao e acompanhamento do investidor-anjo

Essa estrutura € ideal para o estagio inicial das startups, onde os fundadores precisam de capital, mas
também de flexibilidade para tomar decisdes rapidas sem a interferéncia direta de muitos investidores no dia a
dia. Para o investidor-anjo, oferece uma forma de apoiar o negécio e ter um retorno financeiro, com a opcao
de se tornar socio formalmente apenas quando a empresa estiver mais madura e 0s riscos iniciais forem
menores.

A seguranca juridica proporcionada pela LC 182/2021 € um divisor de aguas. Antes, muitos investidores-anjo
optavam por estruturas mais complexas ou informais, 0 que gerava incerteza. Agora, com a clareza legal, o
Term Sheet pode prever explicitamente as condicdes do aporte do investidor-anjo. Essa previsibilidade legal
facilita as negociacdes e a formalizacao dos acordos, tornando o Brasil um ambiente mais atraente para o
investimento em startups. E como ter um manual claro para construir uma ponte: antes, cada um improvisava;
agora, ha um guia que garante a seguranca da estrutura.



Modelos de Financiamento Hibridos: Alem
do Equity Tradicional

O mundo do financiamento de startups nao se limita mais apenas ao equity
(participacao acionaria) tradicional. Nos ultimos anos, temos visto o surgimento e a
popularizacao de modelos de financiamento hibridos, que combinam caracteristicas
de divida e capital proprio, oferecendo maior flexibilidade e opcoes para
empreendedores e investidores.

Revenue-Based
Financing

Capital em troca de % da receita

e

futura. Sem diluicao, sem juros

Venture Debt fixos, pagamento varia com
Divida com elementos de receita.
equity, incluindo warrants. {?}
Complementa rodadas de Crowdfunding de
equity sem diluir participacao. Investimento
6&% Captacao de muitos pequenos

investidores via plataformas
online. Democratiza acesso ao
capital de risco.

Pense em um carro que pode funcionar com gasolina ou eletricidade. Ele oferece flexibilidade e se adapta a
diferentes situacdes. Da mesma forma, os financiamentos hibridos permitem que as startups captem recursos
sem necessariamente ceder uma grande fatia de sua empresa logo de cara, ou que os investidores tenham
um perfil de risco-retorno diferente do equity puro.

Esses modelos sao particularmente relevantes para startups que buscam capital para crescer, mas que talvez
nao queiram ou nao consigam um valuation atraente para uma rodada de equity. Eles também sao uma opcao
para investidores que buscam um retorno mais previsivel ou que querem mitigar o risco de dilui¢cao.



Venture Debt: Divida com Sabor de Equity

O Venture Debt € um tipo de financiamento que combina caracteristicas de divida com elementos de equity,
sendo oferecido a startups que ja possuem um histérico de captacao de equity (geralmente de fundos de
Venture Capital) e que demonstram um crescimento sélido. E uma divida, mas com um "sabor" de capital
préprio, pois frequentemente inclui warrants ou opcoées de compra de acdes, que dao ao credor o direito de
adquirir uma pequena participacado na empresa no futuro.

Para a Startup Para o Provedor

Atraente porque permite levantar capital adicional Retorno vem dos juros sobre o empréstimo e do
sem diluir ainda mais a participacao dos fundadores potencial de valorizacao dos warrants. Risco

e investidores existentes. Complementa rodada de mitigado pelo fato de que a startup ja foi validada
equity, estendendo a "pista" e permitindo atingir por investidores de equity e possui plano de
marcos importantes antes de nova rodada, crescimento claro.

potencialmente a valuation mais alto.

"E como pegar um empréstimo para comprar mais combustivel para o carro, mas dando ao credor a op¢édo
de comprar uma pequena parte do carro se ele se tornar muito valioso."

[ [ ] Term Sheet para Venture Debt inclui:

o Valor do empréstimo e cronograma de desembolso

e Taxa de juros e prazo de pagamento

e Condicoes dos warrants (preco de exercicio, prazo)

e Covenants (condicdes financeiras que a empresa deve cumprir)

e Garantias (se houver)



Revenue-Based Financing (RBF) e
Crowdfunding de Investimento

Revenue-Based Financing (RBF) Como Funciona o RBF

Investidores fornecem capital em troca de Valor pago varia com a receita: se receita sobe,
porcentagem da receita futura da empresa, até pagamento sobe; se receita cai, pagamento cai.
que multiplo do investimento original seja pago. Ideal para empresas com receitas recorrentes e
Sem diluicao de equity, sem juros fixos ou prazos previsiveis (SaaS, e-commerce).

rigidos.

Crowdfunding de Investimento

O que é? Vantagens
Permite que startups captem capital de um grande e Engaja a comunidade e valida o produto
numero de pequenos investidores, geralmente por « Democratiza acesso ao capital de risco

meio de plataformas online regulamentadas. Em vez o .
e Permite investimentos com valores menores

e Facilitado pela LC 182/2021

de um unico grande investidor, a empresa recebe
aportes de dezenas ou centenas de pessoas.

"Para o empreendedor, RBF € uma forma flexivel de obter capital sem ceder participacdo ou assumir
dividas com pagamentos fixos que podem estrangular o fluxo de caixa. E como um aluguel de carro onde
vocé paga uma porcentagem do que ganha com o carro, e ndo um valor fixo por més."

A Lei Complementar n® 182/2021 também trouxe avanc¢os para o crowdfunding, facilitando a captacao de
recursos por meio dessas plataformas. Para o empreendedor, € uma forma de engajar a comunidade e validar
o produto, além de levantar capital. Para o investidor, permite acesso a oportunidades de investimento em
startups com valores menores, democratizando 0 acesso ao capital de risco.



Métricas ESG: O Novo
Olhar do Investidor
Responsavel

No cenario atual de investimentos, nao basta
apenas olhar para o retorno financeiro. As
Métricas ESG (Environmental, Social and
Governance), que abordam aspectos ambientais,
sociais e de governanca corporativa, tornaram-se
um fator cada vez mais relevante na decisao de
investimento.

&

Environmental

Impacto ambiental, sustentabilidade, gestao de recursos
naturais e emissdes

Social

Relacdes trabalhistas, diversidade, inclusao, impacto na
comunidade

&

Governance

Estrutura de governanca, transparéncia, ética, compliance

Para uma startup, incorporar as métricas ESG em sua
estratégia e comunica-las de forma transparente pode ser um
diferencial competitivo na captacao de investimentos. Isso
mostra que a empresa esta alinhada com as expectativas de
um mercado mais consciente e que esta construindo um
negdcio resiliente e com propoésito. E como escolher um
produto no supermercado: além do preco e da qualidade,
muitos consumidores hoje olham para a origem, o impacto
ambiental e as condicOes de trabalho na producao.

[ . Como ESG Influencia o Term Sheet

e Valuation: Empresas com forte desempenho ESG
podem justificar valuation mais alto

e Atracao de Investidores: Fundos com mandato
ESG priorizam startups com esse compromisso

e Clausulas de Governanca: Podem incluir
incentivos para praticas ESG (conselho
diversificado, politicas de sustentabilidade)

o Due Diligence: Analise ESG se torna parte
integrante da avaliagao de riscos e
oportunidades




Revisando o Term Sheet: Uma Visao
Estratéegica para a Negociacao

Chegamos a um ponto crucial em nossa jornada pelo Term Sheet. Percorremos desde

sua natureza nao-vinculante até as complexas clausulas de protecao e governanca, e
ainda exploramos as tendéncias de financiamento e a importancia das meétricas ESG.
Agora, é hora de juntar todas as pecas e entender o Term Sheet nao apenas como um
conjunto de clausulas, mas como uma ferramenta estratégica de negociacao.

Primeiro Acordo

Molda relacionamento futuro M4
entre empreendedores e
investidores

Garante Viagem Justa o

Assegura que investimento seja
benéfico para todos

Para o Empreendedor

A negociacao do Term Sheet é a oportunidade de
proteger sua visao, sua participacao e seu controle
sobre a empresa. E preciso entender o impacto de
cada clausula a longo prazo, especialmente em
cenarios de sucesso (venda da empresa) e de
dificuldade (down rounds). Buscar um equilibrio
entre as necessidades de capital e a preservacao
do controle é a chave.

Define Expectativas

Estabelece bases claras para o
@ .
sucesso da parceria

Negociacao Inteligente

@ Tao importante quanto ter boa
ideia ou produto inovador

Para o Investidor

O Term Sheet é a garantia de que seu capital esta
protegido e que ele tera voz nas decisdes que
afetam seu investimento. E a forma de alinhar os
incentivos e garantir que a empresa esteja no
caminho certo para gerar os retornos esperados. A
experiéncia do investidor em negociacdes
anteriores € um trunfo, mas a clareza e a
transparéncia sao sempre os melhores aliados.



A Arte da Negociacao: Preparacao e
Perspectiva

A negociacao de um Term Sheet € um processo que exige preparacao, paciéncia e a capacidade de ver a

situacao da perspectiva da outra parte. Nao se trata de "ganhar" a negociacao, mas de construir um acordo

que seja justo e sustentavel para ambos os lados. Um Term Sheet desequilibrado, que favorece

excessivamente uma das partes, pode gerar ressentimento e problemas no futuro.

Dicas para o Empreendedor Dicas para o Investidor

1. Conheca seus numeros: Clareza sobre 1. Avalie o risco-retorno: Term Sheet deve refletir
valuation, projecdes financeiras e necessidades nivel de risco e potencial de retorno esperado
de capital 2. Alinhe os incentivos: Clausulas devem

2. Entenda cada clausula: Nao assine nada que incentivar fundadores a construir valor para a
nao compreenda totalmente. Consulte empresa
especialistas 3. Sejatransparente: Explique o racional por tras

3. Saiba o que é inegociavel: Quais pontos vocé das clausulas de protecao e governanca
nao pode ceder? Qual minimo de controle 4. Construa um relacionamento: Term Sheet é
precisa? inicio de parceria. Bom relacionamento é

4. Busque o "smart money": Avalie valor fundamental
estratégico do investidor, nao apenas o
financeiro

5. Pense no longo prazo: Como clausulas afetarao

futuras rodadas e eventual saida?

"Ao final, o Term Sheet é um reflexo da confianca e da visao compartilhada entre
empreendedores e investidores. E um documento que, se bem negociado, pode ser a
base para uma jornada de sucesso e crescimento mutuo."



Sintese da Jornada: O Term Sheet como
Seu Aliado Estrategico

Chegamos ao fim da nossa jornada pela Aula 22, onde desvendamos o complexo, mas fundamental, universo
do Term Sheet. Vimos que ele € muito mais do que um simples documento preliminar; € o mapa que guia a
relacao entre empreendedores e investidores, estabelecendo as bases para um acordo de investimento.

Natureza Nao-Vinculante

Oferece flexibilidade, mas com clausulas vinculantes que garantem seriedade

Clausulas Financeiras

Valuation, Valor do Aporte e Participacao Acionaria definem o preco do sonho

Protecao do Investidor

Liquidation Preference e Anti-Dilution salvaguardam o capital

Governanca

Board Seat, Drag Along e Tag Along definem poder e controle

Tendéncias

LC 182/2021, modelos hibridos e métricas ESG moldam o futuro

0 Em Pratica

Dominar o Term Sheet significa ter clareza sobre o valor da sua empresa, proteger sua participacao
e entender as regras do jogo. E saber negociar com confianca, antecipar cenarios futuros e
construir parcerias solidas. Este conhecimento é um diferencial para qualquer profissional que atue
no ecossistema de inovacao, seja como empreendedor, investidor ou consultor.



Autoavaliacao

Para consolidar seu aprendizado, responda as questdes a seguir:

— o — —0 — — 0 —

Natureza do Term Calculo de Participacao Liquidation Preference
Sheet Uma startup recebeu um A clausula de Liquidation
Qual das seguintes aporte de R$ 2 milhdes, e o Preference "Participating"
afirmacoées melhor descreve a Term Sheet estabeleceu um (Participante) garante que o
natureza predominante do post-money valuation de R$ investidor:

Term Sheet? 10 milhdes. Qual a

e a) Receba seu capital de

. articipacao acionaria que o .
e a) Eum contrato de p .p G - 9 volta e, em seguida,
investidor adquiriu?

investimento final e participe da distribuicao

legalmente vinculante em e a)10% restante dos recursos
todas as suas clausulas. e b)20% como se tivesse

« b) E um documento . ¢)25% convertido suas agoes em

reliminar que estabelece agoes comuns.

prefminare -8 . d) 40% |
intencOes, sendo a maioria e b) Receba seu capital de
de suas clausulas nao- volta e abra mao de
vinculantes, exceto por qualquer participacao
acordos especificos como adicional na distribuicao.

confidencialidade. e ¢) Tenha o direito de forgar

e c¢) E um acordo verbal a venda da empresa a
entre as partes, sem qualquer momento.

qualquer registro formal. o d) Seja protegido contra a

« d) E um documento que diluicdo em futuras
apenas o investidor assina, rodadas de investimento.
sem a necessidade de
concordancia do

empreendedor.
Lei Complementar 182/2021 Drag Along vs Tag Along
A Lei Complementar n® 182/2021 (Marco Legal Explique a diferenca fundamental entre as
das Startups) trouxe qual importante mudanca clausulas de Drag Along e Tag Along no contexto
para o investidor-anjo? de um Term Sheet, e como cada uma protege

diferentes grupos de acionistas. (Resposta
esperada: 3-5 linhas)

e a) Tornou o investidor-anjo sécio obrigatorio
da startup, com direito a voto e geréncia.

e b) Estabeleceu que o investidor-anjo nao sera
considerado socio da startup e nao
respondera por suas dividas.

e ) Proibiu o aporte de capital por
investidores-anjo em startups.

e d) Limitou o investimento do investidor-anjo a
apenas modelos de Venture Debit.

Gabarito

1. b) E um documento preliminar que estabelece intencdes, sendo a maioria de suas
clausulas nao-vinculantes, exceto por acordos especificos como confidencialidade.

2. b) 20%

3. a) Receba seu capital de volta e, em seguida, participe da distribuicao restante dos
recursos como se tivesse convertido suas acoes em agdées comuns.

4. b) Estabeleceu que o investidor-anjo nao sera considerado sécio da startup e nao
respondera por suas dividas.

5. O Drag Along permite que acionistas majoritarios (geralmente investidores) forcem

minoritarios a venderem suas acdes na venda da empresa, garantindo a liquidez para a
maioria. Ja o Tag Along protege os acionistas minoritarios, dando-lhes o direito de
vender suas acdes nas mesmas condicdes que um acionista majoritario que esteja
vendendo sua participacao, assegurando equidade e oportunidade de saida.



Proximos Passos e Recursos Adicionais

>

Proxima Aula
Aula 23 - A Due Diligence (Diligéncia Prévia)

Aprofundaremos o processo de verificacao e analise detalhada que ocorre apds a assinatura do Term
Sheet, fundamental para a concretizacao do investimento.

Recursos Adicionais

= Livro Recomendado

"Venture Deals: Be Smarter
Than Your Lawyer and
Venture Capitalist"

Brad Feld & Jason Mendelson

Artigo

"Marco Legal das Startups: O
que muda para o investidor-
anjo?"

SEBRAE

€ Plataformas

Crowdfunding de
Investimento

StartMeUp, Kria

Para explorar exemplos
Para detalhes sobre a LC praticos de captacao

182/2021

Para uma visao aprofundada
da perspectiva de investidores

(JJ 1 NOTAIMPORTANTE: As informacdes regulatorias/legais/técnicas desta aula estao atualizadas até
2025. Consulte sempre fontes oficiais para verificar alteracodes.

Parabens por concluir a Aula
22!

Vocé agora possui o conhecimento fundamental para compreender, analisar e negociar
um Term Sheet com confianca. Continue sua jornada no mundo da captacao de
investimentos!



